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MOTTO 

 

 

ِ كَمَثمَِ حَثَّةٍ أوَْثتَتَْ سَثْعَ سَىاَتمَِ فيِ كُمِّ سُىْثهُةٍَ مَثمَُ انَّذِيهَ يىُْفِقىُنَ أمَْىَانهَمُْ فيِ  سَثيِمِ اللََّّ

ُ وَاسِعٌ عَهيِمٌ  ُ يضَُاعِفُ نمَِهْ يشََاءُ ۗ وَاللََّّ  مِائةَُ حَثَّةٍ ۗ وَاللََّّ

 
“perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang 

menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang 

menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah melipat 

gandakan (ganjaran) bagi siapa yang dia kehendaki. Dan Allah maha luas 

(karunia-Nya) lagi maha mengetahui. (QS. Al-Baqarah: 261)” 
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ABSTRAK 

 

Ach. Zuhri, 2018, Analisis Kausalitas antara Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi, 

Jumlah Uang Beredar, dan Sukuk di Indonesia menggunakan Pendekatan 

Kointegrasi & Kausalitas Granger, Tesis, Program Pascasarjana Ekonomi Syariah. 

Pembimbing: Slamet, SE., MM, Ph.D & Eko Suprayitno, SE., M.Si 

 

Kata Kunci: Pertumbuhan Ekonomi (PE), Inflasi, Jumlah Uang Beredar (JUB), 

Sukuk, Kointegrasi, Kausalitas Granger. 

 

Pertumbuhan ekonomi, Inflasi, dan jumlah uang beredar telah banyak 

dibahas dan diteliti oleh para peneliti sebelumnya, penelitian yang telah dilakukan 

oleh peneliti terdahulu telah mengalami gap dari hasil penelitian masing-masing, 

pada penelitian ini peneliti menambah variabel sukuk sebagai instrumen 

pendapatan negara yang sesuai dengan syariah Islam yang juga berhubungan 

dengan ke-tiga variabel di atas, ditambah dengan kajian literatur lainnya membuat 

peneliti tertarik untuk meneliti lebih lanjut tentang hubungan antara pertumbuhan 

ekonomi, inflasi, jumlah uang beredar, dan sukuk. Tujuan dari penelitian ini yaitu 

untuk mengetahui hubungan jangka panjang dan pendek antar variabel, juga untuk 

mengetahui arah hubungan antar variabel. 

Metode penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data 

sekunder berdasarkan data triwulanan dari tahun 2009-2017. Analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis kointegrasi (hubungan 

jangka panjang) dan kausalitas granger (arah hubungan antar variabel). 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam jangka panjang, tidak 

ditemukan hubungan antara pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah uang beredar, 

dan sukuk periode 2009-2017. Dalam jangka pendek, PE pada periode 

sebelumnya berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PE periode saat ini, 

untuk variabel Inflasi, JUB, dan Sukuk berpengaruh tidak signifikan terhadap PE. 

Inflasi periode sebelumnya berpengaruh signifikan terhadap inflasi periode saat 

ini, untuk variabel PE, JUB, dan Sukuk berpengaruh tidak signifikan terhadap 

Inflasi. JUB periode sebelumnya berpengaruh signifikan terhadap JUB periode 

saat ini, untuk variabel PE, Inflasi, dan Sukuk berpengaruh tidak signifikan 

terhadap JUB. Variabel PE, Inflasi, JUB, dan sukuk berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Sukuk. Dalam uji kausalitas granger menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan satu arah antara inflasi terhadap PE, terdapat hubungan satu arah antara 

JUB terhadap PE, juga terdapat hubungan satu arah antara Sukuk terhadap PE, 

tidak terdapat hubungan antara inflasi dengan JUB, antara inflasi dengan suku 

juga tidak terdapat hubungan, dan terdapat hubungan dua arah antara JUB dengan 

Sukuk. 
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ABSTRAC 

Ach. Zuhri, 2018, Analysis of causality on economic growth, inflation, number of 

outstanding money, and sukuk at Indonesia by using cointegration and granger 

causality, thesis, postgraduate of Islamic Economy. Adviser: Slamet, SE., MM, 

Ph.D & Eko Suprayitno, SE., M.Si 

 

Key word: Economic growth, inflation, JUB, Sukuk, Contegration, Granger 

Causality 

 

Economic growth, inflation, and number of outstanding money has been 

discussed and researched by researcher before. There is gap of previous 

researching result being done. In this research, the researcher adds new variable, 

sukuk additional as income that is related to Syariah Islam, but it is still in line 

with 3 variables above, added by litera study to create interesting research for 

following research above relatoinship between economic growth, inflation, 

number of outstanding money, and sukuk by using analysis of cointegration and 

granger causality. 

The purpose of this research is to understand relationship between long-

term variable and short-term variable, and to understand relationship of the both 

variables. This research methodology uses quantitative research based on 

secondary data from quarter data in 2009-2017. Data analysis of cointegration and 

granger causality. 

The results of this study show that in the long run, not found the 

relationship between economic growth, inflation, money supply, and sukuk period 

2009-2017. In the short term, PE in the period before a negative and significant 

effect against the current period PE, for variable inflation, JUB, and sukuk effect 

insignificant against PE. Inflation the previous period a significant effect against 

inflation, the current period variable for PE, JUB, and sukuk not significant effect 

against inflation. JUB previous period influential JUB significantly to the current 

period, for PE, variable inflation, and sukuk no significant effect against the JUB. 

PE variable, inflation, JUB, and influential sukuk not significantly to sukuk. 

Granger causality test in showing that there is a one-way relationship between 

inflation against PE, there is one-way relationship between JUB against PE, there 

is also a one-way relationship between sukuk against PE, there was no 

relationship between inflation with JUB, between inflation rates are also not there 

is a relationship, and there is a two-way relationship between JUB with sukuk. 
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 مستخلص البحث

، تحليل السببية بين التنمية الاقتصادية والتضخم ومبلغ النقود المنتشرة والصكوك في إندونيسيا 8102أحمد زىري، 
باستخدام منهج التكامل المشترك وسببية جرانجر. رسالة الماجستير، كلية الدراسات العليا قسم الاقتصاد الشرعي. 

 الماجستير و إيكو سوفرا يتنو الماجستير. المشرف: سلامة

 ، الصكوك، التكامل المشترك، السببية جرانجرJUBالكلمات المفتاحية: التنمية الاقتصادية، التضخم، 

التنمية الاقتصادية والتضخم ومبلغ النقود المنتشرة كانت من مباحث الباحثين القدامى. والبحث الذي  
خرى. وفي ىذا البحث زاد الباحث متغير الصكوك كأداة من أدوات المدخول مضى زمانو قد اختلف بين واحد وأ

للبلاد الذي يناسب بشريعة الإسلام وما يتعلق بثلاثة المتغيرات السابقة. وتضاف إليو الدراسة المكتبية الأخرى التى 
مبلغ النقود المتشرة تجذب الباحث على القيام بالبحث المستمر عن العلاقة بين التنمية الاقتصادية والتضخم و 

 والصكوك باستخدام تحليل التكامل المشترك وسببية جرانجر.

وأما أىداف البحث ىي معرفة العلاقة بمداه القصير والطويل بين المتغير، ويقصد أيضا معرفة تجاه العلاقة 
ت الفصلية )ثلاثية بين المتغيرات. وأما منهج ىذا البحث استخدم المنهج الكمي بالبيانت الأساسية وفق البيانا

 . وأما تحليل البيانات فيو باستخدام تحليل التكامل المشترك وسببية جرانجر.8102إلى  8112الشهور( من سنة 

ونتائج ىذا البحث ىي أنو لاتوجد العلاقة بين التنمية الاقتصادية والتضخم ومبلغ النقود المنتشرة 
لو أثر  8و ليق 0ا في مداه القصير ف د ب ليقبمداه الطويل. وأم 8102-8112والصكون حسب الفترة 

 8وليق 0، التضخم ليق8وليق 0، جوب ليق0أيضا. وأما الصكوك ليق 8عظيم، والصكوك لو أثر عظيم في ليق
، 8و  0المؤثر العظيم إلى الصكوك، وأما ف د ب في ليق 0لو أثر غير عظيم على ف د ب. ف د ب في ليق

لو أثر عظيم إلى جوب، وأما ف د ب   0، وجوب ليق8الصكوك ليق، 8و  0، جوب ليق8و  0الصكوك ليق
لو أثر عظيم إلى التضخم. وفي الاختبار السببي  8و  0، والتضخم ليق8، جوب ليق 0، الصكوك ليق8ليق

جرانجر إشارة إلى أن لو العلاقة باتجاىين بين التنمية الاقتصادية والصكوك، وكذلك العلاقة باتجاىين بين التنمية 
قتصادية والتضخم، وإماا مبلغ النقود المنتشرة الذي يؤثر تأثيرا عظيما إلى الصكوك، وأما الصكوك لو أثر عظيم الا

إلى مبلغ النقود المنتشرة، وليست العلاقة بين التضخم والصكوك، وكذلك ليست العلاقة بين التضخم ومبلغ النقود 
 المنتشرة.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. LATAR BELAKANG 

Perekonomian negara memang menjadi hal yang menarik untuk 

diteliti dan diperbincangkan, baik dari segi fiskal maupun moneter. Indikator-

indikator yang sering dijadikan sebagai bahan analisis dalam perekonomian 

suatu negara oleh para peneliti sebelumnya yaitu pertumbuhan ekonomi, 

inflasi, dan jumlah uang yang beredar. Kemudian akan lebih menarik jika 

indikator-indikator tersebut dihubungkan dengan instrumen pendapatan 

negara, salah satunya investasi. Salah satu instrumen investasi negara yang 

tidak menggunakan unsur suku bunga yaitu sukuk. 

Kepala Subdirektorat Peraturan Surat Berharga Syariah Negara dan 

Evaluasi Kinerja, Direktorat Pembiayaan Syariah Direktorat Jenderal 

Pengelolaan Pembiayaan dan Resiko (DJPPR), Kementerian Keuangan, Dwi 

Irianti Hadiningdyah mengatakan, bahwa pasar sukuk Indonesia saat ini 

merupakan yang terbesar di dunia. Dwi menjelaskan, Indonesia telah 

menerbitkan sukuk sebesar 10,5 miliar dolar Amerika Serikat (AS) di pasar 

internasional, terbesar pertama di dunia yang disusul kawasan Timur Tengah 

di urutan nomor dua, sedangkan Malaysia pada urutan nomor tiga.
1
 

Pertumbuhan ekonomi merupakan instrumen penting dalam 

menganalisis tingkat perekonomian negara. Pertumbuhan ekonomi biasanya

                                                           
1
 http://keuangansyariah.mysharing.co/penerbitan-sukuk-indonesia-terbesar-di-dunia/ 
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diukur dari tingkat pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) riil 

pada negara tersebut, termasuk Indonesia. 

Tabel 1.1 

Pertumbuhan PDB triwulanan (Persen) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 4.52 4.14 4.27 5.60 

2010 5.99 6.29 5.81 6.81 

2011 6.44 6.58 6.49 6.44 

2012 6.32 6.34 6.21 6.19 

2013 5.99 5.71 5.59 5.65 

2014 5.16 5.07 5.00 5.03 

2015 4.82 4.74 4.77 5.17 

2016 4.92 5.18 5.01 4.94 

2017 5.01 5.01 5.06 5.19 

Sumber: data Badan Pusat Statistik (BPS) (2009-2017) 

Dilihat dari tabel tersebut dapat diketahui bahwa pertumbuhan 

ekonomi secara umum mengalami tingkat pertumbuhan  yang relatif naik 

turun, pada tahun 2010 sampai 2012 pertumbuhan ekonomi mencapai 6 

persen, kemudian pada tahun 2013 sampai 2016 mengalami penurunan 

sekitar 1 persen.
2
 

Indikator lainnya yaitu inflasi, berdasarkan Indeks Harga Konsumen 

(IHK) inflasi selalu ada dan terjadi pada negara Indonesia, inflasi juga 

mempunyai peranan penting dalam suatu perekonomian, tingkat inflasi dapat 

digunakan untuk mengukur kestabilan harga dalam ekonomi.
3
 Dari data yang 

                                                           
2
 Data Badan Pusat Statistik, diakses pada tanggal 05 Desember 2017 

3
 Achsani, Noer Azam., Fauzi, Arie Jayanthy F A, dan Abdullah, Piter. 2010. The Relationship 

between Inflation and Real Exchange Rate: Comparative study between ASEAN+3, the EU and 

North America. International Research Journal of Finance and Economics. 
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didapatkan dari Bank Indonesia inflasi mengalami tingkat yang naik turun, 

pada tahun 2009 tingkat inflasi hanya 2.78 persen meningkat pada tahun 2010 

mencapai 6,96 persen, pada tahun 2011 tingkat inflasi menurun drastis 

mencapai 3,79 persen, inflasi mengalami peningkatan kembali pada tahun 

2012 mencapai 4,30 persen dan 2013 mencapai 8,38 persen, inflasi pada 

tahun 2014 hanya menurun sedikit dari tahun 2013 yang mencapai 8,36 

persen, pada tahun 2015 inflasi menurun drastis kembali sehingga mencapai 

tingkat 3,35 persen, kemudian pada tahun 2016 inflasi turun kembali dengan 

tingkat 3.02 persen, dan tahun2017 meningkat kembali mencapai 3.61 

persen.
4
 

Tabel 1.2 

Perkembangan inflasi triwulanan berdasarkan IHK (Persen) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 7.92 3.65 2.83 2.78 

2010 3.43 5.05 5.80 6.96 

2011 6.65 5.54 4.61 3.79 

2012 3.97 4.53 4.31 4.30 

2013 5.90 5.90 8.40 8.38 

2014 7.32 6.70 4.53 8.36 

2015 6.38 7.26 6.83 3.35 

2016 4.45 3.45 3.07 3.02 

2017 3.61 4.37 3.72 3.61 
Sumber: data BPS (2009-2017) 

Perkembangan jumlah uang yang beredar mencerminkan 

perkembangan ekonomi. Biasanya apabila perekonomian tumbuh dan 

berkembang, maka jumlah uang yang beredar juga akan bertambah. Menurut 

Sukirno, komposisi jumlah uang yang beredar di masyarakat dapat dibedakan 

menjadi dua bagian, pertama yaitu uang beredar dalam pengertian sempit, 
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 Data diolah dari Badan Pusat Statistik, diakses pada tanggal 05 Desember 2017 
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yang digunakan untuk transaksi yaitu M1 (narrow money), kedua yaitu uang 

yang beredar dalam arti luas yang biasa disebut dengan M2 (broad money).
5
 

Sama halnya dengan pertumbuhan ekonomi, Jumlah Uang Beredar 

(JUB) berdasarkan M2 mengalami peningkatan yang cukup signifikan, dari 

tahun 2009 jumlah uang yang beredar di masyarakat berjumlah Rp. 2.141.384 

miliar, mengalami perkembangan yang terus menerus hingga 2017 mencapai 

Rp. 5.418,998 miliar. 

Tabel 1.3 

Perkembangan jumlah uang beredar M2 triwulanan (Milyar rupiah) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 1.909.681 1.977.532 2.018.510 2.141.384 

2010 2.112.082 2.231.144 2.274.954 2.471.205 

2011 2.451.356 2.522.783 2.643.331 2.877.219 

2012 2.914.194 3.052.786 3.128.179 3.307.507 

2013 3.322.528 3.413.378 3.584.080 3.730.197 

2014 3.660.605 3.865.890 4.010.146 4.173.326 

2015 4.246.361 4.358.801 4.508.603 4.546.743 

2016 4.561.872 4.737.451 4.737.630 5.004.976 

2017 5.017.643 5.225.165 5.254.138 5.418.998 
Sumber: data Bank Indonesia (BI) (2009-2017) 

Perkembangan perekonomian juga tidak terlepas dari instrumen 

keuangan, instrumen keuangan dapat dijadikan sebagai sumber penerimaan 

bagi negara untuk membiayai berbagai pengeluaran sehubungan dengan 

kegiatan penyelenggaraan Negara, baik ditingkat pusat maupun ditingkat 

daerah. Penerimaan Negara dalam arti luas adalah seluruh penerimaan yang 

diperoleh dari hasil penjualan dari barang barang dan jasa jasa yang dimiliki 

yang dihasilkan oleh pemerintah salah satunya adalah sumber penerimaan 

                                                           
5
 Sukirno, sadono, Makroekonomi Teori Pengantar, (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2006), hlm. 
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Negara dari pinjaman.
6
 Sumber penerimaan tersebut didapat dari investasi 

baik investasi asing maupun dalam negeri, salah satu instrumen investasi saat 

ini yang sedang berkembang adalah obligasi (surat utang), namun obligasi 

mempunyai resiko yang cukup besar sehingga tingkat resiko tersebut juga 

menjadi bahan pertimbangan bagi para investor untuk menggunakannya.
7
 

Sehingga, muncullah instrumen keuangan berbasis syariah yang 

dipergunakan sebagai instrumen investasi yang berdasarkan prinsip-prinsip 

syariah, yaitu obligasi syariah (sukuk). Berbeda dengan obligasi, sukuk 

mempunyai tingkat resiko yang relatif rendah yang nantinya akan berdampak 

positif pada para investor untuk menggunakannya.
8
 Pemerintah juga 

mengeluarkan instrumen sukuk sebagai instrumen negara, minat investor 

terhadap sukuk negara dibuktikan dengan meningkatnya jumlah Surat 

Berharga Syariah Negara (SBSN) di Indonesia, data Bank Indonesia 

menunjukkan pada tahun 2009 SBSN outstanding sebesar 11.532 (dalam 

miliar rupiah) kemudian mengalami peningkatan terus menerus sehingga 

pada tahun 2017 SBSN outstanding meningkat sebesar 512.339 (dalam miliar 

rupiah).
9
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
6
Rahayu Ani Sri, Pengantar Kebijakan Fikal. (Jakarta: Bumi Aksara, 2010), Hal 224-225  

7
Bahril Datuk, SUKUK, Dimensi baru pembiayaan pemerintah untuk pertumbuhan ekonomi, 

diakses pada tanggal 15 November 2017 
8
 ibid 

9
 Data diambil dari data KEMENKEU 
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Tabel 1.4 

Perkembangan sukuk negara triwulanan (Milyar rupiah) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 10.255 10.255 10.255 11.532 

2010 21.515 24.484 25.334 25.716 

2011 35.558 36.558 38.198 38.988 

2012 53.132 60.207 62.030 63.034 

2013 99.940 106.061 135.883 137.758 

2014 144.090 143.220 170.503 172.903 

2015 210.648 249.700 253.263 255.794 

2016 330.344 344.158 362.912 373.350 

2017 440.941 463.911 497.339 512.339 
Sumber: data Kementerian Keuangan (KEMENKEU) (2009-2017) 

Berdasarkan akad-akad yang ada dalam sukuk, sudah selayaknya dana 

sukuk dialokasikan untuk hal-hal yang produktif seperti pembangunan 

infrastruktur, dengan tujuan ekonomi negara akan semakin berkembang. Oleh 

sebab itu pemerintah menegaskan dengan mengeluarkan undang-undang 

terbaru tentang sukuk, yaitu berdasarkan undang-undang nomor 19 tahun 

2008 tentang sukuk negara. Dalam Bab III pasal 4 dikatakan bahwa sukuk 

negara diterbitkan dengan tujuan untuk membiayai anggaran pendapatan dan 

belanja negara termasuk membiayai pembangunan proyek.
10

 

Undang-undang tersebut diperjelas dengan dikeluarkannya peraturan 

pemerintah nomor 56 tahun 2011 tentang pembangunan proyek melalui 

penerbitan surat berharga syariah negara, dalam pasal 9 bab II dikatakan 

bahwa pembiayaan proyek melalui penerbitan SBSN dilakukan dalam rangka 

pembangunan infrastruktur, penyediaan layanan umum, pemberdayaan 

                                                           
10

 Undang-undang Republik Indonesia nomor. 19 tahun 2008, 7 Mei 2008 
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industri dalam negeri, dan pembangunan lain sesuai dengan kebijakan 

strategis pemerintah.
11

 

Hubungan antara pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah uang beredar, 

dan sukuk ternyata terdapat perbedaan dari hasil yang dilakukan oleh para 

peneliti sebelumnya, antara lain hubungan antara pertumbuhan ekonomi 

dengan inflasi, dalam penelitian yang dilakukan oleh Siwi menunjukkan 

bahwa terjadi hubungan antara inflasi dengan pertumbuhan ekonomi, hal ini 

dibuktikan bahwa secara simultan dan parsial inflasi berpengaruh signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi.
12

 Juga dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Aziz dkk, yang menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan uji t yang 

menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,1935 >α (0,05). Tingkat inflasi yang 

rendah dan stabil akan menjadi simulator bagi pertumbuhan ekonomi. Laju 

inflasi yang rendah dan stabil akan menambah keuntungan pengusaha, 

pertambahan keuntungan akan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi.
13

  

Kemudian didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Muchdie 

yang menggunakan analisis regresi berganda menunjukkan bahwa tingkat 

inflasi berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi, dengan koefisien regresi 

bernilai negatif. Artinya, kenaikan tingkat inflasi akan mengurangi 

pertumbuhan negara-negara Islam.
14

 Dina dan Umanto menggunakan uji 

                                                           
11

 Peraturan pemerintah Republik Indonesia Nomor 56 tahun 2011, 22 Desember 2011. 
12

 Siwi Nur Indriyani, Analisis pengaruh inflasi dan suku bunga terhadap pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia tahun 2005-2015, UNKRIS, Jatiwaringin Jakarta Timur, ISSN: 2338-4794, vol.4. no. 2, 

Mei 2016. 
13

Aziz Septiatin, mawardi, Mohammad Ade Khairur Rizki, pengaruh inflasi dan tingkat 

pengangguran terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia, I-economic vol.2. no.1, juli 2016 
14

 Muchdie M. Syarun, inflasi, pengangguran dan pertumbuhan ekonomi di negara-negara Islam, 

jurnal ekonomi Islam volume 7, nomor 2, september 2016. 
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kausalitas granger dan kointegrasi, dalam penelitiannya mengatakan bahwa 

tidak ditemukan hubungan kausalitas yang terjadi dari pertumbuhan ekonomi 

terhadap inflasi, melainkan hubungan kausalitas yang ditemukan terjadi dari 

inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi.
15

 Hasil pengujian tersebut 

menunjukkan bahwa variabel inflasi memiliki pengaruh terhadap 

pertumbuhan ekonomi. 

Penelitian yang dilakukan Omoke, yang juga menggunakan 

pendekatan kointegrasi dan uji kausalitas Granger, serta Consumer Price 

Index (CPI) sebagai proxy untuk inflasi dan Gross Domestic Produc (GDP) 

sebagai proxy pertumbuhan ekonomi, ditemukan bahwa tidak ada hubungan 

kointegrasi antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi di Nigeria. Omoke 

menyatakan dalam studinya tidak mempertimbangkan hubungan antara 

inflasi dan pertumbuhan ekonomi yang negatif atau positif. Hasil 

penelitiannya menunjukkan bahwa ditemukan hubungan searah antara inflasi 

terhadap pertumbuhan ekonomi. Omoke menyatakan bahwa penting untuk 

mengetahui fakta bahwa terjadi hubungan kausalitas dari inflasi terhadap 

pertumbuhan ekonomi sebagai indikasi bahwa inflasi memang memiliki 

dampak pada pertumbuhan ekonomi.
16

 

Sebaliknya, dalam penelitian yang dilakukan oleh Ismail yang 

menunjukkan bahwa terdapat kointegrasi antara inflasi dan pertumbuhan 

ekonomi dengan nilai probabilitasnya 0,002 yang lebih kecil dari nilai 

                                                           
15

 Dina Acyuninda, Umanto Eko P. Analisis hubungan antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia menggunakan pendekatan kointegrasi dan kausalitas granger pada periode 2000-

2012,Ilmu Administrasi Niaga, Fakultas Ilmu Sosial dan Ilmu Politik, Universitas Indonesia, 2013. 

