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ABSTRACT 

Pertumbuhan iekonomi isebagai itolak iukur iprestasi idari iaktivitas iperekonomian ipada inegara iIndonesia idalam 

imemperoleh itambahan ipendapatan ibagi imasyarakatnya idari isatu iperiode ike iperiode iberikutnya. iAkibat idari 

ipandemi iCovid-19 ipertumbuhan iekonomi iIndonesia ibahkan idunia imengalami ikemunduran. iMaka idari iitu inegara 

iIndonesia imelakukan iberbagai iupaya iuntuk imeningkatkan ipertumbuhan iekonomi. iStabilitas imata iuang idan 

ipembiayaan idalam inegeri imerupakan ikunci iuntuk imempercepat ilaju ipertumbuhan iekonomi ipada isetiap inegara. 

iTujuan idari ipenelitian iini iadalah iuntuk imenganalisis ipengaruh inilai itukar irupiah, isurat iutang inegara idan isurat 

iberharga isyariah inegara iterhadap ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia idalam ijangka ipendek imaupun ijangka ipanjang. 

Data iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iadalah idata isekunder iberupa itime iseries iselama itahun i2011 iQ1 i– i2021 

iQ2 iberasal idari iBank iIndonesia. iMetode ianalisis iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iadalah iError iCorection 

iModel i(ECM). iHasil ipenelitian imenunjukkan idalam ijangka ipendek inilai itukar irupiah iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan iterhadap ipertumbuhan iekonomi idan iDummy iCovid-19 iberpengaruh inegatif idan isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi, isementara isurat iutanng inegara idan isurat iberharga isyariah inegara itidak iberpengaruh 

isignifikan iterhadap ipertumbuhan iekonomi. iDalam ijangka ipanjang inilai itukar irupiah, isurat iutang inegara, isurat 

iberharga isyariah inegara idan idummy icovid-19 itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap ipertumbuhan iekonomi 

iIndonesia. 

Kata iKunci i: iPertumbuhan iEkonomi, iNilai iTukar iRupiah, iSurat iUtang iNegara, iSurat iBerharga iSyariah inegara, 

iDummy iCovid-19, iError iCorrection iModel i(ECM). 

1. IPENDAHULUAN 
Pandemi iCOVID-19 iyang iberkembang idi iWuhan 

iChina ipada iakhir i2019, itelah imemberikan iperingatan 

ikeras ikepada ipasar ikeuangan iinternasional idan ijuga 

imemperlambat iekonomi idunia iyang itelah imendorong 

iberbagai inegara ikedalam iresesi iyang iparah, idengan 

ikemungkinan idefresi iekonomi iyang iluas isemakin 

imeningkat i(Corbet iet ial., i2021). iIndonesia imenjadi 

isalah isatu inegara iyang iterkena idampak ipandemi 

iCovid19, isehingga inegara iIndonesia itermasuk 

imengalami ikesulitan iekonomi idan ikendala ilainnya. 

iIndonesia iuntuk imengejar iketerpurukan ipada ibidang 

iekonomi iakibat idari ivirus iCovid19 iterus iberusaha 

imemenuhi ikebutuhan iekonomi idalam iproses 

ipembangunan inasional iuntuk imencapai ikesejahteraan 

imasyarakat. 

 Pertumbuhan iekonomi isebagai isalah isatu 

iindikator ipenting iuntuk imengukur ikeberhasilan idalam 

ipembangunan iekonomi isuatu inegara imenjadi 

iperhatian ipenuh ipemerintah idalam imemajukan 

iperekonomian inegara itersebut. iDalam iiklim iekonomi 

isaat iini, ipertumbuhan itetap imenjadi iprioritas iutama 

ipemerintah, iliteratur itentang ipertumbuhan iekonomi 

itelah iberalih ike iefek iinstitusi ipolitik, ihukum, iekonomi 

idan isosial inegara iterhadap ikekayaan idan 

ipertumbuhan ijangka ipanjang i(Messaoud i& iTeheni, 

i2014). i 

Pertumbuhan iekonomi isebagai itolak iukur iprestasi 

idari iaktivitas iperekonomian ipada inegara iIndonesia 

idalam imemperoleh itambahan ipendapatan ibagi 

imasyarakatnya idari isatu iperiode ike iperiode 

iberikutnya. iPertumbuhan iekonomi inegara iyang itinggi 

idapat imendorong iaktivitas ipembangunan ilebih icepat 

ipada isuatu inegara. iBerikut iadalah idata ipertumbuhan 

iekonomi iIndonesia. 
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Gambar i1.1 iPerkembangan iPertumbuhan 

iEkonomi iIndonesia iTahun i2011 iQ1 i– i2021 iQ2 

i(dalam i%) 