Diakses pada tanggal 05 Desember 2017 
16

Omoke Philip Chimobi, Inflation and Economic Growth in Nigeria. Journal ofSustainable 

Development Vol. 3 No. 2 Pg. 159-166.2010. 
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kritisnya yaitu 0,05. Hubungan kausalitas satu arah terjadi Produk Domestik 

Bruto mempengaruhi Indeks Harga Konsumen sebaliknya hubungan 

kausalitas satu arah tidak terjadi terhadap Indeks Harga Konsumen 

mempengaruhi Produk Domestik Bruto di Indonesia dalam tahun 1968-2012, 

karena nilai probabilitasnya 9,9% yang lebih besar dari nilai kritisnya yaitu 

5%. Hal ini berarti terjadinya peningkatan pendapatan masyarakat dapat 

mempengaruhi peningkatan harga barang dan jasa di pasar di Indonesia 

dalam periode 1968-2012.
17

 

Hubungan antara pertumbuhan ekonomi, inflasi dan jumlah uang 

beredar diteliti oleh Paidi, Dari hasil uji kointegrasi dan Vector Error 

Correction Model (VECM) menunjukkan adanya hubungan keseimbangan 

baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang atau dengan kata 

lain terdapat hubungan kointegrasi antara variabel-variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini yakni jumlah uang beredar, inflasi, dan pertumbuhan 

ekonomi. Sementara melalui pengujian Granger Causality test 

memperlihatkan adanya hubungan yang searah diantara variabel-variabel 

yang diteliti, yakni perubahan jumlah uang beredar menyebabkan terjadinya 

perubahan pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Sedangkan inflasi 

menyebabkan terjadinya perubahan pertumbuhan ekonomi dan menyebabkan 

jumlah uang beredar di Indonesia selama periode penelitian.
18

 

Hubungan antara inflasi dan jumlah uang beredar juga diteliti oleh 

Theodores, dkk yang menunjukkan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh 

                                                           
17

Ismail Fahmi Lubis, analisis hubungan antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi: kasus 

Indonesia, QE Journal, vol. 03, no. 01-41. 
18

Paidi Hidayat, Analisis kausalitas dan kointegrasi antara jumlah uang beredar, inflasi, dan 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia, Jurnal Ekonom, Vol 13 No 1, Januari 2010, diakses pada 

tanggal 05 Desember 2017 
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positif dan tidak signifikan terhadap tingkat inflasi di Indonesia.
19

 Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Hario, dalam uji normalitas pada 

metode Ordinary Least Square (OLS) menunjukkan bahwa jumlah uang 

beredar berpengaruh negatif terhadap tingkat inflasi.
20

 

Sukuk juga pernah diteliti dan dihubungkan dengan ketiga indikator 

makroekonomi di atas, Hubungan antara sukuk dengan inflasi diteliti oleh 

Faizul, dkk yang menghasilkan bahwa tingkat inflasi berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap permintaan sukuk negara ritel SR-005.
21

 Dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Bahril mengatakan bahwa sukuk berhubungan 

juga dengan pertumbuhan ekonomi, Bahril mengatakan bahwa dapat 

dipastikan akumulasi modal yang berasal dari penjualan Sukuk Negara akan 

menimbulkan akselerasi dalam pertumbuhan ekonomi. Dengan dukungan 

dana sukuk tersebut pemerintah akan lebih cepat merealisasikan 

pembangunan infrastruktur yang akan mendorong pertumbuhan ekonomi.
22

 

Rini dalam penelitiannya juga mengatakan bahwa pada jangka pendek 

penerbitan sukuk tidak dipengaruhi oleh seluruh variabel makroekonomi yang 

diamati. Pada jangka panjang penerbitan sukuk di Indonesia dipengaruhi oleh 

indikator makroekonomi, yaitu pertumbuhan ekonomi, jumlah uang beredar, 

pengangguran terbuka, inflasi, dan bonus Surat Berharga Indonesia Syariah 

                                                           
19

Theodores Maniela Langi, Vecky Masinambow, Hanly Siwu, analisis pengaruh suku bunga BI, 

jumlah uang beredar, dan tingkat kurs terhadap tingkat inflasi di Indonesia, jurnal berkala ilmiah 

efisiensi, volume 14 no. 2, mei 2014 
20

Hario Aji Hartomo, pengaruh jumlah uang beredar dan kurs terhadap tingkat inflasi di Indonesia 

sebelum dan setelah krisis global 2008, media ekonomi, vol. 18, no.3, desember 2010 
21

Faizul Rahman, Ardi Paminto, Maryam Nadir, pengaruh harga sukuk negara ritel seri SR-005, 

tingkat inflasi terhadap tingkat permintaan sukuk negara ritel seri SR-005,Jurnal Manajemen, 

Volume 8, (1), 2016 ISSN print: 2085-6911, ISSN online: 2528-1518, diakses pada tanggal 05 

Desember 2017 
22

Bahril Datuk, SUKUK, Dimensi baru pembiayaan pemerintah untuk pertumbuhan ekonomi, 

jurnal riset akuntansi dan bisnis, vol. 14, no.1, maret 2014. 
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(SBIS). Hal ini dikarenakan ketika perusahaan dan pemerintah menerbitkan 

sukuk akan disesuaikan dengan kondisi makroekonomi yang ada di 

Indonesia.
23

 

Dari beberapa penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu 

yang mengalami gap dari hasil penelitian masing-masing dan ditambah 

dengan kajian literatur lainnya membuat peneliti tertarik untuk meneliti lebih 

lanjut tentang hubungan antara pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah uang 

beredar, dan sukuk dengan menggunakan analisis kausalitas Granger, di mana 

kausalitas Granger digunakan untuk menganalisis arah hubungan ke-empat 

variabel tersebut lebih baru yaitu data triwulanan dari tahun 2009 sampai 

tahun 2017. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka peneliti ingin 

merumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Adakah kointegrasi antara pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah uang 

beredar, dan Sukuk? 

2. Adakah granger causality antara pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah 

uang beredar, dan Sukuk? 

C. Tujuan masalah 

Adapun tujuan masalah dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

1. Untuk menguji & menganalisis kointegrasi antara pertumbuhan ekonomi, 

inflasi, jumlah uang beredar, dan Sukuk 

                                                           
23

Mustika Rini, Obligasi syariah (sukuk) dan indikator makroekonomi Indonesia: sebuah analisis 

vector error correction model (VECM), departmen ilmu ekonomi, fakultas ekonomi dan 

manajemen, institut pertanian Bogor, 2012 
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2. Untuk menguji & menganalisis kausalitas granger antara pertumbuhan 

ekonomi, inflasi, jumlah uang beredar, dan Sukuk 

D. Orisinilitas Penelitian 

Agar memberikan gambaran secara komprehensif berkenaan dengan 

penelitian ini, maka peneliti memaparkan kajian-kajian penelitian terdahulu 

yang berkaitan dengan model hubungan antara pertumbuhan ekonomi, inflasi, 

jumlah uang beredar, dan sukuk. Adapun penelitian terdahulu antara lain: 

Tabel 1.5 

Orisinilitas Penelitian 

No. Nama, Tahun, Judul Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

1 Dina Acyuninda, 

Umanto Eko P., 

2013, analisis 

hubungan antara 

inflasi dan 

pertumbuhan 

ekonomi di 

Indonesia 

menggunakan 

pendekatan 

kointegrasi dan 

kausalitas granger 

pada periode 2000-

2012 

hasil menunjukkan bahwa 

tidak ada hubungan 

kointegrasi. sedangkan dalam 

uji kausalitas, Hasilnya 

adalah tidak ditemukan 

hubungan kausalitas yang 

terjadi dari pertumbuhan 

ekonomi terhadap inflasi, 

melainkan hubungan 

kausalitas yang ditemukan 

terjadi dari inflasi terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Hasil 

pengujian tersebut 

menunjukkan bahwa variabel 

inflasi memiliki pengaruh 

terhadap pertumbuhan 

ekonomi. 

Yaitu variabel 

yang digunakan 

juga 

menggunakan 

variabel inflasi 

dan pertumbuhan 

ekonomi, juga 

teknik analisis 

data yang 

digunakan 

menggunakan 

kausalitas 

granger 

Yaitu peneliti 

menambahkan 

variabel lain, 

juga pada 

tahun data 

penelitian. 

2 Khoirul Anwar, 

2014, Analisis 

Dampak Defisit 

Anggaran terhadap 

Ekonomi Makro di 

Indonesia. 

Hasil analisis menunjukkan 

bahwa defisit anggaran yang 

dibiayai dari utang luar 

negeri akan meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi dan 

bersifat inflationary. Dimana 

dari hasil estimasi 

menunjukkan bahwa defisit 

anggaran yang dibiayai dari 

utang luar negeri akan 

meningkatkan jumlah uang 

beredar, yang akan 

Sama-sama 

meneliti tentang 

pengaruh 

variabel 

makroekonomi 

Teknik 

analisis data, 

penambahan 

variabel 

penelitian, dan 

tahun data 

penelitian 
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berpengaruh pada 

No. Nama, Tahun, Judul Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

  peningkatan tingkat harga 

atau inflasi serta pembentuk 

pendapatan nasional. 

  

3 Fitsum Sharew 

Denbel, Yilkal 

Wassie Ayen, and 

Teshome Adugna 

Regasa (PhD), 

2016, the 

Uji integrasi Johansen 

menunjukkan adanya satu co 

mengintegrasikan vektor dan 

VECM menunjukkan bahwa 

adanya kausalitas bi-

directional jangka panjang 

Sama-sama 

variabel inflasi, 

jumlah uang 

berredar dan 

pertumbuhan 

ekonomi, dan 

Peneliti 

menambah 

variabel defisit 

dan sukuk, 

objek 

penelitian, dan 

 relationship 

between inflation, 

money supply and 

economic growth in 

Ethiopia: Co 

integration and 

causality analysis 

antara inflasi dan jumlah 

uang beredar dan kausalitas 

uni-directional dari 

pertumbuhan ekonomi 

terhadap inflasi. Dalam 

jangka pendek satu arah 

kausalitas ditemukan dari 

jumlah uang beredar dan 

pertumbuhan ekonomi 

terhadap inflasi. Oleh karena 

itu, temuan utama dari 

penelitian ini adalah inflasi 

adalah fenomena moneter di 

Ethiopia dan inflasi secara 

negatif dan signifikan 

dipengaruhi oleh 

pertumbuhan ekonomi. 

teknik analisis 

data 

tahun data 

penelitian 

4 Muchlis yahya, 

2015, analisis 

normatif kritis 

kebijakan 

pemanfaatan 

obligasi syariah 

(sukuk) dalam 

menutup defisit 

APBN. 

Hasil menunjukkan bahwa 

jika APBN dipahami sebagai 

kegiatan konsumtif semata, 

maka obligasi syaraiah yang 

digunakan untuk menutup 

defisit APBN tidak sesuai 

dengan kajian ekonomi 

Islam. Sebaliknya, jika 

APBN tidak semata-mata 

dipahami sebagai kegiatan 

konsumtif melainkan 

kegiatan produktif, maka 

pemanfaatan obligasi syariah 

sebagai penutup defisit 

APBN sesuai dengan 

ketentuan ekonomi Islam. 

Sama sama 

variabel sukuk 

dan defisit 

Penambahan 

variabel lain, 

metode 

penelitian, dan 

tahun data 

penelitian 

5 Azwar Iskandar, 

2014, pengaruh 

penerbitan sukuk 

negara sebagai 

pembiayaan defisit 

fiskal dan kondisi 

ekonomi makro 

terhadap 

perkembangan 

Hasil empiris menunjukkan 

bahwa keberadaan sukuk 

negara pada perbankan 

syariah yang diukur dengan 

rasio nilai kepemilikan sukuk 

negara domestik oleh 

perbankan syariah terhadap 

GDP sebagai bagian 

penyediaan asset yang aman 

Variabel yang 

digunakan, objek 

penelitian 

Data 

penelitian, 

metode 

penelitian. 
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perbankan syariah bagi perbankan syariah (risk 

No. Nama, Tahun, Judul Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

 di Indonesia. free asset) berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap rasio nilai total 

pembiayaan perbankan 

syariah terhadap GDP yang 

mengukur perkembangan 

perbankan syariah Indonesia. 

Sementara itu, keberadaan 

sukuk negara pada perbankan 

syariah yang diukur dengan 

rasio nilai kepemilikan sukuk 

negara domestik oleh 

perbankan syariah terhadap 

total pembiayaan (SUKUK) 

sebagai portofolio asset 

perbankan untuk likuiditas 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap rasio 

nilai total pembiayaan 

perbankan syariah terhadap 

GDP yang mengukur 

perkembangan perbankan 

syariah Indonesia. 

  

6 Abdul Manab, Agus 

Eko Sujianto, 2016, 

pengaruh stabilitas 

ekonomi makro 

terhadap penerbitan 

sukuk negara di 

Indonesia, Malaysia 

dan Brunei 

Darussalam 

Berdasar hasil penelitian 

dapat dijelaskan bahwa 

stabilitas ekonomi makro 

berpengaruh signifikan 

terhadap penerbitan sukuk 

negara di Indonesia, 

Malaysia dan Brunei 

Darussalam. Indikator 

stabilitas ekonomi makro 

dalam studi ini yaitu 

pertumbuhan ekonomi, 

pendapatan per kapita, 

inflasi, kurs dan suku bunga 

acuan. Hasil yang signifikan 

ini tidak bisa dilepaskan dari 

keberadaan sukuk negara 

sebagai salah satu kebijakan 

pemerintah (misalnya 

pemerintah Indonesia) untuk 

meminimalisir defisid 

Anggaran Pendapatan 

Belanja Negara. 

Variabel sukuk, 

inflasi, dan 

pertumbuhan 

ekonomi 

Objek 

penelitian, 

penambahan 

variabel JUB 

dan defisit, 

tahun data 

penelitian, dan 

metode 

penelitian 

7 Fadilla Quratul 

Akyun, Antoni, 

Elva Dona, 2015, 

Berdasarkan hasil penemuan 

empiris yang diperkuat oleh 

hasil perhitungan statistik, 

Sama-sama 

inflasi dan 

pertumbuhan 

Penambahan 

variabel 

penelitian, 
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analisis pengaruh 

variabel makro 

Secara umum inflasi, 

penanaman modal asing 

ekonomi, juga 

objek penelitian 

tahun data 

penelitian, 

No. Nama, Tahun, Judul Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan 

 ekonomi terhadap 

pertumbuhan 

ekonomi di 

Indonesia 

(PMA), penanaman modal 

dalam negeri (PMDN) dan 

tenaga kerja berpengaruh 

signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi 

Indonesia ditandai dengan 

perkembangan PDB. 

 metode 

penelitian 

8 Heru Perlambang, 

2012, analisis 

pengaruh jumlah 

uang beredar, sukuk 

bunga SBI, nilai 

tukar terhadap 

tingkat inflasi 

Hasil menunjukkan bahwa 

jumlah uang beredar tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap inflasi, suku bungan 

SBI memiliki pengaruh 

signifikan positif terhadap 

inflasi, nilai tukar tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap inflasi. 

Sama-sama 

variabel makro 

ekonomi, metode 

penelitian 

Penambahan 

variabel, tahun 

data 

penelitian, 

teknik analisis 

data 

9 Tya Ryandini, 

2013, pengaruh 

dana investasi 

melalui instrumen 

SUN dan SBSN 

Hasil analisis menunjukkan 

bahwa variabel Surat Utang 

Negara (SUN) berpengaruh 

positif terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi Indonesia dalam 

Variabel SBSN 

dan pertumbuhan 

ekonomi, objek 

penelitian 

Tahun data 

penelitian, 

teknik analisis 

data, 

penambahan 

 terhadap 

pertumbuhan 

ekonomi Indonesia 

jangka pendek maupun 

jangka panjang. Sedangkan 

variabel Surat Berharga 

Syariah Negara (SBSN) 

memiliki pengaruh negatif 

terhadap Pertumbuhan 

Ekonomi Indonesia dalam 

jangka pendek maupun 

jangka panjang. 

 variabel 

10 Adrian Sutawijaya, 

Zulfahmi, 2014, 

Analisis perilaku 

inflasi jangka 

pendek dan jangka 

panjang atas faktor-

faktor penyebab 

utama di Indonesia 

Hasil studi menunjukkan 

bahwa tingkat suku bunga, 

jumlah uang beredar, 

investasi, dan nilai tukar 

secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap inflasi 

di Indonesia. 

Variabel, objek Teknik 

analisis data, 

penambahan 

variabel, tahun 

data penelitian 

 

Berdasarkan penelitian terdahulu di atas dapat ditemukan orisinilitas 

penelitian. Adapun orisinilitas penelitian ini yaitu pada data yang digunakan, 
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penelitian ini menggunakan data terbaru yaitu dari tahun 2009 sampai tahun 2017. 

Juga yang menjadi pembeda dengan penelitian sebelumnya yaitu pada penelitian 

ini menggunakan data triwulanan, sedangkan dalam penelitian sebelumnya masih 

belum ada yang meneliti menggunakan data triwulanan, yang ada hanya data 

tahunan dan bulanan. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

A. KAJIAN TEORI 

1. Pertumbuhan Ekonomi 

Secara singkat, pertumbuhan ekonomi dapat diartikan sebagai 

proses kenaikan output per kapita dalam jangka panjang.
24

 Pertumbuhan 

ekonomi merupakan salah satu indikator keberhasilan pembangunan di 

suatu perekonomian, kesejahteraan dan kemajuan suatu perekonomian. 

Pertumbuhan ekonomi adalah kenaikan kapasitas produksi dalam jangka 

panjang dari suatu negara untuk menyediakan berbagai kebutuhan 

ekonomi untuk penduduknya. Inti dari proses pertumbuhan ekonomi 

menurut Lincolin dalam bukunnya dibedakan menjadi dua yang diambil 

dari teorinya Smith, yaitu:
25

 

a. Pertumbuhan output total 

Pertumbuhan ekonomi yang tinggi dan berkelanjutan 

merupakan kondisi utama atau suatu keharusan bagi kelangsungan 

pembangunan ekonomi dan peningkatan kesejahteraan.
26

 Unsur 

pokok dari sistem produksi suatu negara menurut Smith ada tiga 

yaitu: 

 

                                                           
24

Julius R. Latumaerissa, perekonomian Indonesia dan dinamika ekonomi global (Indonesian 

economy and global economic dynamics), (Jakarta: mitra wacana media, 2015), hlm. 23 
25

Lincolin Arsyad, ekonomi pembangunan, (Yogyakarta: bagian penerbitan sekolah tinggi ilmu 

ekonomi YKPN, 2004), hlm. 55-57 
26

Tulus T.H. Tambunan, perekonomian Indonesia: beberapa permasalahan penting, (Jakarta: 

Ghalia Indonesia, 2003), hlm. 40 
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1) Sumberdaya alam yang tersedia (atau faktor produksi “tanah”) 

2) Sumberdaya insani (atau jumlah penduduk) 

3) Stok barang modal yang tersedia 

Menurut Smith sumber daya alam yang tersedia merupakan 

wadah yang paling mendasar dari kegiatan produksi suatu 

masyarakat. Jumlah sumber daya alam yang tersedia merupakan 

“batas maksimum” bagi pertumbuhan suatu perekonomian. Sumber 

daya insani mempunyai peranan yang pasif dalam proses 

pertumbuhan outpput. Maksudnya, jumlah penduduk akan 

menyesuaikan diri dengan kebutuhan akan tenaga kerja dari suatu 

masyarakat. Stok modal merupakan unsur produksi yang secara aktif 

menentukan tingkat output. Peranannya sangat sentral dalam proses 

pertumbuhan output. Jumlah dan tingkat pertumbuhan output 

tergantung papda laju pertumbuhan stok modal. 

b. Pertumbuhan penduduk 

Menurut Smith, jumlah penduduk akan meningkat jiika 

tingkat upah yang berlaku lebih tinggi dari tingkat upah substein 

yaitu tingkat upah yang pas-pasan untuk hidup. Tingkat upah yang 

berlaku menurut smith ditentukan oleh tarik-menarik antara tingkat 

kekuatan permintaan dan penawaran tenaga kerja. Sementara itu 

permintaan tenaga kerja ditentukan oleh stok modal dan tingkat 

output masyarakat. Oleh karena itu, laju pertumbuhan permintaan 

akan tenaga kerja ditentukan oleh laju pertumbuhan stok modal dan 

laju pertumbuhan output. 
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Pertumbuhan ekonomi adalah peningkatan dalam kemampuan 

dari suatu perekonomian dalam memproduksi barang-barang dan jasa-

jasa. Umumnya, pertumbuhan ekonomi suatu negara diukur dengan 

pertumbuhan PDB, PDB adalah jumlah Nilai Output (NO) dari semua 

sektor ekonomi atau lapangan usaha.
27

 

Produk domestik bruto sering dianggap sebagai ukuran terbaik 

dari kinerja perekonomian. Statistik ini dihitung setiap tiga bulan oleh 

biro analisis ekonomi dari segudang sumber data primer. Tujuan PDB 

adalah meringkas aktivitas ekonomi dalam suatu nilai uang tertentu 

selama periode waktu tertentu.
28

 

Ada dua jenis PDB yaitu, pertama PDB berdasarkan harga 

berlaku, maksudnya yaitu nilai barang dan jasa yang dihasilkan suatu 

negara dalam suatu tahun dinilai menurut harga yang berlaku pada tahun 

tersebut. Kedua PDB berdasarkan harga konstan/riil yaitu nilai barang 

dan jasa yang dihasilkan suatu negara dalam suatu tahun dinilai menurut 

harga yang berlaku pada suatu tahun tertentu.
29

 Yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu PDB berdasarkan harga konstan karena peneliti hanya 

ingin melihat data PDB dari tahun ke tahun yaitu 2010-2015. 

Sementara itu, dalam Islam pertumbuhan ekonomi didefinisikan 

sebagai “A sustained growth of a right kind of output which can 

contribute to human welfare”,
30

 Yaitu sebuah pertumbuhan produksi atau 

                                                           
27

Ibid, hlm. 42 
28

N. Gregory mankiw, makroekonomi: edisi keenam, (Jakarta: penerbit erlangga, 2006), hlm. 17 
29

N. Gregory Mankiw, teori makroekonomi, (jakarta: penerbit erlangga, 2003), hlm. 22 
30

A. H. M. Sadeq, Islamic Economic, (Lahore:Islamic Publication (Pvt) Limited, 1989), hlm. 24 
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hasil yang terus menerus dengan cara yang benar yang dapat memberikan 

konstribusi bagi kesejahteraan umat manusia. 

Al-Ghazali menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi 

dalamIslam mencakup tiga aspek penting yaitu diantaranya 

pembangunan fisik, pembangunan mental, dan pembangunan dalam hal 

spiritual. Jika dilihat dari sudut ekonomi, pertumbuhan menurut sistem 

kapitalis barat di mana riba masih dijadikan sistem baik dalam bank dan 

perdagangan adalah sesuatu yang bertentangan dengan konsep Islam. 

Dalam al-qur’an surat al-Baqarah ayat 275 yang artinya: 

Artinya: orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat 

berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan 

lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian 

itu, adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat), 

sesungguhnya jual beli iitu sama dengan riba, padahal Allah telah 

menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba, orang-orang yang 

telah sampai kepadanya larangan dari tuhannya, lalu terus berhenti 

(dari mengambil riba), maka baginya apa yang telah diambilnya 

dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah kepada 

Allah. Orang yang kembali (mengambil riba), maka orang itu 

adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya.”
31

 

 

Jadi Islam menawarkan konsep keseimbangan antara tujuan 

dunia dan ukhrawi. Konsep keseimbangan ini pula yang melandasi ajaran 

Islam tentang optimalisasi pertumbuhan, karena pertumbuhan yang 

ditawarkan ekonomi konvensional pada akhirnya mengundang 

pertanyaan dengan tidak efisiensinya distribusi pendapatan dan dalam 

memacu pertumbuhan yang pada akhirnya kembali pada 

ketidakseimbangan.  

                                                           
31

 http://tafsirq.com 
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Selain dorongan-dorongan spiritual dan nilai yang multi 

dimensional dalam ajaran Islam diantaranya adalah nilai humanitas 

(humanity) yang tercermin dalam sikap takaful atau tadamun. Sikap ini 

secara aktual dapat terimplementasikan melalui zakat, pinjaman untuk 

kebajikan, shadaqah dan lainnya yang dapat memotivasi pertumbuhan 

ekonomi. Perbuatan tersebut apabila dilandasi dengan kesadaran yang 

tinggi terutama bagi orang yang mempunyai kelebihan harta tentu akan 

mendorong pendapatan perkapita negara karena akana menorong 

konsumsi dan distribusi per individu. Pertumbuhan ekonomi menjadi 

lebih sempurna ketika praktik ajaran Islam untuk selalu berbagi 

dilakukan oleh mayoritas masyarakat. 

Zainal mengungkapkan terdapat perbedaan mendasar antara 

pandangan ilmu ekonomi konvensional dengan ilmu ekonomi Islam. 

Perbedaan mendasar tersebut terletak pada tujuan akhir dari pertumbuhan 

ekonomi itu sendiri. Ilmu ekonomi konvensional hanya berorientasi 

kepada pertumbuhan yang tinggi dari suatu aktifitas kehidupan ekonomi, 

tanpa menyertainya dengan distribusi yang merata dari output yang 

dihasilkan, yang ujung-ujungnya berakhir pada kesejahteraan materi 

yang pendistribusiannya tidak merata untuk kesejahteraan manusia. 

Berbeda dengan pandangan ilmu ekonomi konvensional, ilmu ekonomi 

Islam memandang pertumbuhan ekonomi sebagai sebuah sarana untuk 

meningkatkan kesejahteraan materi manusia tanpa memandang ras, 

agama, dan bangsa. Lebih dari itu, ilmu ekonomi Islam mempunyai 
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orientasi ganda dalam hal ekonomi yaitu kesejahteraan materi (duniawi) 

dan kepuasan batin (ukhrawi).
32

 

2. Inflasi 

Inflasi merupakan salah satu masalah ekonomi yang banyak 

mendapatkan perhatian para pemikir ekonomi. Pengertian inflasi adalah 

kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara umum dan terus-

menerus.
33

 Dalam buku lain diungkapkan menggunakan bahasa lain, 

bahwa inflasi didefinisikan sebagai tingkat kenaikan tingkat harga umum 

secara menerus dalam periode tertentu.
34

 Juga buku lain dikatakan bahwa 

inflasi adalah gejala kenaikan harga barang-barang yang bersifat umum 

dan terus menerus.
35

 Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak 

disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas kepada (atau 

mengakibatkan kenaikkan) sebagian besar dari harga barang-barang 

lain.
36

 Kenaikan harga barang adalah proses penyesuaian dari gejala 

terjadinya peningkatan permintaan. Begitu juga sebaliknya, dengan 

penurunan harga barang. Analogi ini dapat dipakai dalam analisis inflasi. 

Karena merupakan permintaan dan penawaran agregat, maka dapat 

dianggap merupakan permintaan dan penawaran perekonomian. 

                                                           
32

Zainal Abidin, Meneropong konsep pertumbuhan ekonomi (telaah atas kontribusi sistem 

ekonomi Islam atas sistem ekonomi konvensional), jurnal al-ihkam, vol.7, no.2, desember 2912 
33

Julius R. Latumaerissa, perekonomian Indonesia dan dinamika ekonomi global (Indonesian 

economy and global economic dynamics), hlm. 172 
34

Hera susanti, moh. Ikhhsan, widyanti, indikator-indikator makroekonomi, (jakarta: lembaga 

penerbit fakultas ekonomi universitas Indonesia, 1995), hlm. 40 
35

Pratama Rahardja, Mandala Manurung, Pengantar Ilmu Ekonomi (Mikroekonomi & 

Makroekonomi) edisi Revisi, (Jakarta: penerbit fakultas ekonomi universitas Indonesia, 2004), 

hlm. 319 
36

Budiono, Ekonomi Moneter, (Yogyakarta: Penerbit BPFE UGM, 2009) hlm. 167   
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Permintaan agregat (agregat demand) adalah total permintaan 

barang dan jasa dalam suatu perekonomian selama satu periode tertentu. 

Penjelasan tentang permintaan agregat mempermudah kita memahami 

penawaran agregat (agregat supply). Kebijakan pemerintah juga sangat 

berpengaruh terhadap penawaran agregat. 

Inflasi dikelompokkan berdasarkan parah tidaknya yaitu; 

a. Inflasi ringan (di bawah 10% setahun) ditandai dengan kenaikan harga 

berjalan secara lambat dengan persentase yang kecil serta dalam 

jangka waktu yang relatif. 

b. Inflasi sedang (antara 10%-30% setahun) ditandai dengan kenaikan 

harga yang relatif cepat atau perlu diwaspadai dampaknya terhadap 

perekonomian. 

c. Inflasi berat (antara 30%-100% setahun) ditandai dengan kenaikan 

harga yang cukup besar dan kadang-kadang berjalan dalam waktu 

yang relatif pendek serta mempunyai sifat akselerasi yang artinya 

harga-harga minggu atau bulan ini lebih tinggi dari minggu atau bulan 

sebelumnya. 

d. Hiperinflasi (di atas 100% setahun) di mana inflasi ini paling parah 

akibatnya. Masyarakat tidak lagi berkeinginan untuk menyimpan 

uang, nilai uang merosot dengan tajam, sehingga ditukar dengan 

barang. Harga-harga naik lima sampai enam kali. Biasanya keadaan 
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ini timbul oleh adanya perang yang dibelanjai atau ditutupi dengan 

mencetak uang.
37

 

Ada beberapa masalah sosial yang muncul dari inflasi yang 

tinggi, yaitu:
38

 

a. Menurunnya tingkat kesejahteraan rakyat 

Tingkat kesejahteraan masyarakat, sederhananya diukur dengan 

tingkat daya beli pendapatan yang diperoleh. Inflasi menyebabkan 

daya beli pendapatan makin rendah, khususnya bagi masyarakat yang 

berpenghasilan kecil dan tetap. 

b. Makin buruknya distribusi pendapatan 

Dampak buruk inflasi terhadap tingkat kesejahteraan dapat dihindari 

jika pertumbuhan tingkat pendapatan lebih tinggi dari tingkat inflasi. 

c. Terganggunya stabilitas ekonomi 

Inflasi mengganggu stabilitas ekonomi dengan merusak perkiraan 

tentang masa depapn (ekspektasi) para pelaku ekonomi. Inflasi yang 

kronis menumbuhkan perkiraan bahwa harga-harga barang dan jasa 

akan terus naik.  

Inflasi ini diukur dengan menggunakan indeks harga 

konsumen.
39

 Perubahan IHK dari waktu ke waktu menunjukkan 

pergerakan harga dari paket barang dan jasa yang dikonsumsi 

masyarakat. Penentuan barang dan jasa dalam keranjang IHK dilakukan 

atas dasar Survei Biaya Hidup (SBH) yang dilaksanakan oleh BPS. 

                                                           
37

Julius R. Latumaerissa, perekonomian Indonesia dan dinamika ekonomi global (Indonesian 

economy and global economic dynamics), hlm. 176 
38

Ibid, hlm. 327-328 
39

Nopirin, pengantar ilmu ekonomi Makro & mikro, (Yogyakarta: BPFE, 1994), hlm. 174 



25 

 

 
 

Kemudian, BPS akan memonitor perkembangan harga dari barang dan 

jasa tersebut secara bulanan di beberapa kota, di pasar tradisional dan 

modern terhadap beberapa jenis barang/jasa di setiap kota.
40

 Rumus 

untuk menghitung laju inflasi yang biasa digunakan yaitu; 

INF = {(IHKN – IHK0)/IHK0}x100% 

Di mana, 

IHKN = Indeks harga konsumen periode ini 

IHK0 = Indeks harga konsumen periode lalu 

Taqyuddin menyatakan seperti yang dikutip Euis dalam 

bukunya sejarah pemikiran ekonomi Islam dari masa klasik hingga 

kontemprer, bahwa inflasi terjadi ketika harga-harga secaraumum 

mengalami kenaikan yang berlangsung secara terus-menerus. Pada saat 

itu persediaan barang dan jasa menfalami kelangkaan, sementara 

konsumen harus mengeluarkan lebih banyak uang untuk sejumlah barang 

dan jasa yang sama. 

Secara teori, inflasi tidak dapat dihapus dan dihentikan, namun 

laju inflasi dapat ditekan sedemikian rupa, Islam sebetulnya punya solusi 

menekan laju inflasi seperti yang telah dikemukakan oleh tokoh-tokkoh 

ekonomi Islam klasik. Misalnya al-Ghazali menyatakan, pemerintah 

mempunyai kewajiban menciptakan stabilitas nilai uang, dalam hal ini al-

Ghazali membolehkan penggunaan uang yang bukan berasal dari logam 

mulia seperti dinar dan dirham, tetapi dengan syarat pemerintah wajib 

                                                           
40
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menjaga stabilitas nilai tukarnya dan pemerintah memastikan tidak ada 

spekulasi dalam bentuk perdagangan uang. 

Taimiyah juga mempunyai solusi terhadap inflasi ini. Ia sangat 

menentanng keras terhadap terjadinya penurunan nilai mata uang dan 

pencetakan mata uang yang berlebihan. Ia berpendapat pemerintah 

seharusnya mencetak uang harus sesuai dengan nilai yang adil atas 

transaksi masyarakat, tidak memunculkan kezaliman terhadap mereka. 

Berarti Taimiyah menekankan bahwa pencetakan uang harus seimbang 

dengan transaksi pada sektor riil. Uang sebaiknya dicetak hanya pada 

tingkat minimal yang dibutuhkan untuk bertransaksi dan dalam pecahan 

yang mempunyai nilai nominal yang kecil. 

3. Jumlah uang beredar 

Dari sudut pandang ekonom, uang (money) merupakan stok 

aset-aset yang digunakan untuk transaksi. Uang adalah sesuatu yang 

diterima/dipercaya masyarakat sebagai alat pembayaran atau transaksi.
41

 

Dalam sejarah Islam, uang merupakan sesuatu yang diadopsi 

dari peradaban Romawi dan Persia. Ini dimungkinkan karena 

penggunaan dan konsep uang tidak bertentangan dengan ajaran Islam. 

Dinar adalah uang emas yang diambil dari Romawi dan dirham adalah 

mata uang perak warisan peradaban Persia.
42

 Kini dunia telah beralih 

kepada uang kertas yang menjadi alat tukar yang sah. Hukum uang kertas 

dalam pandangan Islam diperbolehkan, hal ini bisa dilihat dari sejarahnya 
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dikatakan bahwa mata uang bisa dibuat dari benda apa saja, sampai-

sampai kulit unta, kata Umar bin Khattab. Ketika benda itu telah 

ditetapkan sebagai mata uang yang sah, maka barang tersebut telah 

berubah fungsinya dari biasa menjadi alat tukar dengan segala fungsi 

turunannya.
43

 

Dari segi fungsinya pandangan Islam berbeda dengan 

pandangan kapitalis. Dalam perekonomian kapitalis, uang tidak hanya 

sebagai alat tukar yang sah (legal tender), melainkan juga sebagai 

komoditas. Menurutnya uang juga dapat diperjualbelikan dengan 

kelebihan baik on the spot maupun secara tangguh. Dalam Islam, apapun 

yang berfungsi sebagai uang, maka uang fungsinya hanyalah sebagai 

medium of change. Ia bukan suatu komoditas yang bisa diperjualbelikan. 

Satu fenomena penting dari karakteristik uang bahwa ia tidak diperlukan 

untuk dikonsumsi, ia tidak diperlukan untuk dirinya sendiri, melainkan 

diperlukan untuk membeli barang yang lain sehingga kebutuhan manusia 

dapat terpenuhi. Seperti yang dikatakan oleh al-Ghazali bahwa emas dan 

perak hanyalah logam yang di dalam substansinya (zatnya itu sendiri) 

tidak ada manfaatnya atau tujuan-tujuannya. Menurut beliau “kedua-

duanya tidak memiliki apa-apa tetapi keduanya berarti segala-galanya”. 

Keduanya ibarat cermin, ia tidak memiliki warna namun ia bisa 

mencerminkan semua warna.
44

 

Jumlah uang beredar yaitu uang yang berada di masyarakat. 

Dalam perekonomian modern seperti sekarang, jumlah uang beredar 
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dikendalikan oleh Bank Sentral selaku pemegang otoritas moneter. 

Penciptaan jumlah uang beredar ini merupakan suatu mekanisme pasar, 

yakni merupakan suatu proses hasil interaksi antara permintaan dan 

penawaran uang, dan bukan sekedar pencetakan uang atau suatu 

keputusan pemerintah belaka. Komposisi jumlah uang yang beredar di 

masyarakat dapat kita bedakan menjadi dua bagian. Pertama adalah uang 

beredar dalam pengertian sempit, yang digunakan untuk transaksi yaitu 

M1 (narrow money). Kedua adalah uang beredar dalam arti luas yang 

biasa disebut dengan M2 (broad money).
45

 

Jumlah uang beredar adalah nilai keseluruhan uang yang berada 

di tangan masyarakat. Jumlah uang beredar dalam arti sempit (narrow 

money) adalah jumlah uang beredar yang terdiri atas uang kartal dan 

uang giral. Perkembangan jumlah uang beredar mencerminkan atau 

seiring dengan perkembangan ekonomi. Biasanya bila perekonomian 

bertumbuh dan berkembang, jumlah uang beredar juga bertambah, 

sedang komposisinya berubah.
46

 Cara menghitung jumlah uang beredar 

(M2) yaitu; 

M2 = M1 + TD + SD 

Di mana, 

M1 = uang dalam arti sempit 

TD = Time deposits (deposito berjangka) 

SD = Saving deposits (saldo tabungan) 
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Terdapat dua pendekatan yang mendasarkan jumlah uang 

beredar; 

 

a. Pendekatan transaksional (transactional approach) 

Pendekatan transaksional memandang jumlah uang beredar yang 

dihitung adalah jumlah uang yang dibutuhkan untuk keperluan 

transaksi.  

b. Pendekatan likuiditas (liquidity approach) 

Pendekatan likuiditas mendefinisikan jumlah uang beredar adalah 

jumlah uang untuk kebutuhan transaksi ditambah uang kuasi (quasy 

money). Pertimbangannya adalah sekalipun uang kuasi merupakan 

aset finansial yang kurang likuid dibanding uang kertas, uang logam 

dan rekening giro, tetapi sangat mudah diubah menjadi uang yang 

dapat digunakan untuk kebutuhan transaksi.
47

 

Secara prinsip, tujuan kebijakan moneter Islam tidak berbeda 

dengan tujuan kebijakan moneter konvensional yaitu menjaga stabilitas 

mata uang sehingga pertumbuhan ekonomi yang merata yang diharapkan 

dapat tercapai. Kerangka kebijakan moneter dalam Islam adalah jumlah 

uang yang beredar, sasarannya haruslah menjamin bahwa pengembangan 

moneter yang tidak berlebihan. Umar chapra menyarankan mekanisme 

kebijakan moneter memungkinkan tidak hanya membantu mengatur 

pasokan uang sesuai dengan permintaan uang riil tetapi juga membantu 
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memenuhi kebutuhan untuk pembiayaan pemerintah "asli" dan mencapai 

tujuan sosial-ekonomi lainnya.
48

 

Pasokan uang akan diatur oleh otoritas pusat sesuai dengan 

kebutuhan dan tujuan masyarakat Muslim. Pertumbuhan M (jumlah uang 

yang beredar) akan diatur untuk mencapai tujuan mencapai kesejahteraan 

berbasis luas dan tingkat pertumbuhan optimum namun realistis dalam 

konteks stabilitas harga. Pertumbuhan target M ini dapat dicapai dengan 

menghasilkan pertumbuhan yang diperlukan dalam uang bertenaga tinggi 

(Mo) melalui kombinasi defisit fiskal dan pinjaman bank sentral ke 

lembaga keuangan. Diasumsikan bahwa pemerintah akan berkomitmen 

terhadap tujuan Islam dan tidak akan mengadopsi kebijakan yang 

bertentangan dengan mereka. Hal ini juga diasumsikan bahwa semua 

kebijakan pemerintah akan bertemu pada pencapaian tujuan ini dan 

bahwa praktik monopoli dan oligopoli dan kekakuan struktural juga akan 

dihapus.
49

 

4. Sukuk 

a. Sejarah sukuk 

Konsep keuangan berbasis syariah Islam dewasa ini telah 

diterima secara luas di dunia dan telah menjadi alternatif bagi pasar 

yang menghendaki kepatuhan syariah (syariah compliance). Diawali 

dengan perkembangan yang sangat pesat di negara-negara timur 

tengah dan Asia tenggara, produk keuangan dan investasi berbasis 
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syariah Islam saat ini telah diaplikasikan di pasar-pasar keuangan 

Eropa, Asia bahkan sampai Amerika Serikat.
50

 

Sebagai negara dengan jumlah penduduk Islam terbesar di 

dunia yaitu berjumlah 217.176.162 orang.
51

 Indonesia memiliki 

potensi besar sebagai pusat pengembangan keuangan syariah dunia. 

industri keuangan yang berkembang sangat pesat dewasa ini yaitu 

pasar modal syariah. Pasar modal syariah ini mempunyai tiga macam 

produk yang diterbitkan, yaitu reksadana syariah, saham syariah, dan 

obligasi syariah (sukuk).
52

 

Penerbitan sukuk biasanya ditunjukkan untuk keperluan 

pembiayaan negara secara umum atau untuk pembiayaan proyek-

proyek tertentu, seperti pembangunan bangunan, rumah sakit, jalan 

tol, dan lain sebagainya. 

Dilihat dari sejarahnya, sukuk di Indonesia pertama kali 

diterbitkan oleh PT. Indosat yaitu pada bulan september tahun 2002, 

dan kemudian diikuti oleh beberapa perusahaan lainnya sampai negara 

juga menerbitkan instrumen keuangan sukuk sebagai instrumen 

keuangan guna membantu anggaran pemerintah. sukuk disahkan 

dalam Undang-Undang SBSN yaitu pada tahun 2008, dengan 

disahkannya undang-undang tersebut pemerintah menerbitkan sukuk 

yaitu sebesar Rp. 15 triliun, dengan menggunakan jaminan berupa aset 

milik negara seperti tanah dan bangunan. 
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Sejak pertama kali diterbitkan pada tahun 2008 

perkembangan SBSN mengalami peningkatan dari tahun ke tahun, 

hingga pada tahun 2017 sukuk diakumulasikan mencapai 347.489, 

dalam milyar rupiah.
53

 

b. Pengertian Sukuk 

Dari segi bahasa terdapat banyak pemahaman, diantaranya 

dalam (majma’ al-lughah al-‘arabiyyah dan lisan al-‘arab) Sukuk 

adalah akar kata daripada bahasa Arab “sakk”, jamaknya “sukuk atau 

sakaik”, yang berarti “memukul atau membentur”, dan bisa juga 

bermakna “pencetakan atau menempa” sehingga kalau dikatakan 

“sakkan nukud” bermakna “pencetakan atau penempahan uang”. 

Istilah sakk bermula dari tindakan membubuhkan cap tangan oleh 

seseorang atas suatu dokumen yang mewakili suatu kontrak 

pembentukan hak, obligasi, dan uang. Dalam konsep modern 

disebutkan sebagai pengamanan pembiayaan yang memberikan hak 

atas kekayaan dan tanggungan serta bentuk-bentuk hak milik lainnya 

(Adam). 

Namun, kata ini telah digunakan secara meluas di kalangan 

pengkaji ekonomi Islam sehingga menjadi suatu istilah yang populer 

diperuntukkan bagi produk pengamanan aset atau sebagian pakar 

ekonomi Islam menyebutkan dengan Islamic Bonds. Di Indonesia 

kontrak yang serupa ini lebih dikenal dengan efek syariah antara lain 

obligasi, saham, dan produk derivatif. 
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Berdasarkan uraian di atas, terdapat dua kata kunci dalam 

pengertian sukuk, yaitu pengamanan aset atau Islamic bonds, kedua 

pengertian ini melibatkan pemahaman tersendiri sehingga diperlukan 

kepahaman lebih lanjut untuk mendapatkan suatu gambaran yang 

lebih sempurna. 

Sukuk didefinisikan sebagai suatu dokumen sah yang 

menjadi bukti penyertaan modal atau bukti uang terhadap pemilikan 

suatu harta yang boleh dipindahmilikkan dan bersifat kekal atau 

jangka panjang. Misalnya sijil  saham, futures, swaps, dan stock. 

Sedangkan menurut terminologi Islam, sekuriti Islam kadang-kadang 

dikenali sebagai Syahadah al-Dayn atau sukuk al—Dayn (sijil-sijil 

utang), sebagian lainnya menyebutkan dengan Saftajah dan Hawalah. 

Sedangkan pengertian Islamic bonds, dalam ungkapan arab 

sering disebut dengan sanadat asal dari akar kata sanad, bermaksud 

“penyandar atau penumpang”, di mana setiap apa yang disandarkan 

kepadanya maka disebut penyandar (Manzur). Bonds menurut 

pandangan al-Bahbari adalah surat utang yang dijanjikan dengannya 

nilai bayaran pinjaman sepenuhnya di dalam watu yang ditentukan, 

kemudian bayaran disertakan dengan faedah pusingan dalam jangka 

masa yang telah ditetapkan (majallah majma’ al-fiqh al-Islami). 

Sementara Samiy mendefinisikannya lebih kurang serupa tetapi 

menukarkan perkataan surat utang dengan perjanjian. Bonds mengikut 

kamus keuangan adalah jaminan utang yang mempunyai waktu 
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matang tertentu dengan pembayaran faedah yang tetap secara berkala 

berdasarkan kadar kupon tertentu (kamus keuangan). 

Dapat disimpulkan bahwa sukuk dan berbagai instrumen 

lainnya seperti Islamic bonds, shares, stock, mempunyai asal sejarah 

yang sama yang bermaksud sebagai instrumen pertumbuhan uang 

yang melibatkan aktivitas masyarakat sebagai investor dalam 

dinamika pasar uang dan mendasari pada keuntungan investasi yang 

disepakati atau berdasarkan sewa terhadap properti. 

c. Karakteristik & tujuan sukuk 

Adapun karakteristik sukuk antara lain;
54

 

1) Merupakan bukti kepemilikan suatu aset berwujud atau hak 

manfaat (beneficial title). 

2) Pendapatan berupa imbalan (kupon), margin, dan bagi hasil, sesuai 

jenis akad yang digunakan. 

3) Terbebas dari unsur riba, gharar dan maysir 

4) Penerbitannya melalui special purpose vehicle (SPV) 

5) Memerlukan underlying asset 

6) Penggunaan proceeds harus sesuai prinsip Islam 

Tujuan dari penerbitan sukuk antara lain;
55

 

1) Memperluas basis sumber pembiayaan anggaran negara 

2) Mendorong pengembangan pasar keuangan Islam 

3) Menciptakan benchmark di pasar keuangan Islam 
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4) Siversifikasi basis investor 

5) Mengembangkan alternatif instrumen investasi 

6) Mengoptimalkan pemanfaatan barang milik negara 

7) Memanfaatkan dana-dana masyarakat yang belum terjaring oleh 

sistem perbankan konvensional. 

Adapun pihak-pihak yang terlibat dalam penerbitan sukuk 

adalah 1) Obligor, adalah pihak yang bertanggung jawab atas 

pembayaran imbalan dan nilai nominal sukuk sampai dengan sukuk 

jatuh tempo. 2) Special Purpose Vehicle (SPV), adalah badan hukum 

yang didirikan khusus untuk penerbitan sukuk dengan fungsi: a) 

sebagai penerbit sukuk; b) menjadi counterpart (rekan/teman 

imbangan) dalam transaksi pengalihan aset; c) bertindak sebagai wali 

amanat (trustee) untuk mewakili kepentingan investor. 3) Investor, 

adalah pemegang sukuk yang memiliki hak atas imbalan, margin, dan 

nilai nominal sukuk sesuai partisipasi masing-masing. 

Adapun alur mekanisme pengusulan kegiatan kementerian atau 

lembaga yang akan dibiayai oleh sukuk menurut kementerian keuangan, 

direktorat pembiayaan syariah (2008) yaitu pertama, adanya pengajuan 

usulan proyek/kegiatan oleh kementerian/lembaga yang dilengkapi dengan 

kerangka acuan kerja dan studi kelayakan, kemudian dilanjutkan tahap 

kedua, yaitu penilaian kelayakan dan kesiapan proyek/kegiatan yang akan 

dibiayai SBSN oleh Bappenas. Ketiga, Bappenas melakukan penyusunan 

dan penyampaian daftar proiritas kegiatan kepada kementerian keuangan. 

Keempat, kementerian keuangan melakukan penganggaran terhadap 



36 

 

 
 

proyek yang memenuhi kriteria dari penilayan Bappenas. Kelima, 

penerbitan DIPA proyek yang dilanjutkan penerbitan SBSN untuk proyek 

tersebut oleh kementerian keuangan untuk membiayai proyek tersebut.
56

 

 

B. Hubungan antara Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi, Jumlah Uang 

Beredar, dan Sukuk 

1. Hubungan antara pertumbuhan ekonomi dengan inflasi 

Pertumbuhan ekonomi dengan inflasi telah menjadi faktor yang 

paling penting dalam menganalisis perekonomian suatu negara. Inflasi 

akan mengakibatkan naiknya harga barang dan jasa pada umumnya yang 

berlangsung secara terus menerus.
57

 Apabila inflasi meningkat maka harga 

barang didalam negeri akan sangat berpengaruh dan semakin meningkat. 

Tidak semua inflasi berdampak negatif pada perekonomian, inflasi ringan 

justru dapat mendorong terjadinya pertumbuhan ekonomi. Hal ini karena 

inflasi mampu memberi semangat pada pengusaha, untuk lebih 

meningkatkan produksinya. Pengusaha bersemangat memperluas 

produksinya, karena dengan kenaikan harga yang terjadi para pengusaha 

mendapat lebih banyak keuntungan. Selain itu, peningkatan produksi 

memberi dampak positif lain, yaitu tersedianya lapangan kerja baru.
58

 

Namun dalam jangka waktu panjang maka tingkat inflasi yang tinggi 

sangat memberikan dampak yang negatif. Dengan tingginya tingkat inflasi 

hal ini yang menyebabkan barang domestik relatif lebih mahal bila 
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dibandingkan dengan barang-barng import. inflasi yang tidak stabil akan 

menciptakan ketidakpastian (uncertainty) bagi pelaku ekonomi dalam 

mengambil keputusan. Pengalaman empiris menunjukkan bahwa inflasi 

yang tidak stabil akan menyulitkan keputusan masyarakat dalam 

melakukan konsumsi, investasi, dan produksi, yang pada akhirnya akan 

menurunkan pertumbuhan ekonomi.
59

 

Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Siwi 

menunjukkan bahwa terjadi hubungan antara inflasi dengan pertumbuhan 

ekonomi, hal ini dibuktikan bahwa secara simultan dan parsial inflasi 

berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi karena nilai 

sig < 0,05.
60

 

2. Hubungan antara pertumbuhan ekonomi dengan jumlah uang beredar 

Perkembangan jumlah uang yang beredar mencerminkan 

perkembangan ekonomi. Biasanya apabila perekonomian tumbuh dan 

berkembang, maka jumlah uang yang beredar juga akan bertambah. 