Sumber i: iBank iIndonesia i2021 

 Dari igrafik idiatas imemperlihatkan ipergerakan 

ipertumbuhan iekonomi iyang iberfluktuasi idari itahun 

i2011 ikuartal i1 ihingga i2020 ikuartal i4. iPada iawal 

ipengamatan ikuartal i1 itahun i2011 ipertumbuhan 

iekonomi iIndonesia isebesar i6,45%, i iperekonomian 

iIndonesia imelambat ihingga ikuartal i3 itahun i2014 

ihanya itumbuh isebesar i2,96% idan inaik ikembali ipada 

ikuartal ike i4 itahun i2014 iyang itumbuh isebesar i5,02%. 

iPada iakhir i2019 iIndonesia idilanda ibencana ivirus 

iCovid19 isehingga imenyebabkan iperekonomian 

imelambat idan ihanya itumbuh i2,97% ipada ikuartal i1 

itahun i2020 idan iperekonomian iIndonesia imengalami 

iketerpurukan ikarena ipertumbuhannya isebesar i-5,32% 

ipada ikuartal i2 itahun i2020 idan imeningkat ipada itahun 

i2021 ikuartal i2 ipertumbuhan iekonomi iIndonesia 

iberada ipada i7,07%. 

Memasuki itriwulan iI, iCOVID-19 imulai imenekan 

ipertumbuhan i i iekonomi i i iIndonesia. iPerekonomian i 

inasional i itumbuh i i2,97% i i(yoy) i ipada i itriwulan iI i 

i2020, imelambat idibandingkan itriwulan 

isebelumnya,disebabkan ioleh imenurunnya ikinerja 

ipertumbuhan iekonomi idi ihampir iseluruh idaerah, 

ikecuali iKalimantan iSelatan idan iPapua. iDi isebagian 

ibesar iwilayah, ikinerja inet-ekspor imenahan i 

iperlambatan i ipertumbuhan i iyang i ilebih i idalam. 

iEkspor i ikomoditas i iutama idaerah i i imasih i i 

ibertumbuh i i iterutama i i idi i i iSumatera, i i iJawa, i i 

iKalimantan, i i idan iSulampua. iSementara ikinerja 

iekspor ijasa iBalinusra i iterkontraksi icukup i idalam. 

iDengan i idampak i iCOVID-19, ipertumbuhan i iekonomi 

i iIndonesia i ipada i i2020 i idiperkirakan imelambat iyang 

iterjadi idihampir iseluruh iwilayah, ikecuali iSulampua 

iditopang ioleh iproduk itambang i(Bank iIndonesia, 

i2020). 

 Akibat idari ipertumbuhan iekonomi iIndonesia 

iyang imelambat idan itidak itumbuh ipada itahun i2020 

iakibat ivirus iCovid19, ipemerintah idan iotoritas 

imoneter imembuat iberbagai ikebijakan iuntuk imenjaga 

ikesetabilan iperekonomian idengan iberbagai iupaya. 

iFaktanya, isektor iperbankan isangat ipenting ibagi 

iperkembangan idan ipertumbuhan iekonomi i(Yıldırım 

iet ial., i2020). iKebijakan imoneter imenjadi isalah isatu 

iupaya ipemerintah iuntuk imengendalikan ikeadaan 

iekonomi imakro iagar idapat iberjalan isesuai idengan 

iyang idiharapkan. iKebijakan imoneter imerupakan isuatu 

ikebijakan iyang idilakukan iagar itercapainya 

ikeseimbangan iinternal i(stabilitas iharga, ipemerataan 

ipembangunan idan ipertumbuhan iekonomi) idan 

ikeseimbangan ieksternal i(keseimbangan ineraca 

ipembayaran). i 

Otoritas imoneter idalam imenghadapi ikrisis 

iekonomi idiharapkan idapat imenjaga istabilitas iNilai 

iTukar iRupiah. iDalam imenjaga istabilitas iNilai itukar 

irupiah, ikebijakan imoneter iyang idilakukan ioleh ibank 

iIndonesia imemperkirakan irupiah iakan istabil idan 

icenderung imenguat ipada iangka iRp i15.000 iper iUSD. 