Menurut Sukirno, komposisi jumlah uang yang beredar di masyarakat 

dapat dibedakan menjadi dua bagian, pertama yaitu uang beredar dalam 

pengertian sempit, yang digunakan untuk transaksi yaitu M1 (narrow 

money), kedua yaitu uang yang beredar dalam arti luas yang biasa disebut 

dengan M2 (broad monneny).
61

 Berdasarkan hipotesa Keynes yakni 

penawaran uang (Money Supply) memiliki pengaruh positif terhadap 
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output dan pertumbuhan ekonomi.
62

 Apabila terjadi kelebihan jumlah uang 

beredar, bank Indonesia akan mengambil kebijakan suku bunga yang 

nantinya akan mendorong para investor untuk menginvestasikan uangnya 

dan kemudian akan memicu pertumbuhan ekonomi. 

Kalangan otoritas moneter dan pemerintah mempunyai tugas 

untuk menciptakan uang yang cukup sehingga pertambahannya dapat 

selalu selaras dengan jalannya pembangunan negara. Kekurangan modal 

dan terbatasnya pendapatan pemerintah seringkali menimbulkan dorongan 

yang kuat kepada pemerintah untuk meminjam secara berlebihan kepada 

bank sentral, jika hal ini terus berlanjut maka laju pertambahan jumlah 

uang yang beredar di masyarakat akan menjadi semakin cepat, kemudian 

akan mempengaruhi laju pertumbuhan ekonomi. 

Teori tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Khairil yang menunjukkan bahwa variabel jumlah uang beredar memiliki 

hubungan poositif searah dan signifikan pada tingkat kepercayaan 1% 

dengan pertumbuhan ekonomi (PDB). Hasil ini sesuai dengan teori yang 

menyatakan bahwa peningkatan jumlah uang beredar akan merangsang 

kegiatan ekonomi pada sektor riil.
63

 

3. Hubungan antara pertumbuhan ekonomi dengan sukuk 

Pertumbuhan ekonomi akan menjadi lebih pesat salah satunya 

dengan meningkatkan efisiensi penanaman modal (investasi) yang 

dijalankan.Pertumbuhan ekonomi suatu negara baru dimungkinkan jika 
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investasi neto lebih besar daripada nol.
64

 Peningkatan investasi akan 

memberikan dampak signifikan bagi perkembangan dan pertumbuhan 

ekonomi negara.
65

 Kebijakan investasi yang dilakukan pemerintah untuk 

mendukung pertumbuhan ekonomi berupa penerbitan Surat Berharga 

Negara terdiri dari penerbitan Surat Utang Negara (SUN) dan (SBSN) 

(atau yang biasa dikenal sebagai sukuk negara). Sukuk merupakan salah 

satu instrumen baru yang menjadi instrumen keuangan negara dalam 

membiayai perbelanjaan negara, dengan bantuan pendanaan yang 

didapatkan dari penerbitan sukuk tersebut tentunya akan berdampak positif 

terhadap pertumbuhan ekonomi. Negara tidak terlalu terbebani dengan 

terus-menerus mencetak mata uang untuk menutupi defisit anggaran.  

Dalam penelitian yang dilakukan oleh bahril datuk mengatakan 

bahwa sukuk berdampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi, bahril 

mengatakan bahwa dapat dipastikan akumulasi modal yang berasal dari 

penjualan Sukuk Negara akan menimbulkan akselerasi dalam 

pertumbuhan ekonomi. Dengan dukungan dana sukuk tersebut pemerintah 

akan lebih cepat merealisasikan pembangunan infrastruktur yang akan 

mendorong pertumbuhan ekonomi.
66

 

4. Hubungan antara inflasi dengan jumlah uang beredar 

Menurut Samuelson salah satu gejala ekonomi makro adalah 

inflasi. Inflasi adalah sebuah kecenderungan yang ditandai dengan naiknya 
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harga komoditi kebutuhan pokok yang disebabkan oleh mata uang lokal 

mengalami penurunan nilai yang disebabkan karena jumlah uang beredar 

terlalu banyak.
67

 Meningkatnya jumlah uang beredar menyebabkan 

naiknya permintaan terhadap barang dan jasa. Jika jumlah barang dan jasa 

yang diminta tidak seimbang dengan jumlah barang dan jasa yang 

diproduksi, maka akan terjadi peningkatan harga. Peningkatan harga 

kemudian mendorong naiknya jumlah uang yang diminta masyarakat. 

Berdasarkan teori kuantitas uang (quantity theory of money) tersebut maka 

dapat dikatakan bahwa jumlah uang yang beredar dalam suatu 

perekonomian menentukan nilai uang, sementara pertumbuhan jumlah 

uang beredar merupakan sebab utama terjadinya inflasi.
68

 

Dengan kata lain laju pertumbuhan uang beredar yang tinggi 

secara berkelanjutan akan menghasilkan laju inflasi yang tinggi dan laju 

pertumbuhan uang beredar yang rendah pada gilirannya akan 

mengakibatkan laju inflasi rendah. Dengan artian bahwa laju inflasi yang 

tinggi tidak akan berlangsung terus apabila tidak disertai dengan laju 

pertumbuhan uang beredar yang tinggi. 

Hubungan antara inflasi dan jumlah uang beredar diteliti oleh 

Theodores, dkk yang menunjukkan bahwa jumlah uang beredar 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap tingkat inflasi di 
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Indonesia.
69

 Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh paidi Hidayat, dari 

hasil uji kointegrasi dan VECM menunjukkan adanya hubungan 

keseimbangan baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang 

atau dengan kata lain terdapat hubungan kointegrasi antara variabel-

variabel yang digunakan dalam penelitian ini yakni jumlah uang beredar, 

inflasi, dan pertumbuhan ekonomi. Sementara melalui pengujian Granger 

Causality test memperlihatkan adanya hubungan yang searah diantara 

variabel-variabel yang diteliti, yakni perubahan jumlah uang beredar 

menyebabkan terjadinya perubahan pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

Sedangkan inflasi menyebabkan terjadinya perubahan pertumbuhan 

ekonomi,juga inflasi menyebabkan jumlah uang beredar di Indonesia 

selama periode penelitian.
70

 

5. Hubungan antara inflasi dengan sukuk 

Inflasi yang ringan atau lambat sangat penting sebagai pemicu 

pertumbuhan ekonomi, inflasi yang lambat akan mendorong pertumbuhan 

ekonomi, meningkatkan keuntungan perusahaan, dan menggerakkan 

investasi di masa depan. Hal sebaliknya terjadi bila inflasi tinggi terjadi, di 

mana perekonomian tidak akan tumbuh, yang disebabkan oleh beberapa 

faktor. Pertama, pemilik modal akan cenderung menginvestasikan uangnya 

pada hal-hal yang bersifat spekulatif, seperti rumah dan tanah daripada 

melakukan investasi pada sektor produktif. Kedua, institusi keuangan akan 
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menaikkan tingkat suku bunga untuk menghindari kemerosotan nilai 

modal yang dipinjamkan. Peningkatan suku bunga akan menyebabkan 

pemilik modal mengurangi bentuk investasinya pada usaha yang 

produktif.
71

 Dengan berinvestasi pada produk sukuk maka uang yang ada 

pada masyarakat akan ditarik, dana investasi digunakan kepada program 

yang lebih produktif, yang kemudian akan menstabilkan tingkat inflasi. 

Seperti halnya dalam kerangka yang dikemukakan BI, BI mengungkapkan 

bahwa salah satu faktor pendukung terhadap tingkat inflasi yaitu investasi 

karena investasi nantinya akan mempengaruhi terhadap permintaan dan 

penawaran, kemudian permintaan dan penawaran akan menyebabkan naik 

turunnya tingkat inflasi.Salah satu dari instrumen investasi yang digunakan 

oleh negara yaitu sukuk.
72

 

6. Hubungan antara jumlah uang beredar dengan sukuk 

Terdapat beberapa cara bagi pemerintah untuk menarik jumlah 

uang beredar, salah satunya yaitu dengan menerbitkan instrumen investasi 

pada operasi pasar terbuka, salah satu instrumen investasi negara yang 

sesuai dengan syariah yaitu sukuk. Ketika sukuk sudah diterbitkan di pasar 

terbuka, maka uang yang beredar di masyarakat akan berkurang karena 

masyarakat sudah menginvestasikan dananya. Faktor yang mempengaruhi 

Uang Beredar adalah Aktiva Luar Negeri Bersih (Net Foreign 

Assets/NFA) dan Aktiva Dalam Negeri Bersih (Net Domestic 

Assets/NDA). NFA dan NDA terdiri dari tagihan surat utang negara, dll. 

Salah satu instrumen surat utang negara yang digunakan yaitu 

                                                           
71

Ibid, hlm. 45 
72

 www.BI.go.id 



43 

 

 
 

(SBSN)/sukuk negara.
73

 Dengan demikian, tingkat investasi sukuk akan 

mempengaruhi jumlah uang beredar di masyarakat. 

Dalam Islam, fungsi uang tidak hanya sekedar sebagai alat tukar, 

namun juga sebagai jaga-jaga (investasi). Uang diibaratkan seperti air. Jika 

air di sungai itu mengalir, maka air tersebut akan bersih dan sehat. Jika air 

berhenti (tidak mengalir secara wajar) maka air tersebut menjadi busuk dan 

berbau. Demikian halnya dengan uang. Uang yang berputar untuk produksi 

(investasi) akan dapat menimbulkan kemakmuran dan kesehatan ekonomi 

masyarakat. Sedangkan jika uang ditahan maka dapat menyebabkan 

macetnya roda perekonomian, sehingga dapat menyebabkan krisis atau 

penyakit-penyakit ekonomi lainnya.
74

 

Dalam al-qur’an sudah dijelaskan tentang dilarangnya 

penyimpanan uang.  

هْثاَنِ نيَأَكُْهىُنَ أمَْ  ىَالَ انىَّاسِ تاِنْثاَطِمياَ أيَُّهاَ انَّذِيهَ آمَىىُا إنَِّ كَثيِزًا مِهَ الْْحَْثاَرِ وَانزُّ  

ونَ عَهْ  ِ وَيصَُدُّ ةَ وَلََ يىُْفقِىُوهَاَ فيِ سَثيِمِ اللََّّ ِ ۗ وَانَّذِيهَ يكَْىزُِونَ انذَّهةََ وَانْفضَِّ سَثيِمِ اللََّّ

زْهمُْ تعَِذَابٍ أنَيِمٍ   فثَشَِّ

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya 

sebahagian besar dari orang-orang alim Yahudi dan rahib-rahib 

Nasrani benar-benar memakan harta orang dengan jalan batil dan 

mereka menghalang-halangi (manusia) dari jalan Allah. Dan 

orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan tidak 

menafkahkannya pada jalan Allah, maka beritahukanlah kepada 

mereka, (bahwa mereka akan mendapat) siksa yang pedih. (QS. 

At-Taubah: 34)
75
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Maka dari itu Islam mengecam bagi yang melakukan 

penyimpanan uang tidur (tidak dimanfaatkan). Kholifah Umar bin Khattab 

pun pernah menekankan supaya umat Islam menggunakan modal secara 

produktif, dengan pernyataannya “mereka yang mempunyai uang perlu 

mengembangkan (menginvestasikan), dan mereka yang mempunyai tanah 

perlu mengolahnya”.
76

 

Dari sisi kebijakan moneter, kebijakan uang ketat/kontraktif 

(salah satunya dengan menerbitkan surat berharga) akan mengurangi 

jumlah uang beredar di masyarakat. Besar kemungkinnan hal ini akan dapat 

mengurangi daya beli secara agregat.
77

 

C. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis dalam penelitian ini merujuk pada teori-teori yang ada dan 

beberapa penelitian yang telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya. 

Berdasarkan haltersebut, maka dalam penelitian ini akan dirumuskan 

beberapa hipotesa, antara lain: 

1. Terdapat kointegrasi antara pertumbuhan ekonomi dan inflasi 

2. Terdapat kausalitas granger antara pertumbuhan ekonomi dan inflasi 

3. Terdapat kointegrasi antara pertumbuhan ekonomi dan jumlah uang 

beredar 

4. Terdapat kausalitas granger antara pertumbuhan ekonomi dan jumlah uang 

beredar 

5. Terdapat kointegrasi antara pertumbuhan ekonomi dan sukuk 
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6. Terdapat kausalitas granger antara pertumbuhan ekonomi dan sukuk 

7. Terdapat kointegrasi antara jumlah uang beredar dan inflasi 

8. Terdapat kausalitas granger antara jumlah uang beredar dan inflasi 

9. Terdapat kointegrasi antara jumlah uang beredar dan sukuk 

10. Terdapat kausalitas granger antara jumlah uang beredar dan sukuk 

11. Terdapat kointegrasi antara inflasi dan sukuk 

12. Terdapat kausalitas granger antara inflasi dan sukuk 



46 

 

 
 

D. Kerangka Berfikir 

Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu, maka dapat 

digambarkan kerangka pemikiran penelitian tentang hubungan antara 

pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah uang beredar, defisit APBN, dan sukuk 

dengan menggunakan analisis kausalitas granger sebagai berikut: 

Gambar 2.1 

Kerangka Berfikir 
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pertumbuhan ekonomi dan 
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menstabilkan tingkat inflasi, 

begitupun sebaliknya. 

Analisis kausalitas antara 

pertumbuhan ekonomi, inflasi, 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

A. Pendekatan Penelitian 

Pendekatan dalam penelitian ini menggunakan metode 

penelitian kuantitatif dengan menggunakan uji kausalitas granger. 

Sugiyono mengatakan penelitian kuantitatif dinamakan metode 

tradisional, karena metode ini sudah cukup lama digunakan sehingga 

sudah mentradisi sebagai metode untuk penelitian. Metode ini disebut 

sebagai metode positivistik karena berlandaskan pada filsafat 

positivisme. Metode ini sebagai metode ilmiah karena telah memenuhi 

kaidah-kaidah ilmiah yaitu konkrit/empiris, obyektif, terukur, rasional, 

dan sistematis.  

Metode ini juga disebut sebagai metode discovery, karena 

dengan metode ini dapat ditemukan dan dikembangkan berbagai iptek 

baru. Dan metode ini disebut metode kuantitatif karena data penelitian 

berupa angka-angka dan analisis menggunakan statistik.
78

 Jadi 

penelitian kuantitatif adalah suatu metode yang yang berusaha untuk 

memberikan gambaran sistematis, faktual, akurat dan terukur. Alasan 

peneliti menggunakan pendekatan kuantitatif karena data dalam 

penelitian ini menggunakan data yang bersifat angka-angka, juga 

tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menguji variabel. Tujuan dari uji 
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kausalitas granger yaitu untuk meneliti apakah A mendahului B, 

ataukah B mendahului A, ataukah hubungan antara A dan B timbal 

balik.
79

 Alasan peneliti menggunakan analisis kausalitas granger 

karena peneliti ingin mengetahui sebab akibat antar variabel, apakah 

antar variabel penelitian saling mempengaruhi atau tidak. 

B. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini menggunakan metode Ex Post Facto, 

yaitu metode ini merupakan metode yang sering digunakan untuk 

penelitian yang sedang meneliti hubungan antara sebab dan akibat. 

Adanya hubungan sebab dan akibat berdasarkan atas kajian teoritis, 

jika suatu variabel tertentu dapat mengakibatkan variabel tertentu 

lainnya.
80

 

Menurut Newman dapat dibagi menjadi empat, yaitu 

berdasarkan tujuan, manfaat, dimensi waktu, dan teknik pengumpulan 

data.
81

 Berdasarkan tujuannya, penelitian ini termasuk ke dalam 

penelitian eksplanatif. Penelitian eksplanatif merupakan penelitian yng 

menjelaskan hubungan perbedaan atau pengaruh satu variabel dengan 

variabel lain. Berdasarkan manfaatnya, penelitian ini merupakan 

penelitian murni (basic research) karena penelitian ini dilakukan untuk 

memenuhi kebutuhan peneliti sendiri dan dalam rangka 

mengembangkan ilmu pengetahuan. Berdasarkan dimensi waktu, 
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penelitian ini termasuk penelitian cross sectional karena hanya 

dilakukan pada satu kurun waktu tertentu, yaitu pada tahun 2009-2017.  

C. Populasi dan sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek 

atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya.
82

 Populasi dalam penelitian ini adalah data 

perkembangan (PDB, inflasi, Jumlah uang beredar, dan sukuk) 

tahunan di Indonesia yang diambil dari data BI dan BPS. 

Sampel adalah suatu prosedur pengambilan data di mana 

hanya sebagian populasi saja yang diambil dan digunakan untuk 

menentukan sifat serta ciri yang dikehendaki dari suatu populasi. 

Berhubung variabel sukuk negara diterbitkan pada tahun 2008 pada 

triwulan ketiga, maka Sampel dalam penelitian ini menggunakan data 

triwulanan dari tahun 2009-2017. 

Berhubung data penelitian ini menggunakan data yang tidak 

normal (Pertumbuhan ekonomi dan inflasi menggunakan persen, dan 

JUB dan sukuk  menggunakan nominal), maka sebelum melakukan 

analisis, data tersebut harus di transformasikan terlebih dahulu 

menggunakan transformasi log natural. Dalam bahasa latin Logaritma 

Natural adalah logarithmus naturali. Logaritma natural didefinisikan 

untuk semua bilangan real positif x dan dapat juga didefinisikan untuk 
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bilangan kompleks yang bukan 0. Logaritma natural pertama kali 

digunakan oleh matematikawan Swiss yaitu Leonhard Euler. 

Rumus excel transformasi loogaritma natural adalah: 

=Ln(data asli). Apabila data asli ada di Cell A4 maka rumusnya: 

=Ln(A4). 

D. Data dan jenis data 

Data penelitian adalah segala fakta dan angka yang dapat 

dijadikan bahan untuk menyusun suatu informasi.
83

 Data dalam 

penelitian ini menggunakan data kuantitatif, data kuantitatif adalah 

data yang bersifat angka-angka dan dapat dihitung. Sedangkanjenis 

datanya menggunakan data sekunder, data sekunder yaitu data yang 

diperoleh/dikumpulkan dan disatukan oleh studi-studi sebelumnya atau 

yang diterbitkan oleh berbagai instansi lain. Biasanya sumber tidak 

langsung berupa data dokumentasi dan arsip-arsip resmi. Data 

sekunder menggunakan data deret waktu (time series). Data time series 

merupakan sekumpulan nilai suatu variabel yang diambil pada waktu 

yang berbeda dan dikumpulkan secara berkala pada interval waktu 

tertentu, misalnya harian, bulanan, triwulanan, tahunan, dan 

sebagainya.
84

 

E. Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional dalam suatu penelitian, berfungsi agar 

seorang peneliti mengetahui pengukuran variabel sehingga dapat 
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mengetahui baik buruknya pengukuran tersebut. Berikut ini akan 

dipaparkan definisi operasional variabel dalam penelitian ini. 

Tabel 3.1 

Definisi operasional variabel 

Variabel Konsep/definisi Indikator Skala 

Pertumbuhan 

Ekonomi (X1) 

Pertumbuhan ekonomi 

adalah peningkatan 

dalam kemampuan dari 

suatu perekonomian 

dalam memproduksi 

barang-barang dan jasa-

jasa. (Tulus T.H. 

Tambunan) 

Rata-rata PDB 

per kapita 

berdasarkan 

harga konstan 

tahun 2010 

Rasio 

Inflasi (X2) inflasi adalah gejala 

kenaikan harga barang-

barang yang bersifat 

umum dan terus 

menerus. (Pratama 

Rahardja) 

Tingkat inflasi 

yang diperoleh 

dari indeks 

harga konsumen 

(IHK) 

Rasio 

Jumlah Uang 

Beredar (X3) 

jumlah uang beredar 

adalah nilai keseluruhan 

uang yang berada di 

tangan masuarakat. 

(Frederic S. Mishkin) 

Rata-rata 

jumlah uang 

yang beredar 

berdasarkan M2 

Rasio 

Sukuk (X4) Sukuk didefinisikan 

sebagai suatu dokumen 

sah yang menjadi bukti 

penyertaan modal atau 

bukti uang terhadap 

pemilikan suatu harta 

yang boleh 

dipindahmilikkan dan 

bersifat kekal atau 

jangka panjang. () 

Rata-rata 

jumlah SBSN 

(Surat Berharga 

Syariah 

Nasional) 

outstanding 

Rasio 

 

F. Teknik pengumpulan data 

Teknik pengnumpulan data yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu menggunakan metode dokumentasi. Metode dokumentasi 
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yaitu mencari data mengenai hal-hal atau variabel yang berupa catatan, 

transkip, buku, surat kabar, majalah, notulen rapat, legger, agenda, dan 

sebagainya.
85

 Teknik pengumpulan pada penelitian ini yaitu melalui 

dari media website yang diperoleh dari data BI, KEMENKEU, dan 

BPS. 

Tabel 3.2 

Pengumpulan Data 

No. Data yang dibutuhkan Sumber data 

1 Pertumbuhan ekonomi triwulanan (2009-2017) BPS 

2 Inflasi berdasarkan IHK triwulanan (2009-

2017) 

BI 

3 Jumlah uang beredar berdasarkan M2 

triwulanan (2009-2017) 

BI 

4 Sukuk triwulanan (2009-2017) KEMENKEU 

Sumber: peneliti 

G. Teknik Analisis Data 

Analisis data digunakan untuk meringkaskan data dalam 

bentuk yang mudah dipahami dan ditafsirkan sehingga hubungan antar 

problem penelitian dapat dipelajari dan diuji.
86

 Analisis data dalam 

penelitian kuantitatif lazim disebut analisis statistik karena 

menggunakan rumus-rumus statistik.
87

 Adapun langkah dalam 

menganalisis data adalah sebagai berikut: 

a. Melakukan uji stasioneritas 
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Di dalam analisis runtun waktu, asumsi stasioneritas dari 

data merupakan sifat yang penting. Pada model stasioner, sifat-sifat 

statistik di masa yang akan datang dapat diramalkan berdasarkan 

data historis yang telah terjadi di masa lalu. Pengujian stasioneritas 

dari suatu data runtun waktu dapat dilakukan dengan beberapa 

cara, di antaranya:
88

 

1) Untuk mendeteksi ketidak-stasioneran data dalam mean (rata-

rata) dapat digunakan plot dari data dalam urutan waktu, plot 

fungsi autokorelasi dan plot fungsi autokorelasi parsial. Jika 

data mengandung komponen trend maka plot AutoCorelation 

Fungtion (ACF)/ Partial AutoCorelation Fungtion PACF akan 

meluruh secara perlahan dan data non-stasioner dalam mean. 

2) Untuk mendeteksi ketidak-stasioneran dalam variansi dapat 

digunakan plot ACF/PACF dari residual kuadrat.  

3) Uji unit root, stasioneritas juga dapat diperiksa dengan 

mengamati apakah data runtun waktu mengandung akar unit 

(unit root), yakni apakah terdapat komponen trend yang berupa 

random walk dalam data. Terdapat berbagai metode untuk 

melakukan uji akar unit, di antaranya Dickey-Fuller, 

Augmented Dickey Fuller dan laiin-lain. Sejak munculnya 

penelitian oleh Levin dan Lin (1992, 1993). Penggunaan tes 

akar unit data panel telah menjadi sangat populer di kalangan 

peneliti empiris dengan akses ke kumpulan data panel. Hal ini 
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sekarang argumen yang berlaku umum bahwa akar unit tes 

umum digunakan seperti Dickey ± Fuller (DF), Augmented 

Dickey ± Fuller (ADF) dan Phillips ± Perron (PP) tes dalam 

membedakan unit root null dari alternatif stasioner , dan bahwa 

menggunakan data unit panel tes root adalah salah satu cara 

meningkatkan kekuatan tes unit root didasarkan pada 

serangkaian waktu.
89

 

Dalam penelitian ini metode yang peneliti gunakan untuk 

menguji stasioneritas data yaitu menggunakan uji unit root dengan 

ADF, karena uji root diyakini lebih objektif dalam pengukurannya, 

juga ADF merupakan bentuk pengembangan dari DF di mana uji 

ADF ini selain untuk menguji peubah yang menjadi regresor, 

dipertimbangkan pula lag dari peubah.
90

 Juga uji ADF mengatasi 

kemungkinan adanya masalah autokorelasi pada error terms 

dengan menambahkan lags.
91

 Nilai statistik ADF ditunjukkan oleh 

nilai t statistik. Jika nilai absolut statistik ADF lebih besar dari nilai 

kritisnya, maka data yang diamati menunjukkan stasioner dan jika 

sebaliknya nilai statistik ADF lebih kecil dari nilai kritisnya maka 

data tidak stasioner.
92
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Bentuk persamaan uji stasioneritas tersebut dapat 

dituliskan sebagai berikut: 

∆PEt =α+y
r
t-1 + ∑

p
i=1 β∆PEt-i+1+Ɛ.............................................. (1) 

∆INFt =α+y
r
t-1 + ∑

p
i=1 β∆INFt-i+1+Ɛ.......................................... (2) 

∆JUBt =α+y
r
t-1 + ∑

p
i=1 β∆JUBt-i+1+Ɛ......................................... (3) 

∆SUKt =α+y
r
t-1 + ∑

p
i=1 β∆SUKt-i+1+Ɛ....................................... (4) 

Dimana: 

∆PEt, ∆INFt, ∆JUBt, ∆SUKt,= bentuk dari first different 

α = intersep 

PE, INF, JUB, SUK= variabel yang diuji stasioneritasnya 

P= panjang lag yang digunakan dalam model 

Ɛ= error term 

Jika dari hasil uji stasioneritas berdasarkan hasil uji ADF 

diperoleh data seluruh variabel belum stasioner pada level, atau 

integrasi derajat nol I(0), maka untuk memperoleh data yang 

stasioner dapat dilakukan dengan cara differencing data, yaitu 

dengan cara mengurangi data tersebut dengan data periode data 

sebelumnya. Dengan demikian melalui differencing pertama (first 

difference) di peroleh data selisih. Prosedur data ADF kemudian 

diaplikasikan kembali untuk menguji data first difference. Jika dari 

hasil uji ternyata data ferst difference telah stasioner, maka 

dikatakan data time series tersebut terintegrasi pada derajat 

pertama I(1) untuk seluruh variabel. Tetapi jika data first difference 

tersebut belum stasioner maka perlu dilakukan differencing kedua 
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pada tahap tersebut. Prosedur ini seterusnya dilakukan hingga 

diperoleh data yang stasioner.
93

 

b. Optimum Lag 

Salah satu permasalahan yang terjadi dalam uji stasioneritas adalah 

penentuan Lag optimal. Haris menjelaskan bahwa jika Lag yang 

digunakan dalam uji stasioneritas terlalu sedikit, maka residual dari 

regresi tidak akan menampilkan proses white noise sehingga model 

tidak dapat mengestimasi actual error secara tepat. Akibatnnya, γ 

dan standar kesalahan tidak diestimasi secara baik. Namun 

demikian, jika memasukkan terlalu banyak Lag, maka dapat 

mengurangi kemampuan untuk menolak H0 karena tambahan 

parameter yang terlalu banyak akan mengurangi derajat bebas.
94

 

Selanjutnya, untuk mengetahui jumlah Lag optimal yang 

digunakan dalam uji stasioneritas, berikut adalah kriteria yang 

digunakan. 

Akaike Information Criterion (AIC)  :   [
 

 
]         

Schwarz Information Criterion (SIC)  :   [
 

 
]   

      

 
 

Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) :  [
 

 
]  

     [
      

 
] 

Di mana 
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1 = nilai fungsi log lokelibood yang sama jumlahnya dengan 

 
 

 
[             [

    

 
]]      merupakan sum of squared 

residual 

T = jumlah observasi 

  = parameter yang diestimasi 

dalam penentuan lag optimal dengan menggunakan kriteria 

informasi tersebut, kita pilih/tentukan kriteria yang mempunyai 

final prediction error correction (FPE) atau jumlah dari AIC, SIC, 

dan HQ yang paling kecil di antara berbagai lag yang diajukan.
95

 

c. Uji kointegrasi 

Model kointegrasi yang diusulkan oleh Granger pada 

tahun 1981 dan dikembangkan oleh Engle dan Granger pada tahun 

1987. Model ini populer karena memungkinkan mencari kembali 

untuk mengambil serius dua fakta yang tampaknya bertentangan: 

(1) data ekonomi biasanya muncul untuk memiliki Unit akar (yaitu, 

memiliki tren stokastik), (2) teori ekonomi sering menunjukkan 

'keseimbangan' atau hubungan jangka panjang mungkin ada di 

antara variabel. Model kointegrasi mencocokkan fakta-fakta ini 

dengan memungkinkan kombinasi linear dari individual I (1) seri 

menjadi I (O), ekuivalen, kesalahan residu dalam regresi linear 

diambil untuk menjadi stasioner.
96
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Kointegrasi adalah suatu hubungan jangka panjang antara 

peubah-peubah yang meskipun secara individual tidak stasioner, 

tetapi kombinasi linier antara peubah tersebut dapat menjadi 

stasioner.
97

 seperti yang dikatakan oleh Hanger, “for cointegration, 

a pair of integrated, or smooth series, must habe the property that 

a linear combination of them is stationary”.
98

 Dalam buku lain 

dikatakan bahwa kointegrasi adalah suatu konsep di dalam 

ekonometrika yang menunjukkan adanya fenomena 

keserasian/eberiringan atau fluktuasi beberapa data pada jangka 

waktu tertentu.
99

 Uji kointegrasi dapat digunakan untuk 

mengetahui apakah dua atau lebih variabel ekonomi atau variabel 

finansial memilliki hubungan keseimbangan jangka panjang. 

Dalam penelitian ini menggunakan uji Kointegrasi dengan 

model Johansen, pengujian Johansen lebih dapat diandalkan untuk 

mendeteksi multiple cointegration. Maka, pengujian kointegrasi 

Johansen lebih powerfull dibandingkan pengujian Engle-Granger 

yang berbasis residual.
100

 

Pada uji Johansen menggunakan dua pengujian statistik 

yang berbeda, yaitu trace test (λtrace) dan maximum eigenvalue test 

(λmax). Trace test menguji H0 pada persamaan kointegrasi τ sebagai 
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kointegrasi alternatif dari persamaan kointegrasi –κ, dimana κ 

merupakan bilangan variabel endogen untuk τ =0,1,......,k-1. 

Pengujian H0 melalui trace test dapat ditunjukkan melalui 

persamaan berikut ini. 

LRtr (τ|κ) =    ∑     
     (1-λi)................................... (5) 

Di mana λi merupakan eigenvalue terbesar dari matriks II. 

Sementara itu, maximum eigenvalue test menguji H0 pada 

persamaan kointegrasi τ sebagai kointegrasi alternatif dari 

persamaan kointegrasi – κ+1. Pengujian H0 melalui maximum 

eigenvalue test dapat ditunjukkan melalui persamaan berikut ini.
101

 

LRtr (τ|κ +1) = -T log (1-λr+1) 

          = LRtr (τ|κ) – LRtr (τ+1|κ); τ = 0,1,....., κ-1.. (6) 

Adanya kointegrasi bisa dilihat dengan membandingkan 

nilai Max-Eigen dan nilai Trace nya. Jika nilai Max-Eigen dan 

Trace nya lebih besar dari nilai kritisnya, maka data tersebut 

terkointegrasi.
102

 

d. Uji VAR 

Vector Autoregression (VAR) adalah pengembangan dari 

model ARDL. VAR melonggarkan asumsi variabel yang bersifat 

eksogen pada ARDL. Dalam kerangka VAR, dimungkinkan untuk 

melakukan estimasi terhadap serangkaian variabel yang diduga 

mengalami endogenitas.
103
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Metodologi VAR pertama kali ditemukan oleh Sims pada 

tahun 1980. Ia mengkritik pendekatan persamaan struktural 

ekonometri karena sangat rentan terhadap kritik Lucas pada tahun 

1976. Agar suatu Reduced Form dapat diestimasi secara tidak bias 

dan konsisten serta dapat dipergunakan sebagai alat perumusan 

kebijakan maka variabel eksogen tidak cukup bersifat strongly 

exogenous tetapi harus super exogenous. Asumsi ini terlalu ketat 

dan sulit dipenuhi.
104

 

Model umum VAR yaitu: 

PEt = α1i + ∑β1i(PE)t-1 + ∑γ1i(INF)t-1 + ∑λ1i(JUB)t-1 + ∑ẟ1i(SUK)t-1 

+ Ɛt................................................. (7) 

INFt = α2i + ∑β2i(PE)t-1 + ∑γ2i(INF)t-1 + ∑λ2i(JUB)t-1 + ∑ẟ2i(SUK)t-

1 + Ɛt................................................. (8) 

JUBt = α3i + ∑β3i(PE)t-1 + ∑γ3i(INF)t-1 + ∑λ3i(JUB)t-1 + ∑ẟ3i(SUK)t-

1 + Ɛt................................................. (9) 

SUKt = α4i + ∑β4i(PE)t-1 + ∑γ4i(INF)t-1 + ∑λ4i(JUB)t-1 + 

∑ẟ4i(SUK)t-1 + Ɛt................................................. (10) 

Dalam estimasi VAR, untuk mengetahui apakah variabel satu 

mempengaruhi variabel lain dan sebaliknya, kita dapat 

mengetahuinya dengan membandingkan nilai t-statistik hasil 

estimasi terhadap nilai t-tabel. Jika nilai t-statistik lebih besar 
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p-1 

I=1 

daripada nilai t-tabelnya, maka dapat dikatakan bahwa variabel 

satu mempengaruhi variabel lain.
105

 

 

 

e. Uji VECM 

Apabila terdapat sejumlah variabel yang mengandung unit 

root dan tidak berkointegrasi satu dengan yang lain, maka variabel 

yang mengandung unit root harus didiferensikan dan variabel 

stasioner hasil deferensi dapat digunakan dalam model VAR. 

Dalam keadaan semua variabel mengandung unit root, namun 

berkointegrasi, maka dapat digunakan model Vector Error 

Correction Model (VECM).
106

 

Bentuk umum VECM dengan rank kointegrasi r ≤ k 

adalah sebagai berikut: 

  Yt = ᴫYt-1 + ∑   ᴦiYt-1 + Ɛt.................................................. (11) 

Dimana: 

 = operating differencing 

Yt-1 = vektor peubah endogen dengan lag ke-1 berukuran n x 1 

Ɛt = vektor residual berukuran n x 1 

ᴫ = matriks koefisien kointegrasi 

ᴦi = matriks berukuran (n x n) koefisien variabel endogen ke-i 

f. Uji kausalitas Granger 
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Uji kausalitas granger dilakukan untuk mengetahui apakah 

suatu variabel endogen dapat diperlakukan sebagai variabel 

eksogen, kausalitas granger digunakan untuk melihat hubungan 

antar variabel. Uji kausalitas pertama kali dikemukakan oleh Engel 

dan Granger. Tujuan dari kausalitas Granger adalah meneliti 

apakah A mendahului B, ataukah B mendahului A, ataukah 

hubungan antara A dan B timbal balik. Dengan kata lain uji 

kausalitas granger bertujuan untuk melihat pengaruh masa lalu dari 

suatu variabel terhadap kondisi variabel lain pada masa 

sekarang.
107

 Pada uji kausalitas granger jika probablitiy F-statistik 

lebih kecil dari α (< α), maka H0 ditolak. Begitupun sebaliknya, 

jika probablitiy F-statistik lebih besar dari α (> α), maka H0 

diterima.
108

 

Model granger causality dinyatakan dalam bentuk 

persamaan berikut ini: 

D(PE)t =∑αt D(PE)t-i + ∑βj D(INF)t-j + µt1 .............................. (12) 

 

 

D(INF)t =∑λt D(INF)t-i + ∑ẟj D(PE)t-j + µt2 .............................. (13) 

 

D(PE)t =∑αt D(PE)t-i + ∑βj D(JUB)t-j + µt1 ................................ (14) 

 

D(JUB)t =∑λt D(JUB)t-i + ∑ẟj D(PE)t-j + µt2 ............................. 

(15) 

 

D(PE)t =∑αt D(PE)t-i + ∑βj D(SUK)t-j + µt1 .............................. (16) 
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D(SUK)t =∑λt D(SUK)t-i + ∑ẟj D(PE)t-j + µt2 ............................ 

(17) 

 

D(INF)t =∑αt D(INF)t-i + ∑βj D(JUB)t-j + µt1 ............................ (18) 

 

D(JUB)t =∑λt D(JUB)t-i + ∑ẟj D(INF)t-j + µt2 ........................... (19) 

 

D(INF)t =∑αt D(INF)t-i + ∑βj D(SUK)t-j + µt1 ........................... (20) 

 

D(SUK)t =∑λt D(SUK)t-i + ∑ẟj D(INF)t-j + µt2 .......................... 

(21) 

 

D(JUB)t =∑αt D(JUB)t-i + ∑βj D(SUK)t-j + µt1 .......................... (22) 

 

D(SUK)t =∑λt D(SUK)t-i + ∑ẟj D(JUB)t-j + µt2 ......................... 

(23) 

Keterangan: 

D(PE)t = Pertumbuhan Ekonomi Triwulanan (persen) 

D(INF)t = Inflasi berdasarkan Indeks Harga Konsumen Triwulanan 

(persen) 

D(JUB)t = Jumlah Uang Beredar berdasarkan M2 triwulanan 

(miliar rupiah) 

 

D(SUK)t = Sukuk Negara (SBSN) triwulanan (miliar rupiah) 

µt1 µt2 = error of term 

M = Jumlah lag 

α, β, λ, ẟ, = koefisien masing-masing variabel 
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Gambar 3.1 

Teknik Analisis Data 

 

 

 

Sumber: Muhammad, dkk (2014) 
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Granger Causality Test 
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Vector Error Correction Model 
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with long run behavior) 

VAR Test 
(to measure the co-movement and dynamic 

impact of random disturbances) 

ADF/Unit Root Test 
(to measure the stasionary) 

Integrated at same order 

Optimum Lag 

Uji Stasioneritas Data Time 

Series 
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BAB IV 

PAPARAN DATA DAN HASIL PENELITIAN 

 

A. Paparan Data Hasil Penelitian 

Pada bagian ini akan disajikan deskripsi dari variabel-variabel 

penelitian. Adapun variabel dalam penelitian ini yaitu Pertumbuhan ekonomi, 

inflasi, jumlah uang beredar, dan sukuk. Berikut adalah gambaran umum 

variabel penelitian; 

1. Pertumbuhan ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi adalah peningkatan dalam kemampuan 

dari suatu perekonomian dalam memproduksi barang-barang dan jasa-jasa. 

Umumnya, pertumbuhan ekonomi suatu negara diukur dengan 

pertumbuhan PDB, PDB adalah jumlah Nilai Output (NO) dari semua 

sektor ekonomi atau lapangan usaha.
109

 Produk domestik bruto sering 

dianggap sebagai ukuran terbaik dari kinerja perekonomian. Statistik ini 

dihitung setiap tiga bulan oleh biro analisis ekonomi dari segudang sumber 

data primer. Tujuan PDB adalah meringkas aktivitas ekonomi dalam suatu 

nilai uang tertentu selama periode waktu tertentu.
110

 Berikut data 

pertumbuhan ekonomi triwulanan di Indonesia; 
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Tabel 4.1 

Pertumbuhan PDB triwulanan (persen) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 4.52 4.14 4.27 5.60 

2010 5.99 6.29 5.81 6.81 

2011 6.44 6.58 6.49 6.44 

2012 6.32 6.34 6.21 6.19 

2013 5.99 5.71 5.59 5.65 

2014 5.16 5.07 5.00 5.03 

2015 4.82 4.74 4.77 5.17 

2016 4.92 5.18 5.01 4.94 

2017 5.01 5.01 5.06 5.19 
Sumber: data PBS (2009-2017) 

Berdasarkan tabel pertumbuhan PDB di atas, dapat dikatakan 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia relatif naik turun, pada tahun 2009 

kuartal kedua mengalami penurunan sebesar 0.38 persen dari kuartal 

pertama, kemudian mengalami peningkatan pada kuartal ketiga dan kuartal 

keempat, tahun 2010 sampai tahun 2012 pertumbuhan ekonomi bisa 

dikatakan sebagai masa pemulihan dari tahun sebelumnya, karena secara 

umum dapat dilihat bahwa pada tahun tersebut masih berkisaran 6 persen 

yang lebih tinggi dari tahun sebelumnya. 

Hal ini seiring membaiknya pertumbuhan ekonomi global yang 

mendorong naiknya volume perdagangan internasional serta memicu 

kenaikan harga-harga komoditas berdampak pada tingginya pertumbuhan 

ekspor Indonesia. Pada tahun 2010, penyumbang terbesar bagi 

pertumbuhan ekonomi Indoneisayaitu dari sisi ekspor. Nilai ekspor 

meningkat tinggi hingga 31.1% atau mencapai $ 129.8 miliar, disumbang 

oleh peningkatan yang terjadi di seluruh sektor, baik secara volume 

maupun nilai. Pada tahun 2011, pertumbuhan ekonomi tetap dalam tren 

meningkat dan mencapai 6.4%, diiringi oleh laju inflasi IHK yang sangat 



67 

 

 
 

rendah yaitu 3.79%. perekonomian Indonesia pada tahun 2012 masih 

tumbuh cukup baik sebesar 6.2%, meski lebih rendah dibandingkan 

dengan tahun sebelumnya sebesar 6.4%. pertumbuhan ekonomi terutama 

ditopang oleh masih kuatnya permintaan domestik, khususnya konsumsi 

rumah tangga dan investasi. Kuatnya permintaan domestik mampu 

menahan pertumbuhan ekonomi sehingga tetap tumbuh tinggi di atas 6%, 

dan lebih tinggi dari rata-rata pertumbuhan ekonomi pada sepuluh tahun 

terakhir sebesar 5.5%.
111

 

Kemudian pada tahun 2013 sampai tahun 2016 pertumbuhan 

ekonomi relatif mengalami penurunan hingga pada kuartal keempat tahun 

2016 pertumbuhan ekonomi mencapai 4.94 persen. Deputi gubernur senior 

Bank Indonesia (BI) Mirza Adityaswara menuturkan, ada dua penyebab 

pertumbuhan ekonomi Indonesia melambat pada periode 2013-2015. 

Pertama, adanya perubahan kebijakan moneter Amerika Serikat (AS), 

salah satunya dengan menurunkan suku bunganya menjadi 0,25 persen. 

Penyebab kedua adalah jatuhnya harga komoditas perkebunan dan 

pertambangan, Mirza mengatakan, sebanyak 60 hingga 70 persen 

pertumbuhan ekonomi Indonesia berasal dari ekspor komoditas 

perkebunan serta pertambangan.
112

 

Namun, pada tahun 2017 mengalami peningkatan kembali dari 

kuartal pertama hingga kuartal keempat. Suhariyanto menyebutkan, 

sumber pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2017 adalah industri 
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pengolahan, yakno 0.91 persen. Selain itu, disusul sektor konstruksi 

sebesar 0.67 persen, perdagangan 0.59 persen, dan pertanian 0,49 

persen.
113

 Pertumbuhan PDB juga dapat dilihat dari grafik di bawah ini; 

Grafik 4.1 

Pertumbuhan PDB Triwulanan (persen) 

 

Sumber: data PBS (2009-2017) 

2. Inflasi 

Inflasi dapat diartikan sebagai tingkat kenaikan harga umum 

secara terus-menerus dalam periode tertentu.
114

 Inflasi ini diukur dengan 

menggunakan indeks harga konsumen.
115

 Perubahan IHK dari waktu ke 

waktu menunjukkan pergerakan harga dari paket barang dan jasa yang 

dikonsumsi masyarakat. Penentuan barang dan jasa dalam keranjang IHK 

dilakukan atas dasar Survei Biaya Hidup (SBH) yang dilaksanakan oleh 

BPS. Kemudian, BPS akan memonitor perkembangan harga dari barang 
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dan jasa tersebut secara bulanan di beberapa kota, di pasar tradisional dan 

modern terhadap beberapa jenis barang/jasa di setiap kota.
116

 Berikut data 

inflasi triwulanan berdasarkan indeks harga konsumen di Indonesia; 

Tabel 4.2 

Perkembangan inflasi triwulanan berdasarkan IHK (Persen) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 7.92 3.65 2.83 2.78 

2010 3.43 5.05 5.80 6.96 

2011 6.65 5.54 4.61 3.79 

2012 3.97 4.53 4.31 4.30 

2013 5.90 5.90 8.40 8.38 

2014 7.32 6.70 4.53 8.36 

2015 6.38 7.26 6.83 3.35 

2016 4.45 3.45 3.07 3.02 

2017 3.61 4.37 3.72 3.61 
Sumber: data BPS (2009-2017) 

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa perkembangan 

inflasi dari tahun 2009 sampai tahun 2017 relatif naik turun, tahun 2009 

quartal pertama sampai quartal keempat menurun drastis mencapai 5.14 

persen, tahun 2010 dari quartal pertama hingga quartal keempat meningkat 

kembali hingga 3.53 persen. Begitu juga dari tahun 2011 sampai tahun 

2016, namun tahun 2017 tingkat inflasi relatif normal. Tingkat inflasi di 

Indonesia yang tidak stabil ini terutama disebabkan oleh penyesuaian 

harga Bahan Bakar Minyak (BBM) bersubsidi.
117

 Perkembangan inflasi ini 

juga dapat dilihat berdasarkan grafik di bawah ini; 
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Grafik 4.2 

Perkembangan inflasi triwulanan berdasarkan IHK (Persen) 

 

Sumber: data BPS (2009-2017) 

3. Jumlah Uang Beredar 

Jumlah uang beredar adalah nilai keseluruhan uang yang berada 

di tangan masyarakat. Komposisi jumlah uang yang beredar di masyarakat 

dapat kita bedakan menjadi dua bagian. Pertama adalah uang beredar 

dalam pengertian sempit, yang digunakan untuk transaksi yaitu M1 

(narrow money). Kedua adalah uang beredar dalam arti luas yang biasa 

disebut dengan M2 (broad money).
118

 

Tabel 4.3 

Perkembangan jumlah uang beredar M2 triwulanan (Milyar rupiah) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 1.909.681 1.977.532 2.018.510 2.141.384 
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2010 2.112.082 2.231.144 2.274.954 2.471.205 

2011 2.451.356 2.522.783 2.643.331 2.877.219 

2012 2.914.194 3.052.786 3.128.179 3.307.507 

2013 3.322.528 3.413.378 3.584.080 3.730.197 

2014 3.660.605 3.865.890 4.010.146 4.173.326 

2015 4.246.361 4.358.801 4.508.603 4.546.743 

2016 4.561.872 4.737.451 4.737.630 5.004.976 

2017 5.017.643 5.225.165 5.254.138 5.418.998 
Sumber: data BI (2009-2017) 

Berdasarkan tabel perkembangan jumlah uang beredar di 

Indonesia, jumlah uang beredar dari quartal ke quartal tahun ke tahun 

mengalami peningkatan yang terus menerus, dan tidak megalami 

fluktuatif. Peningkatan tersebut dikarenakan oleh kenaikan pertumbuhan 

kredit perbankan, kenaikan pertumbuhan kredit tersebut sejalan dengan 

masih berlanjutnya proses transmisi pelonggaran kebijakan moneter dan 

makroprudensial yang dilakukan sebelumnya sehingga mendorong 

penyaluran kredit seiring dengan peningkatan dana pihak ketiga (DPK) 

masyarakat.
119

 Perkembangan jumlah uang beredar dapat dilihat 

berdasarkan grafik di bawah ini; 

Grafik 4.3 

Perkembangan jumlah uang beredar M2 triwulanan (Milyar rupiah) 
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Sumber: data BI (2009-2017) 

4. Sukuk 

Sukuk didefinisikan sebagai suatu dokumen sah yang menjadi 

bukti penyertaan modal atau bukti uang terhadap pemilikan suatu harta 

yang boleh dipindahmilikkan dan bersifat kekal atau jangka panjang. 