iBerikut iadalah igrafik iNilai itukar irupiah. 

 
Gambar i1.2 iPerkembangan iNilai itukar irupiah 

iTerhadap iUSD iTahun i2011 iQ1 i– i2021 iQ2 

Sumber i: iBank iIndonesia i2021 

  iDari igambar idiatas, irupiah iterus imengalami 

idepresiasi iterhadap iUSD idari iawal ipengamatan itahun 

i2011 ikuartal i1 ihingga ikuartal i2 itahun i2021. iPada 

ikuartal i1 itahun i2011 iNilai itukar irupiah isenilai i8708 

iper iUSD iterdepresiasi ihingga ikuartal i4 itahun i2013 

isenilai i12171 iper iUSD, iterapresiasi ipada ikuartal i1 

itahun i2014 isenilai i11361 iper iUSD. iPada ikuartal i3 

itahun i2015 ikembali iterdepresiasi isenilai i14653 iper 

iUSD idan iterus iterdepresiasi ihingga ikuartal i1 itahun 

i2020 isenilai i16310. iDalam ihal iini iBank iIndonesia 

imemiliki itarget iuntuk imemperkuat inilai irupiah idi 

iharga iRp15.000/USD, ihal itersebut itercapai ipada 

ikuartal i2 itahun i2020 isenilai iRp.14.265/USD ihingga 

ikuartal i2 itahun i2021 isenilai iRp14.500/USD. i 

Nilai itukar irupiah imenguat isesuai idengan 

imekanisme ipasar iyang idinamis, isehingga itidak 

iterlepas idari iperan ipelaku ipasar idan ieksportir iyang 

iikut imenjaga istabilitas iNilai itukar irupiah. iPenguatan 

itersebut imengurangi ikebutuhan iBank iIndonesia iuntuk 

imelakukan istabilisasi iNilai iTukar iRupiah. i iPenguatan 

iNilai itukar irupiah iini idipengaruhi ioleh ibeberapa 

ifaktor iyaitu iNilai itukar irupiah isecara ifundamental 

imasih iundervalue isehingga iakan icenderung imenguat. 

iKeyakinan ipasar iterhadap ilangkah-langkah ikebijakan 

iyang iditempuh ioleh iPemerintah, iBank iIndonesia, 

iOJK idan iLPS idalam ipenanganan iCOVID–19 idan 

idampaknya, ibaik isisi ifiskal, imoneter imaupun ikredit 

idan iKondisi irisiko idi iglobal iberangsur-ansur 

imembaik i(bi.go.id). 
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 Menurut iteori iKeynes idalam inopirin 

i(2012:90), ikegiatan iperekonomian idapat idipengaruhi 

ioleh iuang, isepanjang iuang imempengaruhi itingkat 

ibunga idan iperubahan itingkat ibunga iakan 

imempengaruhi iinvestasi idan idengan idemikian iakan 

imempengaruhi ipertumbuhan iekonomi. iKeynes ijuga 

imenyatakan itingkat ikekayaan idiukur idengan 

ikepemilikan iuang ikas idan iobligasi. iObligasi iatau 

idikenal idengan isurat iberharga imerupakan isurat iutang 

iyang imenjanjikanpembayaran isecara iperiodik iuntuk 

ijangka iwaktu itertentu i(Frederic iS. iMishkin, i2019:3). 