Tabel 4.4 

Perkembangan sukuk negara triwulanan (Milyar rupiah) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 10.255 10.255 10.255 11.532 

2010 21.515 24.484 25.334 25.716 

2011 35.558 36.558 38.198 38.988 

2012 53.132 60.207 62.030 63.034 

2013 99.940 106.061 135.883 137.758 

2014 144.090 143.220 170.503 172.903 

2015 210.648 249.700 253.263 255.794 

2016 330.344 344.158 362.912 373.350 

2017 440.941 463.911 497.339 512.339 
Sumber: data KEMENKEU (2009-2017) 

Berdasarkan tabel perkembangan sukuk negara di atas, sukuk 

negara 9 tahun terakhir yaitu dari tahun 2009 sampai 2017. Pada tahun 

2009 yang hanya 10.255 Milyar rupiah terus meningkat secara fluktuatif 
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dari tahun ke tahun hingga tahun 2017 mencapai 512.239 milyar rupiah, 

dan perkembangan sukuk negara ini masih berpotensi akan terus 

meningkat di tahun-tahun selanjutnya. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat 

kepercayaan dan kebutuhan pemerintah terhadap sukuk negara semakin 

meningkat. Peningkatan ini antara lain disebabkan oleh penurunan suku 

bunga bank, sehingga obligasi menjadi sumber pendanaan yang relatif 

lebih murah.
120

  

Perkembangan ini juga menunjukkan bahwa potensi sukuk pada 

saat ini, baik itu dalam pasar domestik maupun pasar internasional 

memiliki potensi yang cukup besar dan konerjanya cukup baik. Adanya 

perkembangan tersebut menunjukkan bahwa instrumen keuangan Islam 

telah menjadi salah satu instrumen penting dalam keuangan.
121

 

Grafik 4.4 

Perkembangan sukuk negara triwulanan (Milyar rupiah) 

 

Sumber: data KEMENKEU (2009-2017) 

                                                           
120

Studyclubiainkendari dalam https://studyclubiainkendari.wordpress.com/2016/12/23/analisis-

perkembangan-sukuk-di-indonesia/ 
121

Ibid. 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Sukuk 



74 

 

 
 

B. Analisis Data Hasil Penelitian 

1. Uji Stasioneritas Data 

Penentuan stasioner ini sangatlah penting. Hal ini berkaitan 

dengan metode estimasi yang digunakan. Secara umum banyak metode 

dalam membuat model-model ekonometrik dengan data time series yang 

mengharuskan kita menggunakan data yang stasioner. Dalam uji 

stasioneritas data dapat dilakukan menggunakan ADF pada derajat yang 

sama (level atau different) hingga diperoleh suatu data yang stasioner, 

yaitu data yang variansnya tidak terlalu besar dan mempunyai 

kecenderungan untuk mendekati nilai rata-ratanya.
122

 ADF merupakan 

bentuk pengembangan dari DF di mana uji ADF ini selain untuk menguji 

peubah yang menjadi regresor, dipertimbangkan pula lag dari peubah.
123

 

Juga uji ADF mengatasi kemungkinan adanya masalah autokorelasi pada 

error terms dengan menambahkan lag.
124

 Jadi, sebelum peneliti melakukan 

uji yang telah dirumuskan, terlebih dahulu dilakukan uji stasioneritas 

untuk menstasionerkan data tersebut.  

Berikut disajikan hasil uji stasioneritas data terhadap Sukuk, JUB, 

PE, dan Inflasi dengan menggunakan metode ADF. 

Tabel 4.5 

Uji Stasioneritas Data Variabel Penelitian 

Variabel Level First Diff Second Diff Keterangan 
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t-stat Prob t-stat Prob t-stat Prob 

PE  -2.1915 0.4793 -5.8657 0.0002 -8.8127 0.0000 Stasioner 

INFLASI -2.7301 0.2315 -6.7597 0.0000 -4.7926 0.0031 Stasioner 

JUB 0.3230 0.9979 -2.6825 0.2505 -9.7624 0.0000 Stasioner 

SUKUK -2.2407 0.4536 -7.4530 0.0000 -11.509 0.0000 Stasioner 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 

hasil uji stasioneritas data terhadap Sukuk, JUB, PE, dan Inflasi 

pada tingkat level dan first difference masih belum stasioner karena masih 

terdapat salah satu variabel yang probabilitynya lebih besar dari 0.05 

(p>0.05) yaitu jumlah uang beredar, oleh sebab itu analisis dilanjutkan 

pada tingkat second difference, hasilnya diperoleh nilai signifikansi pada 

tingkat second difference memenuhi syarat p < 0,05, dalam artian seluruh 

variabel dalam penelitian ini probabilitynya lebih kecil dari 0.05, sehingga 

data yang digunakan stasioner pada tingkat second difference. 

2. Optimum Lag 

Tujuan dari optimum lag ini yaitu untuk mendapatkan model 

yang tepat, artinya panjang lag dalam penelitian ini sesuai dengan model 

yang nantinya akan mengestimasi actual error secara tepat.
125

 

Berikut disajikan hasil pengujian lag optimum terhadap model 

antara Sukuk, JUB, PE, dan Inflasi. Beberapa parameter yang dapat 

digunakan dalam menentukan panjang lag optimal yaitu SIC (Schwarz 

Information Criterion) dan AIC (Akaike Information Criterion). 
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Tabel 4.6 

Uji Optimum Lag 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  35.81744 NA   1.71e-06 -1.928330 -1.746935 -1.867296 

1  176.8538   239.3344*   8.82e-10*  -9.506288*  -8.599314*  -9.201119* 

2  187.6523  15.70697  1.27e-09 -9.191049 -7.558495 -8.641744 

3  205.7677  21.95804  1.26e-09 -9.319254 -6.961121 -8.525814 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 

Hasil pengujian lag optimum terhadap model antara Sukuk, JUB, 

PE, dan Inflasi diperoleh panjang lag optimum pada lag 1 dengan nilai 

AIC minimum sebesar  -9.506288, SC minimum sebesar -8.599314, dan 

HQ minimum sebesar -9.201119, sehingga panjang lag yang digunakan 

adalah lag 1. 

 

3. Uji Kointegrasi 

Berikut disajikan hasil uji kointegrasi terhadap model antara 

Sukuk, JUB, PE, dan Inflasi dengan metode Johansen’s multivariate 

Cointegration test. 

Tabel 4.7 

Uji Kointegrasi 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.451624  47.34852  55.24578  0.2058 

At most 1  0.387708  26.92152  35.01090  0.2798 
At most 2  0.238879  10.24296  18.39771  0.4574 
At most 3  0.027904  0.962210  3.841466  0.3266 

     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
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Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.451624  20.42700  30.81507  0.5166 

At most 1  0.387708  16.67856  24.25202  0.3604 
At most 2  0.238879  9.280746  17.14769  0.4668 
At most 3  0.027904  0.962210  3.841466  0.3266 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
  Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 

Adanya kointegrasi bisa dilihat dengan membandingkan nilai 

Max-Eigen dan nilai Trace nya. Jika nilai Max-Eigen dan Trace nya lebih 

besar dari nilai kritisnya, maka data tersebut terkointegrasi.
126

 Hasil uji 

kointegrasi terhadap model antara Sukuk, JUB, PE, dan Inflasi dapat 

dilihat bahwa nilai Trace statistik dan nilai Max-Eigen statistik lebih kecil 

dari critical value. Dari temuan ini berarti semua variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini tidak mengandung hubungan jangka panjang. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan jangka 

panjang antara Sukuk, JUB, PE, dan Inflasi. 

4. Estimasi VAR 

Dalam estimasi VAR, untuk mengetahui apakah variabel satu 

mempengaruhi variabel lain dan sebaliknya, kita dapat mengetahuinya 

dengan membandingkan nilai t-statistik hasil estimasi terhadap nilai t-

tabel. Jika nilai t-statistik lebih besar daripada nilai t-tabelnya, maka dapat 

dikatakan bahwa variabel satu mempengaruhi variabel lain.
127

 Berikut 

disajikan hasil estimasi VAR terhadap model antara Sukuk, JUB, PE, dan 

Inflasi. 

                                                           
126
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Tabel 4.8 

Hasil Estimasi VAR Antara PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk terhadap PE 

 Koefisien Std Error t-statistics Keterangan 

PE     

PE(-1) -0,559 0,178 -3,134 Signifikan 

INFLASI     

INFLASI(-1) -0,001 0,040 -0.048 Tidak 

JUB     

JUB(-1) 0,352 0,510 0,691 Tidak 

SUKUK     

SUKUK(-1) 0,122 0,099 1,229 Tidak 

Konstanta 0,002 0,014 0,154 Tidak 

R-square = 28,3% 

Adj R-square = 18% 

t tabel = 2.021 
Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 

Dari persamaan tersebut dapat dijabarkan sebagai berikut: 

a. Pengaruh PE dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap PE sebesar -

3,134 dan signifikan, artinya PE dari periode sebelumnya menurunkan 

pengaruh PE periode saat ini.  

b. Pengaruh Inflasi dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap PE sebesar -

0,048 namun tidak signifikan, artinya Inflasi dari periode sebelumnya 

tidak mempunyai pengaruh terhadap PE periode saat ini.  

c. Pengaruh JUB dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap PE sebesar 

0,691 namun tidak signifikan, artinya JUB dari periode sebelumnya 

tidak mempunyai pengaruh terhadap PE periode saat ini. 

d. Pengaruh Sukuk dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap PE sebesar 

1,229 namun tidak signifikan, artinya Sukuk dari periode sebelumnya 

tidak mempunyai pengaruh terhadap PE periode saat ini.  

Hasil koefisien determinasi (R-square) diperoleh nilai sebesar 

0,283, artinya pengaruh terhadap PE yang ditimbulkan dari PE, Inflasi, 
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JUB, dan Sukuk mencapai 28,3 persen, sedangkan pengaruh dari faktor 

lainnya sebesar 81,7 persen. 

Tabel 4.9 

Hasil Estimasi VAR Antara PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk terhadap Inflasi 
 

 Koefisien Std Error t-statistics Keterangan 

PE     

PE(-1) 0,319 0,668 0,478 Tidak 

INFLASI     

INFLASI(-1) -0,618 0,150 -4,106 Signifikan 

JUB     

JUB(-1) -0,085 1,910 -0,044 Tidak 

SUKUK     

SUKUK(-1) 0,403 0,372 1,083 Tidak 

Konstanta 0,016 0,056 0,299 Tidak 

R-square = 40,1% 

Adj R-square = 18% 

t tabel = 2.021 
Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 

Dari persamaan tersebut dapat dijabarkan sebagai berikut: 

a. Pengaruh PE dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap Inflasi sebesar 

0,478 namun tidak signifikan, artinya PE dari periode sebelumnya tidak 

mempengaruhi Inflasi pada periode saat ini.  

b. Pengaruh Inflasi dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap Inflasi 

sebesar -4,106 dan signifikan, artinya Inflasi dari periode sebelumnya 

menurunkan pengaruh terhadap Inflasi pada periode saat ini.  

c. Pengaruh JUB dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap Inflasi sebesar 

-0,044 namun tidak signifikan, artinya JUB dari periode sebelumnya 

tidak mempunyai pengaruh terhadap Inflasi periode saat ini.  

d. Pengaruh Sukuk dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap Inflasi 

sebesar 1,083 namun tidak signifikan, artinya Sukuk dari periode 



80 

 

 
 

sebelumnya tidak mempunyai pengaruh terhadap Inflasi periode saat 

ini.  

Hasil koefisien determinasi (R-square) diperoleh nilai sebesar 

0,401, artinya pengaruh terhadap Inflasi yang ditimbulkan dari PE, Sukuk, 

JUB, dan Inflasi mencapai 40,1 persen, sedangkan pengaruh dari faktor 

lainnya sebesar 59,9 persen. 

Tabel 4.10 

Hasil Estimasi VAR Antara PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk terhadap JUB 

 Koefisien Std Error t-statistics Keterangan 

PE     

PE(-1) -0,064 0,061 -1,049 Tidak 

INFLASI     

INFLASI(-1) 0,015 0,013 1,131 Tidak 

JUB     

JUB(-1) -0,816 0,174 -4,666 Signifikan  

SUKUK     

SUKUK(-1) -0,031 0,034 -0,912 Tidak 

Konstanta -0,000 0,005 0,119 Tidak 

R-square = 60,7% 

Adj R-square = 55,1% 

t tabel = 2.021 
Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 

Dari persamaan tersebut dapat dijabarkan sebagai berikut: 

a. Pengaruh PE dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap JUB sebesar -

1,049 namun tidak signifikan, artinya PE dari periode sebelumnya tidak 

mempunyai pengaruh terhadap JUB pada periode saat ini.  

b. Pengaruh Inflasi dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap JUB sebesar 

1,131 namun tidak signifikan, artinya Inflasi dari periode sebelumnya 

tidak mempunyai pengaruh terhadap JUB periode saat ini.  

c. Pengaruh JUB dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap JUB sebesar -

4,666 dan signifikan, artinya JUB dari periode sebelumnya menurunkan 

pengaruh terhadap JUB periode saat ini.  
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d. Pengaruh Sukuk dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap JUB sebesar 

-0,912 namun tidak signifikan, artinya Sukuk dari periode sebelumnya 

tidak mempunyai pengaruh terhadap JUB periode saat ini.  

Hasil koefisien determinasi (R-square) diperoleh nilai sebesar 

0,607, artinya pengaruh terhadap JUB yang ditimbulkan dari PE, Inflasi, 

JUB, dan Sukuk mencapai 60,7 persen, sedangkan pengaruh dari faktor 

lainnya sebesar 39,3 persen. 

Tabel 4.11 

Hasil Estimasi VAR Antara PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk terhadap Sukuk 

 

 Koefisien Std Error t-statistics Keterangan 

PE     

PE(-1) 0,372 0,378 0,984 Tidak  

INFLASI     

INFLASI(-1) -0,069 0,0085 -0,811 Tidak 

JUB     

JUB(-1) 2,089 1,080 1,934 Tidak 

SUKUK     

SUKUK(-1) -0,212 0,212 -1,007 Tidak 

Konstanta 0,003 0,031 0,119 Tidak 

R-square = 40,1% 

Adj R-square = 31,6% 

t tabel = 2.021 
Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 

Dari persamaan tersebut dapat dijabarkan sebagai berikut: 

a. Pengaruh PE dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap Sukuk sebesar 

0,984 namun tidak signifikan, artinya PE dari periode sebelumnya tidak 

mempunyai pengaruh Sukuk periode saat ini.  

b. Pengaruh Inflasi dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap Sukuk 

sebesar -0,811 namun tidak signifikan, artinya Inflasi dari periode 

sebelumnya tidak mempunyai pengaruh terhadap Sukuk periode saat 

ini.  
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c. Pengaruh JUB dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap Sukuk sebesar 

1,934 namun tidak signifikan, artinya JUB dari periode sebelumnya 

tidak mempunyai pengaruh terhadap Sukuk periode saat ini.  

d. Pengaruh Sukuk dari periode sebelumnya (lag 1) terhadap Sukuk 

sebesar -1,007 namun tidak signifikan, artinya Sukuk dari periode 

sebelumnya menurunkan pengaruh terhadap Sukuk periode saat ini.  

Hasil koefisien determinasi (R-square) diperoleh nilai sebesar 

0,401, artinya pengaruh terhadap Sukuk yang ditimbulkan dari PE, Sukuk, 

JUB, dan Inflasi mencapai 40,1 persen, sedangkan pengaruh dari faktor 

lainnya sebesar 59,9 persen. 

5. Uji Kausalitas Granger 

Berikut disajikan hasil uji kausalitas Granger terhadap model 

antara PDB, Inflasi, JUB, dan Sukuk dengan metode Kausalitas Granger. 

Tabel 4.11 

Uji Kausalitas Granger 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 06/14/18   Time: 00:22 
Sample: 2009Q1 2017Q4  
Lags: 1   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     INFLASI does not Granger Cause PE  35  4.58313 0.0400 

 PE does not Granger Cause INFLASI  1.07675 0.3072 
    
     JUB does not Granger Cause PE  35  6.13845 0.0187 

 PE does not Granger Cause JUB  0.98898 0.3275 
    
     SUKUK does not Granger Cause PE  35  7.79110 0.0088 

 PE does not Granger Cause SUKUK  0.01038 0.9195 
    
     JUB does not Granger Cause INFLASI  35  0.21118 0.6490 

 INFLASI does not Granger Cause JUB  0.69713 0.4099 
    
     SUKUK does not Granger Cause INFLASI  35  0.31176 0.5805 

 INFLASI does not Granger Cause SUKUK  0.12847 0.7224 
    
     SUKUK does not Granger Cause JUB  35  8.97306 0.0053 



83 

 

 
 

 JUB does not Granger Cause SUKUK  18.3771 0.0002 
    
    Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 

Pada uji kausalitas granger jika probablitiy F-statistik lebih kecil 

dari α (< α(α=0,05)), maka H0 ditolak. Begitupun sebaliknya, jika 

probablitiy F-statistik lebih besar dari α (> α(α=0,05)), maka H0 

diterima.
128

 Hasil uji kausalitas Granger terhadap model antara PE, Inflasi, 

JUB, dan Sukuk diperoleh adanya hubungan satu arah antara PE dengan 

Inflasi yaitu terdapat hubungan dari Inflasi terhadap PE dengan nilai 

probabilitynya sebesar 0,04, antara PE dengan JUB juga terdapat 

hubungan satu arah yaitu dari JUB terhadap PE dengan nilai 

probabilitynya sebesar 0,01, dan demikian juga terdapat hubungan satu 

arah antara PE dengan Sukuk yaitu dari Sukuk berpengaruh terhadap PE 

dengan nilai probabilitynya sebesar 0,008. Namun, tidak terdapat 

hubungan antara Inflasi dengan JUB, dan antara Sukuk dengan Inflasi. 

antara JUB dengan Sukuk terdapat hubungan dua arah, artinya Sukuk 

mempengaruhi JUB dengan nilai probabilitynya sebesar 0,005 dan JUB 

mempengaruhi Sukuk dengan nilai probabilitynya sebesar 0,0002.  

C. Hasil Penelitian 

1. Kointegrasi antara Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi, Jumlah Uang Beredar, 

dan Sukuk di Indonesia 

a) Berdasarkan hasil analisis menggunakan uji kointegrasi didapatkan 

bahwa model antara PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk tidak terdapat 

kointegrasi, hal ini dapat dilihat dengan nilai Trace statistik dan nilai 

Max-Eigen statistik lebih kecil dari critical value. Dari temuan ini 
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berarti semua variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi, Jumlah Uang Beredar, dan Sukuk 

tidak mengandung hubungan jangka panjang. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan jangka panjang antara 

Sukuk, JUB, PE, dan Inflasi. 

b) Berhubung dalam hasil analisis uji kointegrasi didapatkan bahwa 

variabel PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk tidak terdapat kointegrasi (tidak 

terdapat pengaruh jangka panjang), maka analisis dilanjutkan 

menggunakan uji VAR di mana uji ini dilakukan untuk melihat 

pengaruh jangka pendek antar variabel.  

Berdasarkan hasil analisis dalam uji VAR PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk 

terhadap PE didapatkan bahwa PE berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap PE ditemukan bahwa hanya PE yang berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap PE yaitu sebesar -3.134, untuk variabel 

lainnya yaitu Inflasi, JUB, dan Sukuk berpengaruh tidak signifikan 

terhadap PE karena nilai t statistiknya lebih kecil dari t tabel. 

Berdasarkan hasil analisis dalam uji VAR PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk 

terhadap Inflasi didapatkan bahwa hanya inflasi yang berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Inflasi sebesar -4,106, untuk variabel 

lainnya seperti PE, JUB, dan Sukuk berpengaruh dan tidak signifikan 

terhadap Inflasi karena nilai t statistiknya lebih kecil dari nilai t tabel. 

Berdasarkan hasil analisis dalam uji VAR PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk 

terhadap JUB didapatkan bahwa hanya JUB yang berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap JUB sebesar -4,666, untuk variabel lainnya 
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yaitu PE, Inflasi, dan Sukuk berpengaruh dan tidak signifikan 

terhadap JUB karena nilai t statistiknya lebih kecil dari t tabel. 

Berdasarkan hasil analisis dalam uji VAR PE, Inflasi, JUB, dan Sukuk 

terhadap Sukuk didapatkan bahwa seluruh variabel yang ada yaitu PE, 

Inflasi, JUB, dan Sukuk berpengaruh tidak signifikan terhadap Sukuk, 

karena nilai t statistiknya lebih kecil dari t tabel. 

2. Kausalitas Granger antara Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi, Jumlah Uang 

Beredar, dan Sukuk di Indonesia 

Berdasarkan analisis data di atas menggunakan uji kausalitas 

granger didapatkan sebagai berikut: 

a) Terdapat hubungan satu arah antara inflasi dengan pertumbuhan 

ekonomi, artinya hanya inflasi yang berpengaruh signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi dengan probability sebesar 0,04, sedangkan 

pertumbuhan ekonomi berpengaruh tidak signifikan terhadap inflasi. 

b) Terdapat hubungan satu arah antara jumlah uang beredar dengan 

pertumbuhan ekonomi, artinya hanya jumlah uang beredar yang 

berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dengan 

probability sebesar 0,01, sedangkan pertumbuhan ekonomi 

berpengaruh tidak signifikan terhadap jumlah uang beredar. 

c) Terdapat hubungan satu arah antara sukuk dengan pertumbuhan 

ekonomi, maksudnya hanya sukuk yang berpengaruh signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi dengan nilai probability sebesar 

0,008, sedangkan pertumbuhan ekonomi berpengaruh tidak signifikan 

terhadap sukuk. 
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d) Antara variabel inflasi dengan jumlah uang beredar tidak terdapat 

hubungan. Dengan artian tidak terdapat hubungan dari inflasi terhadap 

jumlah uang beredar (0,40), dan juga tidak terdapat hubungan dari 

jumlah uang beredar terhadap inflasi (0.64). 

e) Tidak ada hubungan antara inflasi dengan sukuk. Artinya tidak 

terdapat hubungan dari inflasi terhadap sukuk (0.72), dan juga tidak 

terdapat hubungan dari sukuk terhadap inflasi (0.58). 

f) Terdapat hubungan dua arah antara jumlah uang beredar dengan 

sukuk, artinya jumlah uang beredar berpengaruh signifikan terhadap 

sukuk dengan probability sebesar 0,005, dan sukuk juga berpengaruh 

signifikan terhadap jumlah uang beredar dengan probability sebesar 

0,0002. 
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BAB V 

PEMBAHASAN 

 

A. Kointegrasi antara pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah uang beredar, 

dan sukuk di Indonesia 

Berdasarkan hasil analisis yang telah peneliti lakukan dalam penelitian 

ini, tidak ditemukan adanya kointegrasi antar variabel, ada tidaknya kointegrasi 

bisa dilihat dengan membandingkan nilai Max-Eigen dan nilai Trace nya. Jika 

nilai Max-Eigen dan Trace nya lebih besar dari nilai kritisnya, maka data 

tersebut terkointegrasi.
129

 Hasil uji kointegrasi terhadap model antara Sukuk, 

JUB, Pertumbuhan Ekonomi, dan Inflasi dapat dilihat bahwa nilai Trace 

statistik dan nilai Max-Eigen statistik lebih kecil dari critical value. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan jangka panjang 

antara sukuk, JUB, Pertumbuhan Ekonomi, dan Inflasi. Dalam artian antara 

variabel pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah uang beredar, dan sukuk tidak 

ada hubungan jangka panjang. 

Sehingga untuk mengetahui hubungan jangka pendek peneliti 

menggunakan teknik analisis Vector AutoRegression (VAR). Dalam uji VAR 

untuk mengetahui apakah variabel satu mempengaruhi variabel lain dan 

sebaliknya, kita dapat mengetahuinya dengan membandingkan nilai t-statistik 

hasil estimasi terhadap nilai t-tabel. Jika nilai t-statistik lebih besar daripada 
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nilai t-tabelnya, maka dapat dikatakan bahwa variabel satu mempengaruhi 

variabel lain.
130

  

Berdasarkan hasil analisis dalam uji VAR Pertumbuhan Ekonomi, 

Inflasi, JUB, dan Sukuk terhadap Pertumbuhan Ekonomi didapatkan bahwa 

Pertumbuhan Ekonomi pada periode sebelumnya berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi periode saat ini yaitu sebesar -

3.134, untuk variabel lainnya yaitu Inflasi, JUB, dan Sukuk berpengaruh tidak 

signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi karena nilai t statistiknya lebih 

kecil dari t tabel. 

Berdasarkan hasil analisis dalam uji VAR Pertumbuhan Ekonomi, 

Inflasi, JUB, dan Sukuk terhadap Inflasi didapatkan bahwa inflasi periode 

sebelumnya berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Inflasi periode saat ini 

yaitu sebesar -4,106, untuk variabel lainnya seperti Pertumbuhan Ekonomi, 

JUB, dan Sukuk berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Inflasi karena nilai 

t statistiknya lebih kecil dari nilai t tabel. 

Berdasarkan hasil analisis dalam uji VAR Pertumbuhan Ekonomi, 

Inflasi, JUB, dan Sukuk terhadap JUB didapatkan bahwa JUB periode 

sebelumnya berpengaruh negatif dan signifikan terhadap JUB periode saat ini 

sebesar -4,666, untuk variabel lainnya yaitu Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi, 

dan Sukuk berpengaruh dan tidak signifikan terhadap JUB karena nilai t 

statistiknya lebih kecil dari t tabel. 

Berdasarkan hasil analisis dalam uji VAR Pertumbuhan Ekonomi, 

Inflasi, JUB, dan Sukuk terhadap Sukuk didapatkan bahwa seluruh variabel 
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yang ada yaitu Pertumbuhan Ekonomi, Inflasi, JUB, dan Sukuk berpengaruh 

tidak signifikan terhadap Sukuk, karena nilai t statistiknya lebih kecil dari t 

tabel. 

Hasil penelitian menggunakan uji kointegrasi ini ternyata sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Dina, yang menunjukkan bahwa tidak 

ada hubungan antara inflasi dengan pertumbuhan ekonomi,
131

 juga sama halnya 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Omoke yang mengatakan tidak terdapat 

kointegrasi antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi.
132

 

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ryan, hasil 

penelitiannya menyatakan terdapat hubungan jangka panjang antara inflasi dan 

pertumbuhan ekonomi.
133

 Perbedaan ini dikarenakan data penelitian yang Ryan 

lakukan menggunakan data tahunan yaitu dari tahun 1984 sampai 2014, 

sedangkan pada penelitian ini menggunakan data triwulanan yaitu pada 

triwulan pertama tahun 2009 sampai triwulan keempat tahun 2017. Juga karena 

pada periode yang peneliti analisis tingkat inflasi relatif rendah yaitu di bawah 

10%, jadi dapat dikatakan dalam jangka panjang tingkat inflasi tidak 

mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Sedangkan dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Ryan, periode data inflasi yang digunakan dapat dikatakan 
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cukup tinggi karena terdapat beberapa periode inflasi yang di atas 10%, seperti 

pada triwulan pertama tahun 2006 mencapai 17,92%.
134

 

Antara pertumbuhan ekonomi, inflasi dan jumlah uang beredar, sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Theodors, yang menyatakan bahwa 

jumlah uang beredar berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap tingkat 

inflasi di Indonesia.
135

  

Berbeda dengan penelitian di atas, penelitian yang dilakukan oleh 

Paidi menunjukkan bahwa terdapat hubungan keseimbangan baik dalam jangka 

pendek maupun dalam jangka panjang atau dengan kata lain terdapat hubungan 

kointegrasi antara variabel-variabel yang digunakan yakni jumlah uang 

beredar, inflasi dan pertumbuhan ekonomi.
136

 Ketidakseusaian hasil penelitian 

ini dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Paidi karena terdapat 

perbedaan di antaranya data yang digunakan dalam penelitian paidi 

menggunakan data tahunan dari tahun 1970-2003, di mana tingkat inflasi pada 

periode tersebut tergolong cukup tinggi, misalnya pada tahun 1997 yang 

merupakan awal krisis moneter di Indonesia membawa dampak pada 

peningkatan laju inflasi yang mencapai 77,6% dan pertumbuhan ekonomi yang 

minus sebesar -13,13%.
137

 Jadi, dalam jangka panjang inflasi mempengaruhi 

pertumbuhan ekonomi. Sedangkan dalam penelitian ini data yang peneliti 
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gunakan menggunakan data kuartalan yaitu dari kuartal pertama tahun 2009 

sampai kuartal empat tahun 2017, di mana pada periode ini tingkat inflasi 

relatif rendah yaitu di bawah 10%. 

Hubungan antara pertumbuhan ekonomi, jumlah uang beredar, inflasi 

dengan sukuk, penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh oleh 

Faizul, yang meneliti tentang sukuk dengan inflasi menghasilkan bahwa tingkat 

inflasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap permintaan sukuk negara 

ritel SR-005.
138

  

Juga terjadi dengan penelitian yang dilakukan oleh Rini, yang 

mengatakan bahwa dalam jangka pendek penerbitan sukuk tidak dipengaruhi 

oleh variabel makroekonomi yang diamati, dalam jangka panjang penerbitan 

sukuk di Indonesia dipengaruh oleh indicator makroekonomi, yaitu 

pertumbuhan ekonomi, jumlah uang beredar, pengangguran terbuka, inflasi, 

dan bonus SBIS.  

B. Granger Causality antara pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah uang 

beredar dan sukuk di Indonesia 

1. Kausalitas antara pertumbuhan ekonomi dengan inflasi 

Terdapat hubungan satu arah antara inflasi dengan pertumbuhan 

ekonomi, artinya hanya inflasi yang berpengaruh signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi dengan probability sebesar 0,04, sedangkan 

pertumbuhan ekonomi berpengaruh tidak signifikan terhadap inflasi. 
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Tingkat inflasi mempengaruhi pertumbuhan ekonomi,. 

Berdasarkan data perkembangan kedua variabel ini dilihat bahwa ketika 

inflasi mengalami kenaikan, maka akan berdampak pada pertumbuhan 

ekonomi, seperti halnya pada tahun 2012 kuartal keempat tingkat inflasi 

menurun dari tahun sebelumnya yaitu 3,79% membantu meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi sebesar 6,44%, pada tahun 2012 kuartal keempat 

inflasi mengalami peningkatan dari tahun 2011 yaitu 4,30% dan 

pertumbuhan ekonomi tumbuh melambat yaitu 6,19%. 

Hasil penelitian dalam penelitian ini didukung atau sesuai dengan 

teori yang ada, inflasi ringan justru dapat mendorong terjadinya 

pertumbuhan ekonomi. Hal ini karena inflasi mampu memberi semangat 

pada pengusaha, untuk lebih meningkatkan produksinya. Pengusaha 

bersemangat memperluas produksinya, karena dengan kenaikan harga yang 

terjadi para pengusaha mendapat lebih banyak keuntungan. Selain itu, 

peningkatan produksi memberi dampak positif lain, yaitu tersedianya 

lapangan kerja baru.
139

 

Namun dalam jangka waktu panjang maka tingkat inflasi yang 

tinggi sangat memberikan dampak yang negatif. Dengan tingginya tingkat 

inflasi hal ini yang menyebabkan barang domestik relatif lebih mahal bila 

dibandingkan dengan barang-barng import. inflasi yang tidak stabil akan 

menciptakan ketidakpastian (uncertainty) bagi pelaku ekonomi dalam 

mengambil keputusan. Pengalaman empiris menunjukkan bahwa inflasi 

yang tidak stabil akan menyulitkan keputusan masyarakat dalam 
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melakukan konsumsi, investasi, dan produksi, yang pada akhirnya akan 

menurunkan pertumbuhan ekonomi.
140

 

Juga bagi masyarakat yang berpenghasilan tetap memandang 

bahwa inflasi ini akan menyebabkan mereka rugi karena penghasilan yang 

tetap itu ditukarkan dengan barang dan jasa akan semakin sedikit.
141

 

Penelitian ini tidak sesuai atau tidak mendukung teori yang 

mengatakan bahwa pertumbuhan ekonomi juga dapat mempengaruhi 

inflasi, meskipun pertumbuhan ekonomi sangat diperlukan, tetapi 

penekanan yang berlebihan pada pertumbuhan ekonomi telah menciptakan 

sejumlah masalah, salah satunya yaitu mempertinggi laju inflasi, karena 

laju percepatan peningkatan diperlukan dalam sektor pengeluaran swasta 

maupun pemerintah.
142

 Ketidaksesuaian ini bisa dilihat dari data yang 

diteliti, dalam periode tersebut ketika pertumbuhan ekonomi meningkat 

inflasi malah menurun, seperti pada tahun 2011 kuartal keempat ketika 

pertumbuhan ekonomi meningkat sebesar 6,44%, inflasi malahan menurun 

sebesar 3,79%, tahun 2012 pertumbuhan ekonomi tumbuh melemah yaitu 

6,19%, inflasi malah meningkat sebesar 4,30%, pada tahun 2013 

pertumbuhan ekonomi kembali melemah sebesar 5,65, inflasi malah 

meningkat lebih tinggi yaitu 8,38%. Maka dari itu bisa dikatakan 

pertumbuhan ekonomi tidak mempengaruhi inflasi, yang terjadi yaitu 

inflasi yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. 
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Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Erman, yang mengatakan bahwa hubungan kausalitas antara dua 

variabel ternyata ditemukan hubungan kausalitas searah yaitu tidak 

ditemukan kausalitas dari pertumbuhan ekonomi terhadap inflasi, namun 

telah ditemukan kausalitas dari inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi.
143

  

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Dina juga menggunakan uji 

kausalitas granger dan kointegrasi, dalam penelitiannya mengatakan bahwa 

tidak ditemukan hubungan kausalitas yang terjadi dari pertumbuhan 

ekonomi terhadap inflasi, melainkan hubungan kausalitas yang ditemukan 

terjadi dari inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi.
144

  

2. Kausalitas antara pertumbuhan ekonomi dengan jumlah uang beredar 

Terdapat hubungan satu arah antara jumlah uang beredar dengan 

pertumbuhan ekonomi, artinya hanya jumlah uang beredar yang 

berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dengan probability 

sebesar 0,01, sedangkan pertumbuhan ekonomi berpengaruh tidak 

signifikan terhadap jumlah uang beredar. 

Jumlah uang beredar mempengaruhi pertumbuhan ekonomi,. 

Berdasarkan data perkembangan kedua variabel ini dilihat bahwa ketika 

dengan meningkatnya jumlah uang beredar secara terus menerus, 

meningkat juga pertumbuhan ekonomi meskipun peningkatan pertumbuhan 

ekonomi terkadang melemah. Sebaliknya pertumbuhan ekonomi tidak 
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mempengaruhi jumlah uang beredar, dari data kedua variabel bisa dilihat 

ketika pertumbuhan ekonomi menguat ataupun melemah, jumlah uang 

beredar tetap meningkat yang berkisaran antara 100 milyar rupiah. 

Berdasarkan hipotesa Keynes yakni penawaran uang (Money 

Supply) memiliki pengaruh positif terhadap output dan pertumbuhan 

ekonomi.
145

 Perkembangan jumlah uang beredar mencerminkan atau 

seiring dengan perkembangan ekonomi. Biasanya bila perekonomian 

bertumbuh dan berkembang, jumlah uang beredar juga bertambah.
146

 

Kebijakan moneter yaitu kebijakan yang bertujuan mengarahkan 

ekonomi makro ke kondisi yang diinginkan (yang lebih baik), dengan 

mengatur jumlah uang beredar.
147

 Tujuan dari kebijakan moneter sendiri 

yaitu salah satunya mendukung pertumbuhan ekonomi yang riil yang 

mantap. Pertumbuhan ekonomi yang ingin dicapai adalah pertumbuhan riil 

yakni pertumbuhan dalam ukuran jumlah barang dan jasa yang dihasilkan 

bukan pertumbuhan dalam hitungan uang semata-mata.
148

 Kebijakan 

moneter ekspansif (kebijakan pemerintah untuk menambah jumlah uang 

beredar) telah berhasil memacu pertumbuhan ekonomi dan menurunkan 

tingkat suku bunga.
149

 

Teori tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Khairil yang menunjukkan bahwa variabel jumlah uang beredar memiliki 
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hubungan poositif searah dan signifikan pada tingkat kepercayaan 1% 

dengan pertumbuhan ekonomi. Hasil ini sesuai dengan teori yang 

menyatakan bahwa peningkatan jumlah uang beredar akan merangsang 

kegiatan ekonomi pada sektor riil.
150

 

Hasil dalam penelitian ini juga sesuai dengan hasil yang 

ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Paidi yang juga 

menggunakan uji kausalitas granger, hasilnya menunjukkan bahwa hanya 

terdapat hubungan searah di antara variabel-variabel yang diteliti, yakni 

perubahan jumlah uang beredar menyebabkan terjadinya perubahan 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia.
151

  

3. Kausalitas antara pertumbuhan ekonomi dengan sukuk 

Terdapat hubungan satu arah antara sukuk dengan pertumbuhan 

ekonomi, maksudnya hanya sukuk yang berpengaruh signifikan terhadap 

pertumbuhan ekonomi dengan probability sebesar 0,008, sedangkan 

pertumbuhan ekonomi berpengaruh tidak signifikan terhadap sukuk. 

Sukuk mempengaruhi pertumbuhan ekonomi,. Berdasarkan data 

perkembangan kedua variabel dapat dilihat bahwa ketika sukuk dari waktu 

kewaktu mengalami kenaikan secara terus menerus, meningkat juga 

pertumbuhan ekonomi meskipun peningkatan pertumbuhan ekonomi 

terkadang melemah. Sebaliknya pertumbuhan ekonomi tidak 

mempengaruhi sukuk, dari data kedua variabel bisa dilihat ketika 

pertumbuhan ekonomi menguat ataupun melemah, sukuk tetap meningkat.  
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Pertumbuhan ekonomi akan menjadi lebih pesat salah satunya 

dengan meningkatkan efisiensi penanaman modal (investasi) yang  

dijalankan. Pertumbuhan ekonomi suatu negara baru dimungkinkan jika 

investasi  neto lebih besar daripada nol.
152

 Peningkatan investasi akan 

memberikan dampak signifikan bagi perkembangan dan pertumbuhan 

ekonomi negara.
153

 Kebijakan investasi yang dilakukan pemerintah untuk 

mendukung pertumbuhan ekonomi berupa penerbitan Surat Berharga 

Negara terdiri dari penerbitan Surat Utang Negara (SUN) dan Surat 

Berharga Syariah Negara (SBSN) (atau yang biasa dikenal sebagai sukuk 

negara).
154

 

Begitupun sebaliknya, perkembangan pertumbuhan ekonomi juga 

mempengaruhi sukuk, dalam hal ini yang perlu dipertimbangkan dalam 

pengambilan keputusan akan investasi terutama adalah perkiraan tentang 

tingkat produksi dan pertumbuhan ekonomi domestik maupun 

internasional.
155

 Salah satu faktor pertumbuhan ekonomi yaitu 

pembangunan infrastruktur sosial dan fisik, hal ini menjadi salah satu 

faktor iklim investasi.
156

 Yang dalam penelitian ini instrumen investasi 

yang digunakan adalah sukuk.  

Ketidak-sesuaian ini dikarenakan pada saat penerbitan sukuk, 

pemerintah tidak berpatokan pada tingkat pertumbuhan ekonomi, 
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penerbitan sukuk menyesuaikan dengan kebutuhan pemerintah dalam 

pembangunan ekonomi Indonesia.
157

 Apabila pemerintah kekurangan dana 

atau modal untuk membangun infrastruktur dan lain sebagainya, maka 

pemerintah akan menerbitkan sukuk untuk membantu mendanainya. 

Investor juga tidak berpatokan pada tingkat pertumbuhan ekonomi, ketika 

pemerintah menerbitkan sukuk banyak investor yang tetap akan 

membelinya, karena sukuk merupakan instrumen investasi di samping 

berbasis syariah juga resikonya sangat rendah,
158

 karena terdapat 

underlying asset yang bisa dikatakan sebagai penjamin dari investasi 

tersebut. Juga karena sukuk ini diperuntukkan untuk mendanai 

pembangunan bukan untuk mendanai usaha bisnis. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Bahril mengatakan bahwa 

sukuk berdampak positif terhadap pertumbuhan ekonomi, Bahril 

mengatakan bahwa dapat dipastikan akumulasi modal yang berasal dari 

penjualan Sukuk Negara akan menimbulkan akselerasi dalam 

pertumbuhan ekonomi. Dengan dukungan dana sukuk tersebut pemerintah 

akan lebih cepat merealisasikan pembangunan infrastruktur yang akan 

mendorong pertumbuhan ekonomi.
159

 

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Tya yang mengatakan bahwa sukuk negaramemiliki pengaruh negatif 

terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam jangka pendek maupun 

jangka panjang. Dengan pengaruh yang negatif antara realisasi 
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penghimpunan dana investasi melalui instrumen SBSN dengan 

pertumbuhan ekonomi mengindikasikan bahwa belum terserapnya dengan 

baik dana tersebut.
160

 

Demikian juga, hasil penelitian ini juga sesuai/sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Manab yang menunjukkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh signifikan pertumbuhan ekonomi terhadap penerbitan 

sukuk negara di Indonesia, Malaysia, dan Brunei Darussalam dalam kurun 

waktu tahun 2008 sampai tahun 2018.
161

 

4. Kausalitas antara inflasi dengan jumlah uang beredar 

Berdasarkan hasil analisis yang telah peneliti lakukan dengan 

menggunakan uji kausalitas granger menunjukkan bahwa Antara variabel 

inflasi dengan jumlah uang beredar tidak terdapat hubungan. Dengan artian 

inflasi berpengaruh tidak signifikan terhadap jumlah uang beredar (0,40), 

dan jumlah uang beredar berpengaruh tidak signifikan terhadap inflasi 

(0.64). 

Tingkat inflasi tidak mempengaruhi jumlah uang beredar, dan 

jumlah uang beredar juga tidak mempengaruhi tingkat inflasi. Berdasarkan 

data perkembangan kedua variabel ini tingkat inflasi relatif kurang stabil 

karena kurva perkembangannya masih naik turun, seperti pada tahun 2009 

sampai tahun 2011 tingkat inflasi mengalami penurunan yang awalnya 

pada quartal pertama masih 7.92 persen pada quartal keempat menurun 
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sebesar 3.79 persen, kemudian pada tahun 2013 meningkat kembali 

mencapai 8.38 persen, kemudian mengalami penurunan kembali di tahun 

2017 mencapai 3.61 persen. Meskipun tingkat inflasi mengalami 

peningkatan dan penurunan yang cukup signifikan, tetapi tingkat jumlah 

uang beredar terus mengalami peningkatan yaitu pada tahun 2009 yang 

hanya 11.532 dalam milyar rupiah terus meningkat hingga pada tahun 2017 

sebesar 512.339 dalam milyar rupiah. 

Hasil penelitian ini tidak didukung atau tidak sesuai dengan teori-

teori yang ada. Menurut Samuelson salah satu gejala ekonomi makro 

adalah inflasi. Inflasi adalah sebuah kecenderungan yang ditandai dengan 

naiknya harga komoditi kebutuhan pokok yang disebabkan oleh mata uang 

lokal mengalami penurunan nilai yang disebabkan karena jumlah uang 

beredar terlalu banyak.
162

 Meningkatnya jumlah uang beredar 

menyebabkan naiknya permintaan terhadap barang dan jasa. Jika jumlah 

barang dan jasa yang diminta tidak seimbang dengan jumlah barang dan 

jasa yang diproduksi, maka akan terjadi peningkatan harga. Peningkatan 

harga kemudian mendorong naiknya jumlah uang yang diminta 

masyarakat. Berdasarkan teori kuantitas uang (quantity theory of money) 

tersebut maka dapat dikatakan bahwa jumlah uang yang beredar dalam 

suatu perekonomian menentukan nilai uang, sementara pertumbuhan 

jumlah uang beredar merupakan sebab utama terjadinya inflasi.
163
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Dengan kata lain laju pertumbuhan uang beredar yang tinggi 

secara berkelanjutan akan menghasilkan laju inflasi yang tinggi dan laju 

pertumbuhan uang beredar yang rendah pada gilirannya akan 

mengakibatkan laju inflasi rendah. Dengan artian bahwa laju inflasi yang 

tinggi tidak akan berlangsung terus apabila tidak disertai dengan laju 

pertumbuhan uang beredar yang tinggi. 

Dalam buku lain dikatakan bahwa hubungan antara jumlah uang 

beredar dengan inflasi biasanya bersifat positif atau searah. Semakin tinggi 

laju pertumbuhan uang beredar, semakin tinggi pula tingkat inflasi.
164

 

berdasarkan teori kuantitas yaitu pertama inflasi hanya bisa terjadi kalau 

ada penambahan volume uang yang beredar (berupa penambahan jumlah 

uang kartal atau penambahan uang giral), kedua laju inflasi ditentukan 

oleh laju pertambahan jumlah uang yang beredar dan oleh psikologi 

(harapan) masyarakat mengenai kenaikan harga-harga di masa 

mendatang.
165

 

Seperti teori yang ada, inflasi yang tinggi terjadi salah satunya 

disebabkan pertambahan jumlah uang beredar yang tinggi dan 

berkelanjutan, dilihat dari data jumlah uang beredar pada periode yang 

digunakan dalam penelitian ini dapat dikatakan peningkatan jumlah uang 

beredar cukuplah normal, dari kuartal perkuartal peningkatannya relatif 

stabil yaitu kisaran 100 miliar rupiah, sedangkan inflasi dari periode 

tersebut mengalami peningkatan dan penurunan yang fluktuatif, seperti 
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pada tahun 2009 meskipun pada kuartal keempat jumlah uang beredar 

semakin meningkat, inflasi malah semakin turun (2,78%) dari kuartal 

sebelumnya (2,83%), juga pada tahun 2016 ketika jumlah uang beredar 

terus meningkat, inflasi juga semakin menurun sebesar 3,02%. 

Dalam transmisi kebijakan moneter inflasi juga disebabkan oleh 

ekpektasi inflasi (expected inflation).
166

 Hal ini terjadi sebagai akibat dari 

perilaku masyarakat yang berpendapat bahwa kondisi ekonomi di masa 

yang akan datang akan menjadi lebih baik lagi. Harapan masyarakat akan 

kondisi ekonomi di masa yang akan datang juga bisa menyebabkan 

terjadinya inflasi permintaan atau juga inflasi biaya produksi. 

Saat ini untuk mengatasi tingkat inflasi pemerintah tidak lagi 

bergantung pada jumlah uang beredar terus-menerus, artinya jumlah uang 

beredar tidak lagi menjadi patokan akan meningkatnya inflasi, karena pada 

periode penelitian ini jumlah uang beredar mengalam peningkatan yang 

stabil, tidak seperti yang terjadi pada tahun 1997 dan 1998 dengan 

penciptaan uang yang banyak sehingga jumlah uang beredar di masyarakat 

meningkat drastis yang menyebabkan tingkat inflasi juga mengalami 

peningkatan yang sangat tinggi hingga mencapai 77,6 persen.
167

 

Pemerintah saat ini melakukan inovasi agar tingkat inflasi tetap terjaga dan 

tidak lagi bergantung pada jumlah uang beredar karena pemerintah tahu 

kalau penambahan jumlah uang beredar yang sangat tinggi akan 

berdampak negatif terhadap perekonomian negara, salah satu program 
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yang telah dilakukan pemerintah yaitu penyebaran informasi yang cepat 

dan tepat kepada masyarakat tentang perkembangan harga pasar.
168

  

Seperti yang dikatakan oleh presiden Joko Widodo saat 

meresmikan pembukaan Rapat Koordinasi Nasional Pengendalian Inflasi 

tahun 2017 di Hotel Grand Sahid Jaya, Jakarta, Kamis (27/07), “Beberapa 

tahun terakhir ini telah banyak sekali dibangun jaringan-jaringan dan 

prosedur-prosedur untuk menyebarluaskan informasi sehingga semua 

pasasr bisa melihat harga”.
169

 Dengan tersedianya informasi itu, para 

petani misalnya, dapat lebih cepat mengetahui perkembangan harga 

komoditas di pasar. Informasi terkait harga komoditas ini pada gilirannya 

juga dapat meningkatkan efisiensi perencanaan paket kebijakan moneter 

yang akan diambil pemerintah. Presiden juga memberikan apresiasi 

terhadap semakin cepat dan akuratnya informasi yang disebarkan itu, 

sehingga pemerintah dapat merespon dengan cepat bila terjadi kenaikan 

harga komoditas. 

Selanjutnya, inovasi yang dilakukan oleh pemerintah yaitu 

menumbuhkan budaya yang lebih awas terhadap segala perubahan harga, 

sedikit saja terjadi perubahan harga, pemerintah akan langsung bergerak 

menanggapi perubahan itu. “kalau dulu naik dianggap biasa, sekarang 

tidak biasa, ini budaya organisasi yang sangat baik untuk diteruskan.” 

Lanjut Joko Widodo.
170

 Juga melalui peran Tim Pengendalian Inflasi Pusat 

(TPIP) dan Tim Pengendalian Inflasi Daerah (TPID) yang saat ini 
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mencapai 451, di seluruh provinsi dan kabupaten/kota diharapkan 

kenaikan harga yang mengarah ke inflasi lebih cepat di kenali dan 

diatasi.
171

  

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang diteliti 

oleh Theodores, dkk yang menunjukkan bahwa jumlah uang beredar 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap tingkat inflasi di 

Indonesia.
172

 

Namun, penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Paidi, melalui pengujian Granger Causality test 

memperlihatkan adanya hubungan yang searah diantara variabel-variabel 

yang diteliti, yakni inflasi menyebabkan jumlah uang beredar di Indonesia 

selama periode penelitian.
173

 Perbedaan peenlitian Paidi dengan penelitian 

ini, antara lain data yang digunakan dalam penelitian paidi menggunakan 

data tahunan dari tahun 1970-2003, di mana pada periode tersebut jumlah 

uang beredar dan tingkat inflasi mengalami guncangan yang sangat besar, 

seperti pada tahun 1997 yang merupakan awal dari krisis moneter di 

Indonesia membawa dampak pada peningkatan laju inflasi yaitu sebesar 

77,6%, tingginya tingkat inflasi tersebut mengakibatkan jumlah uang 

beredar juga mengalami peningkatan yang tajam hingga mencapai 62,35% 
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pada tahun 1998.
174

 Sedangkan dalam penelitian ini data yang peneliti 

gunakan menggunakan data kuartalan yaitu dari kuartal pertama tahun 

2009 sampai kuartal empat tahun 2017, di mana tingkat inflasi pada 

periode ini masih tergolong rendah karena di bawah 10%, juga jumlah 

uang beredar peningkatannya relatif stabil setiap periode. 

5. Kausalitas antara inflasi dengan sukuk 

Berdasarkan hasil analisis yang telah peneliti lakukan dengan 

menggunakan uji kausalitas granger menunjukkan bahwa Tidak ada 

hubungan antara inflasi dengan sukuk. Artinya inflasi berpengaruh tidak 

signifikan terhadap sukuk (0.72), dan sukuk juga berpengaruh tidak 

signifikan terhadap inflasi (0.58). 