iPenjualan isurat iberharga i(obligasi) idilakukan 

ipemerintah iuntuk imembiayai idefisit ianggaran 

ipemerintah idan iakan imenambah ipengeluaran 

ipemerintah. iPenambahan ipengeluaran ipemerintah 

itidak idisertai idengan ipenambahan ijumlah iuang 

isehingga ipengeluaran ibertambah idan idengan 

idemikian iakan imenaikkan ipertumbuhan iekonomi 

i(Nopirin, i2014:88). i 

Sejak itahun i2005 iSurat iBerharga iNegara i(SBN) 

imenjadi iinstrumen iutama idalam ipembiayaan iAPBN, 

iSBN iyang iselama iini idigunakan iadalah iSUN i(Surat 

iUtang iNegara) iyang iterdiridari iObligasi iNegara idan 

iSurat iPerbendaharaan iNegara idan iSBSN i(Surat 

iBerharga iSyariah iNegara) iatau iSukuk iNegara 

i(Nasrullah, i2015). iMeskipun iSurat iUtang iNegara 

i(SUN) idan iSurat iBerharga iSyariah iNegara i(SBSN) 

isama-sama iberfungsi iuntuk imenutup idefisit ianggaran 

inegaran, ikeduanya ijuga imemiliki ikarakter iyang 

iberbeda. iSurat iUtang iNegara i(SUN) imemiliki iresiko 

iterhadap itingkat isuku ibunga isedangkan iSurat 

iBerharga iNegara iSyariah i(SBSN) iharus iterbebas idari 

iunsur ibunga iatau iriba. iSurat iBerharga iNegara iSyariah 

i(SBSN) imemiliki ipertumbuhan ilebih ilambar 

idibandingkan iSurat iUtang iNegara i(SUN) idan 

ikeberadaannya itidak ibegitu idikenal ioleh imasyarakat 

iumum. iSurat iBerharga iNegara iSyariah i(SBSN) 

imenjadi ialternatif iberinvestasi ibagi imasyarakat 

imuslim iuntuk imenginvestasikan ikeuangan iyang ibebas 

ibunga(Alifah, i2020). 

Pemerintah iRepublik iIndonesia imembuat iPerpu 

iNomor i1 iTahun i2020 itentang iKebijakan iKeuangan 

iNegara idan iStabilitas iSistem iKeuangan iuntuk 

iPenanganan iPandemi iCorona iVirus iDisease i2019 

i(Covid-19) idan iatau idalam iRangka iMenghadapi 

iAncaman iyang iMembahayakan iPerekonomian 

iNasional idan iatau iStabilitas iSistem iKeuangan. 

iSalinan iPerpu i1/2020 imenyebutkan, ikewenangan idan 

ipelaksaan ikebijakan ioleh iBI, idiatur idalam iPasal i16 

ihingga iPasal i19. iAntara ilain idisebutkan, iayat i1 i(c) 

iPasal i16 iPerpu i1/2020 imenyebutkan iBI idiberikan 

ikewenangan iuntuk imembeli iSurat iUtang iNegara 

i(SUN) idan/atau iSurat iBerharga iSyariah iNegara 

i(SBSN) iberjangka ipanjang idi ipasar iperdana iuntuk 

ipenanganan ipermasalahan isistem ikeuangan iyang 

imembahayakan iperekonomian inasional, itermasuk 

iSurat iUtang iNegara idan iatau iSurat iBerharga iSyariah 

iNegara iyang iditerbitkan idengan itujuan itertentu 

ikhususnya idalam irangka ipandemi iCorona iVirus 

iDisease i2019 i(COVID-19). iKewenangan iBI itersebut, 

isejalan idengan iPasal i2 iAyat i1 i(f) iPerpu i1/2020 iyang 

imenyatakan imenerbitkan iSurat iUtang iNegara i(SUN) 

idan iatau iSurat iBerharga iSyariah iNegara i(SBSN) 

idengan itujuan itertentu ikhususnya idalam irangka 

ipandemi iCorona iVirus iDisease i20l9 i(COVID-l9) 

iuntuk idapat idibeli ioleh iBank iIndonesia i(BI), iBadan 

iUsaha iMilik iNegara i(BUMN), iinvestor ikorporasi, idan 

iatau iinvestor iritel. 

Tujuan iSBN idalam ipasar ikeuangan iuntuk 

imembantu ipembangunan iIndonesia idalam 

imeningkatkan ipemerataan, ipertumbuhan idan istabilitas 

iekonomi imenuju ikesejahteraan imasyarakat iIndonesia 

i(Dewi i& iSeftarita, i2018). iPerdagangan iSBN imenjadi 

iperhatian iinvestor itidak ihanya idomestik inamun ijuga 

iinvestor iasing. iTingkat ikeuntungan iatau iimbal ihasil 

iyang idiberikan ipemerintah iIndonesia irelatif ilebih 

itinggi idibandingkan iobligasi ipemerintah inegara 

itetangga ikawasan iAsia, isehingga ihal iini icukup 

imenarik ibagi ipara iinvestor. iBerikut iadalah idata 

iperkembangan iSBN iyang idilihat ipada iSUN idan 

iSBSN. 

 
Gambar i1.3 iPerkembangan iSUN iDAN iSBSN 

iIndonesia iTahun i2011 iQ1 i– i2021 iQ2 

Sumber i: iBank iIndonesia i2021 

 Berdasarkan igambar idiatas iterlihat iposisi 

isurat iutang inegara i(SUN) imengalami itren ipositif 

idimana ipada iawal ipengamatan ikuartal i1 itahun i2011 

iposisi iSUN isebesar iRp i639.352 imiliar idan idiakhir 

ipengamatan ikuartal i2 itahun i2021 isebesar iRp 

i3.553.243 imiliar. iSedangkan iposisi isurat iberharga 

isyariah inegara i(SBSN) imengalami itren ipositif ijuga 

inamun ipeningkatanny iterlihat istabil idimana ipada 

iawal ipengamatan ikuartal i1 itahun i2011 iposisi iSBSN 

isebesar iRp i27.544 imiliar idan idiakhir ipengamatan 

ikuartal i2 itahun i2021 isebesar iRp i773.278 imiliar. 

iPeningkatan iSBN idisebabkan ikarena ikebijakan iyang 

idiambil ioleh iBank iIndonesia iuntuk imenjaga istabilitas 

iperekonomian idi iIndonesia iyang idapat iberdampak 

ipada isektor iekonomi idan ikeuangan isecara iglobal. i 

Pada itahun i2020 ikuartal isatu ipertumbuhan iSUN 

ipada imasa ipandemi iCOVID-19 imencapai i3,93%, 

inamun ikarena ipandemi iperekonomian inasional 

imengalami ikelesuhan. iPada iakhir itahun i2020 ikuartal 

iempat ipemerintah iberhasil imeningkatkan ipenjualan 
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iSUN ihingga i11,90% idengan irata-rata ipertumbuhan 

iSUN iditahun i2020 isebesar i8,77%. iPada itahun i2020 

ikuartal isatu ipertumbuhan iSBSN isebesar i-2,33% ihal 

iini ikarena ipada imasa ipandemi iperekonomian inasional 

imengalami ikelesuhan, inamun ipada ikuartal ike idua 

ipertumbuhannya isangat isignifikan imencapai i18,87% 

isampai idengan ikuartal iempat ipertumbuhan iSBSN 

imencapai i10,56%, iartinya ipenjualan iSBSN ipada 

ikondisi iCOVID-19 idapat itumbuh imeskipun iawal 

ipandemi imengalami iminus. iDi itengah isituasi isulit 

iakibat iCOVID-19, inilai ipenjualan iSUN idan iSBSN 

iterus imeningkat. iSBN iyang idijamin ipemerintah i100% 

imenjadi ipilihan iinvestasi iyang iaman idalam isituasi 

itidak imenentu isehingga iinvestor idapat 

imempersiapkan ikeuangan idi imasa imendatang. 