Tingkat inflasi tidak mempengaruhi sukuk, dan sukuk juga tidak 

mempengaruhi tingkat inflasi. Berdasarkan data perkembangan kedua 

variabel ini ternyata tingkat inflasi relatif kurang stabil karena kurva 

perkembangannya masih naik turun, seperti pada tahun 2009 sampai tahun 

2011 tingkat inflasi mengalami penurunan yang awalnya pada quartal 

pertama masih 7.92 persen pada quartal keempat menurun sebesar 3.79 

persen, kemudian pada tahun 2013 meningkat kembali mencapai 8.38 

persen, kemudian mengalami penurunan kembali di tahun 2017 mencapai 

3.61 persen. Meskipun tingkat inflasi mengalami peningkatan dan 

penurunan yang cukup signifikan, tetapi sukuk berkembang terus-menerus 
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yaitu pada tahun 2009 yang hanya 11.532 dalam milyar rupiah terus 

meningkat hingga pada tahun 2017 sebesar 512.339 dalam milyar rupiah. 

Hasil penelitian ini tidak didukung atau tidak sesuai dengan teori 

yang ada. Pada masa inflasi, pendapatan riil para investor berkurang karena 

jumlah bagi hasil yang diterima pada kenyataanya berkurang karena laju 

inflasi.
175

 misalnya, bulan januari tahun 2009 seseorang menginvestasikan 

uangnya dalam bentuk sukuk dalam satu tahun. Sukuk tersebut 

menghasilkan bagi hasil misalnya sebesar 15% per tahun. Apabila tingkat 

inflasi sepanjang Januari 2009-Januari 2010 cukup tinggi, katakanlah 11%, 

maka pendapatan dari modal yang diinvestasikan tersebut tinggal 4%. 

Inflasi yang ringan atau lambat sangat penting sebagai pemicu 

pertumbuhan ekonomi, inflasi yang lambat akan mendorong pertumbuhan 

ekonomi, meningkatkan keuntungan perusahaan, dan menggerakkan 

investasi di masa depan. Hal sebaliknya terjadi bila inflasi tinggi terjadi, di 

mana perekonomian tidak akan tumbuh, yang disebabkan oleh beberapa 

faktor. Pertama, pemilik modal akan cenderung menginvestasikan uangnya 

pada hal-hal yang bersifat spekulatif, seperti rumah dan tanah daripada 

melakukan investasi pada sektor produktif. Kedua, institusi keuangan akan 

menaikkan tingkat suku bunga untuk menghindari kemerosotan nilai modal 

yang dipinjamkan. Peningkatan suku bunga akan menyebabkan pemilik 

modal mengurangi bentuk investasinya pada usaha yang produktif.
176
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Dengan berinvestasi pada produk sukuk maka uang yang ada 

pada masyarakat akan ditarik, dana investasi digunakan kepada program 

pembangunan negara, yang kemudian akan menstabilkan tingkat inflasi. 

Seperti halnya dalam kerangka yang dikemukakan BI, BI mengungkapkan 

bahwa salah satu faktor pendukung terhadap tingkat inflasi yaitu investasi 

karena investasi nantinya akan mempengaruhi terhadap permintaan dan 

penawaran, kemudian permintaan dan penawaran akan menyebabkan naik 

turunnya tingkat inflasi.
 177

 Salah satu dari instrumen investasi yang 

digunakan oleh negara yaitu sukuk. 

Ketidak-sesuaian hasil penelitian dengan teori  yang ada, yaitu 

karena peruntukan instrumen sukuk bukan investasi untuk modal usaha 

melainkan untuk mendanai pembangunan negara, seperti infrastruktur, dan 

lain sebagainya. Pembangunan infrastruktur tidak secara langsung 

mempengaruhi hukum permintaan dan penawaran yang nantinya akan 

mempengaruhi tingkat inflasi, namun pembangunan infrastruktur nantinya 

akan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Oleh sebab itu pemerintah 

menegaskan dengan mengeluarkan undang-undang tentang sukuk, yaitu 

berdasarkan undang-undang nomor 19 tahun 2008 tentang sukuk negara. 

Dalam Bab III pasal 4 dikatakan bahwa sukuk negara diterbitkan dengan 

tujuan untuk membiayai anggaran pendapatan dan belanja negara termasuk 

membiayai pembangunan proyek.
178

 

Undang-undang tersebut diperjelas dengan dikeluarkannya 

peraturan pemerintah nomor 56 tahun 2011 tentang pembangunan proyek 
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melalui penerbitan surat berharga syariah negara, dalam pasal 9 bab II 

dikatakan bahwa pembiayaan proyek melalui penerbitan SBSN dilakukan 

dalam rangka pembangunan infrastruktur, penyediaan layanan umum, 

pemberdayaan industri dalam negeri, dan pembangunan lain sesuai dengan 

kebijakan strategis pemerintah.
179

  

Penelitian ini juga tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Ivan yang menunjukkan bahwa variabel inflasi berpengaruh positif 

(signifikan) terhadap sukuk pada taraf nyata 1% (α= 0.01) terhadap 

pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia dan memilliki koefisien 0.35.
180

 

Perbedaan ini dikarenakan dalam penelitian yang dilakukan oleh Ivan 

menggunakan sukuk korporasi, di mana korporasi yang ingin menerbitkan 

sukuk masih melihat terhadap tingkat inflasi, hal ini dibuktikan dengan 

pada tahun 2014 dengan tingkat inflasi mencapai 8,36% yang 

mengakibatkan sepanjang 2014 hingga kuartal pertama 2015 total sukuk 

yang dikeluarkan oleh korporasi tetap yaitu dengan jumlah 35 sukuk.
181

 

Bahkan, analis obligasi Millenium Danatama Asset Management Desmon 

Silitoonga memperkirakan penerbitan sukuk korporasi tahun ini masih akan 

sepi atau hanya berkisar Rp. 5 triliun. Sepinya penerbitan di antaranya 

disebabkan oleh kondisi pasar yang kurang kondusif. Seperti kenaikan 
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tekanan inflasi dan tren suku bunga tinggi. “sehingga ost of fund penerbitan 

juga akan naik,” kata Desmon.
182

 

juga dalam penelitian yang dilakukan oleh Manab yang 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan inflasi terhadap 

penerbitan sukuk di Indonesia, Malaysia, dan Brunei Darussalam.
183

 

Perbedaan ini dikarenakan dalam penelitian yang dilakukan oleh Manab 

menggunakan sukuk korporasi, di mana korporasi yang ingin menerbitkan 

sukuk masih melihat terhadap tingkat inflasi, hal ini dibuktikan dengan 

pada tahun 2014 dengan tingkat inflasi mencapai 8,36% yang 

mengakibatkan sepanjang 2014 hingga kuartal pertama 2015 total sukuk 

yang dikeluarkan oleh korporasi tetap yaitu dengan jumlah 35 sukuk.
184

 

Bahkan, analis obligasi Millenium Danatama Asset Management Desmon 

Silitoonga memperkirakan penerbitan sukuk korporasi tahun ini masih akan 

sepi atau hanya berkisar Rp. 5 triliun. Sepinya penerbitan di antaranya 

disebabkan oleh kondisi pasar yang kurang kondusif. Seperti kenaikan 

tekanan inflasi dan tren suku bunga tinggi. “sehingga ost of fund penerbitan 

juga akan naik,” kata Desmon.
185

 

6. Kausalitas antara jumlah uang beredar dengan sukuk 

Terdapat hubungan dua arah antara jumlah uang beredar dengan 

sukuk, artinya jumlah uang beredar berpengaruh signifikan terhadap sukuk 
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dengan probability sebesar 0,005, dan sukuk juga berpengaruh signifikan 

terhadap jumlah uang beredar dengan probability sebesar 0,0002. 

Dilihat dari data penelitian, ketika jumlah uang beredar semakin 

meningkat, sukuk juga mengalami peningkatan, begitupun sebaliknya. 

jumlah uang beredar dari tahun ke tahun mengalami peningkatan yaitu dari 

tahun 2009 yang hanya 2.141.384 dalam milyar rupiah terus meningkat 

hingga tahun 2017 sebesar 5.418.998 dalam milyar rupiah. Seiring 

perkembangan jumlah uang beredar, perkembangan sukuk juga 

berkembang terus-menerus yaitu pada tahun 2009 yang hanya 11.532 

dalam milyar rupiah terus meningkat hingga pada tahun 2017 sebesar 

512.339 dalam milyar rupiah. 

Terdapat beberapa cara bagi pemerintah untuk menarik jumlah 

uang beredar, salah satunya yaitu dengan menerbitkan instrumen investasi 

pada operasi pasar terbuka, salah satu instrumen investasi negara yang 

sesuai dengan syariah yaitu sukuk. Ketika sukuk sudah diterbitkan di pasar 

terbuka, maka uang yang beredar di masyarakat akan berkurang karena 

masyarakat sudah menginvestasikan dananya. Faktor yang mempengaruhi 

Uang Beredar adalah Aktiva Luar Negeri Bersih (NFA) dan Aktiva Dalam 

Negeri Bersih (NDA). NFA dan NDA terdiri dari tagihan surat utang 

negara, dll.
186

 Instrumen keuangann yang digunakan dalam operasi pasar 

terbuka salah satunya Surat Berharga Negara (SBN), Surat berharga negara 

ini terdiri dari surat utang negara (SUN) dan surat berharga syariah 

                                                           
186

www. BI.go.id 



111 

 

 
 

negara.
187

 Dengan demikian, tingkat investasi sukuk akan mempengaruhi 

jumlah uang beredar di masyarakat. 

Dalam Islam, fungsi uang tidak hanya sekedar sebagai alat tukar, 

namun juga sebagai jaga-jaga (investasi). Uang diibaratkan seperti air. Jika 

air di sungai itu mengalir, maka air tersebut akan bersih dan sehat. Jika air 

berhenti (tidak mengalir secara wajar) maka air tersebut menjadi busuk dan 

berbau. Demikian halnya dengan uang. Uang yang berputar untuk produksi 

(investasi) akan dapat menimbulkan kemakmuran dan kesehatan ekonomi 

masyarakat. Sedangkan jika uang ditahan maka dapat menyebabkan 

macetnya roda perekonomian, sehingga dapat menyebabkan krisis atau 

penyakit-penyakit ekonomi lainnya.
188

 

Dalam al-qur’an sudah dijelaskan tentang dilarangnya 

penyimpanan uang.  

هْثاَنِ نيَأَكُْهىُنَ أمَْ  ىَالَ انىَّاسِ تاِنْثاَطِمياَ أيَُّهاَ انَّذِيهَ آمَىىُا إنَِّ كَثيِزًا مِهَ الْْحَْثاَرِ وَانزُّ  

ةَ وَلََ  ِ ۗ وَانَّذِيهَ يكَْىزُِونَ انذَّهةََ وَانْفضَِّ ونَ عَهْ سَثيِمِ اللََّّ ِ وَيصَُدُّ يىُْفقِىُوهَاَ فيِ سَثيِمِ اللََّّ

زْهمُْ تعَِذَابٍ أنَيِمٍ   فثَشَِّ

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya 

sebahagian besar dari orang-orang alim Yahudi dan rahib-rahib 

Nasrani benar-benar memakan harta orang dengan jalan batil dan 

mereka menghalang-halangi (manusia) dari jalan Allah. Dan 

orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan tidak 

menafkahkannya pada jalan Allah, maka beritahukanlah kepada 

mereka, (bahwa mereka akan mendapat) siksa yang pedih. (QS. 

At-Taubah: 34)
189
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Maka dari itu Islam mengecam bagi yang melakukan 

penyimpanan uang tidur (tidak dimanfaatkan). Kholifah Umar bin Khattab 

pun pernah menekankan supaya umat Islam menggunakan modal secara 

produktif, dengan pernyataannya “mereka yang mempunyai uang perlu 

mengembangkan (menginvestasikan), dan mereka yang mempunyai tanah 

perlu mengolahnya”.
190

 

Dari sisi kebijakan moneter, kebijakan uang ketat/kontraktif 

(salah satunya dengan menerbitkan surat berharga) akan mengurangi 

jumlah uang beredar di masyarakat. Besar kemungkinnan hal ini akan dapat 

mengurangi daya beli secara agregat.
191

 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Ivan menunjukkan bahwa 

variabel jumlah uang beredar berpengaruh positif (signifikan) terhadap 

pertumbuhan sukuk pada taraf nyata 1% (α= 0.01) terhadap pertumbuhan 

sukuk korporasi di Indonesia dan memilliki koefisien 1.12.
192
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BAB VI 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian tentang analisis kausalitas antara 

pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah uang beredar, dan sukuk di Indonesia 

menggunakan pendekatan kointegras & kausalitas granger, yang telah 

diuraikan pada bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan: 

1. Dalam jangka panjang, tidak terdapat pengaruh signifikan antara variabel 

PDB, Inflasi, JUB, dan Sukuk yang dilakukan menggunakan uji 

kointegrasi. Dalam jangka pendek, berdasarkan uji VAR PE pada periode 

sebelumnya berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PE periode saat 

ini, untuk variabel Inflasi, JUB, dan Sukuk berpengaruh tidak signifikan 

terhadap PE. Inflasi periode sebelumnya berpengaruh signifikan terhadap 

inflasi periode saat ini, untuk variabel PE, JUB, dan Sukuk berpengaruh 

tidak signifikan terhadap Inflasi. JUB periode sebelumnya berpengaruh 

signifikan terhadap JUB periode saat ini, untuk variabel PE, Inflasi, dan 

Sukuk berpengaruh tidak signifikan terhadap JUB. Variabel PE, Inflasi, 

JUB, dan sukuk berpengaruh tidak signifikan terhadap Sukuk. 

2. Berdasarkan hasil analisis menggunakan uji kausalitas granger 

menunjukkan bahwa; 

a. Terdapat hubungan satu arah antara inflasi dengan pertumbuhan 

ekonomi, artinya hanya inflasi yang berpengaruh signifikan terhadap 
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pertumbuhan ekonomi dengan probability sebesar 0,04, sedangkan 

pertumbuhan ekonomi berpengaruh tidak signifikan terhadap inflasi. 

b. Terdapat hubungan satu arah antara jumlah uang beredar dengan 

pertumbuhan ekonomi, artinya hanya jumlah uang beredar yang 

berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dengan 

probability sebesar 0,01, sedangkan pertumbuhan ekonomi berpengaruh 

tidak signifikan terhadap jumlah uang beredar. 

c. Terdapat hubungan satu arah antara sukuk dengan pertumbuhan 

ekonomi, maksudnya hanya sukuk yang berpengaruh signifikan 

terhadap pertumbuhan ekonomi dengan probability sebesar 0,008, 

sedangkan pertumbuhan ekonomi berpengaruh tidak signifikan 

terhadap sukuk. 

d. Antara variabel inflasi dengan jumlah uang beredar tidak terdapat 

hubungan. Dengan artian inflasi berpengaruh tidak signifikan terhadap 

jumlah uang beredar (0,40), dan jumlah uang beredar berpengaruh tidak 

signifikan terhadap inflasi (0.64). 

e. Tidak ada hubungan antara inflasi dengan sukuk. Artinya inflasi 

berpengaruh tidak signifikan terhadap sukuk (0.72), dan sukuk juga 

berpengaruh tidak signifikan terhadap inflasi (0.58). 

f. Terdapat hubungan dua arah antara jumlah uang beredar dengan sukuk, 

artinya jumlah uang beredar berpengaruh signifikan terhadap sukuk 

dengan probability sebesar 0,005, dan sukuk juga berpengaruh 

signifikan terhadap jumlah uang beredar dengan probability sebesar 

0,0002.  
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B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan maka saran yang peneliti 

rekomendasikan adalah sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti selanjutnya agar mempertimbangkan dan menambah 

variabel lain selain variabel (pertumbuhan ekonomi, inflasi, jumlah 

uang beredar dan sukuk), seperti nilai tukar, defisit APBN dll yang 

berhubungan dan untuk menambah periode data penelitian, karena 

lebih banyak data penelitian yang digunakan maka akan semakin 

terpercaya. Juga disarankan menambah ruang lingkup penelitian, tidak 

hanya di Indonesia tapi ditambahkan dengan negara lain. 

2. Bagi pemerintah selaku pemangku kebijakan, sukuk ternyata 

mempunyai hubungan dengan pertumbuhan ekonomi, baiknya 

penerbitan sukuk sebagai instrumen pendanaan bagi pembangunan 

infrastruktur harus ditingkatkan dan dioptimalkan agar pertumbuhan 

ekonomi juga semakin meningkat dan masyarakat semakin sejahtera. 
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DAFTAR LAMPIRAN 

Lampiran 1 

 

Pertumbuhan PDB triwulanan (Persen) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 4.52 4.14 4.27 5.60 

2010 5.99 6.29 5.81 6.81 

2011 6.44 6.58 6.49 6.44 

2012 6.32 6.34 6.21 6.19 

2013 5.99 5.71 5.59 5.65 

2014 5.16 5.07 5.00 5.03 

2015 4.82 4.74 4.77 5.17 

2016 4.92 5.18 5.01 4.94 

2017 5.01 5.01 5.06 5.19 

Sumber: data PBS (2009-2017) 
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Lampiran 2 

 

Perkembangan inflasi triwulanan berdasarkan IHK (Persen) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 7.92 3.65 2.83 2.78 

2010 3.43 5.05 5.80 6.96 

2011 6.65 5.54 4.61 3.79 

2012 3.97 4.53 4.31 4.30 

2013 5.90 5.90 8.40 8.38 

2014 7.32 6.70 4.53 8.36 

2015 6.38 7.26 6.83 3.35 

2016 4.45 3.45 3.07 3.02 

2017 3.61 4.37 3.72 3.61 

Sumber: data BPS (2009-2017)
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Lampiran 3 

 

Perkembangan jumlah uang beredar M2 triwulanan (Milyar rupiah) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 1.909.681 1.977.532 2.018.510 2.141.384 

2010 2.112.082 2.231.144 2.274.954 2.471.205 

2011 2.451.356 2.522.783 2.643.331 2.877.219 

2012 2.914.194 3.052.786 3.128.179 3.307.507 

2013 3.322.528 3.413.378 3.584.080 3.730.197 

2014 3.660.605 3.865.890 4.010.146 4.173.326 

2015 4.246.361 4.358.801 4.508.603 4.546.743 

2016 4.561.872 4.737.451 4.737.630 5.004.976 

2017 5.017.643 5.225.165 5.254.138 5.418.998 

Sumber: data BI (2009-2017)
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Lampiran 4 

 

Perkembangan sukuk negara (SBSN) triwulanan (Milyar rupiah) 

TAHUN 
Triwulan 

I II III IV 

2009 10.255 10.255 10.255 11.532 

2010 21.515 24.484 25.334 25.716 

2011 35.558 36.558 38.198 38.988 

2012 53.132 60.207 62.030 63.034 

2013 99.940 106.061 135.883 137.758 

2014 144.090 143.220 170.503 172.903 

2015 210.648 249.700 253.263 255.794 

2016 330.344 344.158 362.912 373.350 

2017 440.941 463.911 497.339 512.339 

Sumber: data KEMENKEU (2009-2017) 
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Lampiran 5 

UJI STASIONERITAS 

 

Null Hypothesis: PDB has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.191508  0.4793 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: D(PDB) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.865743  0.0002 

Test critical values: 1% level  -4.252879  

 5% level  -3.548490  

 10% level  -3.207094  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: D(PDB,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
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        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.812710  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: INFLASI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.730174  0.2315 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.759723  0.0000 
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Test critical values: 1% level  -4.252879  

 5% level  -3.548490  

 10% level  -3.207094  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

Null Hypothesis: D(INFLASI,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.792628  0.0031 

Test critical values: 1% level  -4.296729  

 5% level  -3.568379  

 10% level  -3.218382  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

 

 

Null Hypothesis: JUB has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.323023  0.9979 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
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     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

Null Hypothesis: D(JUB) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.682557  0.2505 

Test critical values: 1% level  -4.323979  

 5% level  -3.580623  

 10% level  -3.225334  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(JUB,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.762430  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: SUKUK has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.240716  0.4536 

Test critical values: 1% level  -4.243644  

 5% level  -3.544284  

 10% level  -3.204699  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 

 

 

Null Hypothesis: D(SUKUK) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.453038  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: D(SUKUK,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
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        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.50922  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Lampiran 6 

 

UJI OPTIMUM LAG 

 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: PDB INFLASI JUB 

SUKUK     

Exogenous variables: C      

Date: 06/14/18   Time: 13:54     

Sample: 2009Q1 2017Q4     

Included observations: 33     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0  35.81744 NA   1.71e-06 -1.928330 -1.746935 -1.867296 

1  176.8538   239.3344*   8.82e-10*  -9.506288*  -8.599314*  -9.201119* 

2  187.6523  15.70697  1.27e-09 -9.191049 -7.558495 -8.641744 

3  205.7677  21.95804  1.26e-09 -9.319254 -6.961121 -8.525814 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% 

level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Lampiran 7 

 

UJI KOINTEGRASI 

 

Date: 06/14/18   Time: 14:02   

Sample (adjusted): 2009Q3 2017Q4   

Included observations: 34 after adjustments  

Trend assumption: Quadratic deterministic trend  

Series: PDB INFLASI JUB SUKUK    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.451624  47.34852  55.24578  0.2058 

At most 1  0.387708  26.92152  35.01090  0.2798 

At most 2  0.238879  10.24296  18.39771  0.4574 

At most 3  0.027904  0.962210  3.841466  0.3266 

     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.451624  20.42700  30.81507  0.5166 

At most 1  0.387708  16.67856  24.25202  0.3604 

At most 2  0.238879  9.280746  17.14769  0.4668 

At most 3  0.027904  0.962210  3.841466  0.3266 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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Lampiran 8 

 

UJI VAR 

 
 Vector Autoregression Estimates   

 Date: 06/14/18   Time: 14:07   

 Sample (adjusted): 2009Q4 2017Q4   

 Included observations: 33 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

     
      D(PDB,2) D(INFLASI,2) D(JUB,2) D(SUKUK,2) 

     
     D(PDB(-1),2) -0.559792  0.319989 -0.064239  0.372045 

  (0.17857)  (0.66868)  (0.06123)  (0.37801) 

 [-3.13483] [ 0.47854] [-1.04908] [ 0.98423] 

     

D(INFLASI(-1),2) -0.001938 -0.618911  0.015617 -0.069148 

  (0.04025)  (0.15071)  (0.01380)  (0.08519) 

 [-0.04816] [-4.10674] [ 1.13157] [-0.81164] 

     

D(JUB(-1),2)  0.352692 -0.085153 -0.816627  2.089950 

  (0.51032)  (1.91094)  (0.17499)  (1.08026) 

 [ 0.69112] [-0.04456] [-4.66663] [ 1.93467] 

     

D(SUKUK(-1),2)  0.122339  0.403771 -0.031143 -0.212347 

  (0.09952)  (0.37267)  (0.03413)  (0.21067) 

 [ 1.22928] [ 1.08347] [-0.91257] [-1.00796] 

     

C  0.002318  0.016789 -0.000518  0.003804 

  (0.01498)  (0.05608)  (0.00514)  (0.03170) 

 [ 0.15479] [ 0.29935] [-0.10087] [ 0.11999] 

     
      R-squared  0.283307  0.401706  0.607148  0.401991 

 Adj. R-squared  0.180923  0.316235  0.551026  0.316561 

 Sum sq. resids  0.206378  2.893839  0.024267  0.924778 

 S.E. equation  0.085852  0.321483  0.029440  0.181735 

 F-statistic  2.767088  4.699925  10.81840  4.705515 

 Log likelihood  36.90517 -6.665232  72.22480  12.15773 

 Akaike AIC -1.933647  0.706984 -4.074230 -0.433802 

 Schwarz SC -1.706903  0.933727 -3.847487 -0.207059 

 Mean dependent  0.001188  0.006801  0.000315  0.000900 

 S.D. dependent  0.094862  0.388781  0.043936  0.219832 

     
      Determinant resid covariance (dof adj.)  1.05E-08   

 Determinant resid covariance  5.44E-09   

 Log likelihood  126.7015   

 Akaike information criterion -6.466758   

 Schwarz criterion -5.559783   
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Lampiran 9 

 

UJI KAUSALITAS GRANGER 

 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/14/18   Time: 00:22 

Sample: 2009Q1 2017Q4  

Lags: 1   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
     INFLASI does not Granger Cause PDB  35  4.58313 0.0400 

 PDB does not Granger Cause INFLASI  1.07675 0.3072 

    
     JUB does not Granger Cause PDB  35  6.13845 0.0187 

 PDB does not Granger Cause JUB  0.98898 0.3275 

    
     SUKUK does not Granger Cause PDB  35  7.79110 0.0088 

 PDB does not Granger Cause SUKUK  0.01038 0.9195 

    
     JUB does not Granger Cause INFLASI  35  0.21118 0.6490 

 INFLASI does not Granger Cause JUB  0.69713 0.4099 

    
     SUKUK does not Granger Cause INFLASI  35  0.31176 0.5805 

 INFLASI does not Granger Cause SUKUK  0.12847 0.7224 

    
     SUKUK does not Granger Cause JUB  35  8.97306 0.0053 

 JUB does not Granger Cause SUKUK  18.3771 0.0002 

    
    

 

 



136 

 

 
 

Lampiran 10 

 

 

 
 