 Penelitian itentang isukuk iatau idi iIndonesia 

ijuga idikenal idengan iSurat iBerharga iSyariah iNegara 

i(SBSN) itelah ibanyak idilakukan. iSeperti ipenelitian 

iYıldırım iet ial i(2020) imenunjukkan ipasar isukuk idalam 

ijangka ipanjang iberpengaruh ipositif idan idalam ijangka 

ipendek itidak iberpengaruh iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi ipada isembilan inegara i(Brunei, iIndonesia, 

iYordania, iKuwait, iMalaysia, iNigeria, iArab iSaudi, 

iPakistan idan iTurki) iyang imemiliki isistem ikeuangan 

idan iperbankan iIslam. iJunaidi iet ial i(2019) ijuga 

imelakukan ipenelitian itentang ipengaruh isukuk idan 

ibeberapa iinstrumen ikeuangan i(saham idan iobligasi) 

iterhadap ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia. iHasil 

ipenelitian imenunjukkan ibahwa isukuk idan iobligasi 

iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi. iDalam ipenelitian iRyandini 

i(2014) isurat iberharga isyariah inegara i(SBSN) 

imemiliki ihubungan inegatif iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi iIndonesia idalam ijangka ipendek idan ijangka 

ipanjang. 

 Berdasarkan ipemaparan idari idata-data idiatas 

iterkait idengan ipermasalahan ipertumbuhan iekonomi idi 

iIndonesia ipada imasa ipandemi iCOVID-19 iyang 

imengalami ikondisi iresesi, imaka idari iitu ipemerintah 

imelalui iotoritas imoneter idan ifiskal imelakukan 

iberbagai ikebijakan iuntuk imeningkatkan ipertumbuhan 

iekonomi itersebut. iKebijakan iyang idilakukan iberupa 

imenjaga istabilitas iNilai itukar irupiah, iselain iitu 

ipemerintah ijuga iterus iberupaya imenstabilkan 

iperekonomian idengan imeningkatkan iinvestasi isebagai 

isalah isatu imodal idalam ipembangunan iyaitu imenjual 

iSurat iUtang iNegara i(SUN) idan iSurat iBerharga 

iSyariah iNegara i(SBSN). iMaka idari iitu, ipeneliti 

itertarik imelakukan ipenelitian idengan ijudul i“Analisis 

iPengaruh iNilai iTukar iRupiah, iSurat iUtang iNegara 

iDan iSurat iBerharga iSyariah iNegara iTerhadap 

iPertumbuhan iEkonomi iDi iIndonesia”. 

2. ILANDASAN ITEORI 
Economic iGrowth 

Pertumbuhan iekonomi ikeynes imemperhatikan 

ipendapatan itotal idalam iperekonomian idalam ijangka 

ipendek isangat iditentukan ioleh ikeinginan irumah 

itangga, iperusahaan idan ipemerintah iuntuk 

imembelanjakan ipendapatannya. i iMenurut iMankiw 

i(2007) ipada iperekonomian iterbuka ipendapatan 

inasional i(Y) iditentukan ioleh ipengeluaran idari isektor 

irumah itangga i(C), iInvestasi imerupakan ipengeluaran 

idari isektor iperusahaan i(I), ipengeluaran ipemerintah 

imerupakan ipengeluaran idari isektor ipemerintah i(G) 

idan iekspor ibarang idan ijasa idomestik i(EX). iSehingga 

ikomponen itersebut idapat iditunjukkan idalam iidentitas 

i: 

Y i= iCd i+ iId+ iGd i+ iEX  

 (2.1) 

Jumlah idari itiga iCd i+ iId i+ iGd, iadalah ipengeluaran 

idomestik iatas ibarang idan ijasa idomestik, isedangkan 

iEX iadalah ipengeluaran iluar inegeri iatas ibarang idan 

ijasa. iPengeluaran itotal iatas iseluruh ibarang idan ijasa 

iadalah ijumlah ipengeluaran idomestik iuntuk ibarang 

idan ijasa idomestik iserta ibarang idan ijasa imancanegara, 

isehingga. 

C i= iCd i+ iCf 

I i i= iId i+ iIf i 

G i= iGd i+ iGf    (2.2) 

Subtitusikan ipersamaan i(2.2) ikedalam ipersamaan 

i(2.1) isehingga i: 

Y i= i(C i– iCf) i+ i(I i– iIf) i+ i(G i– iGf) i+ iEX 

Y i= iC i+ iI i+ iG i+ iEX i– i(Cf i+ iIf i+ iGf) (2.3) 

Jumlah ipengeluaran idomestik iatas ibarang idan ijasa 

imancanegara i(Cf i+ iIf i+ iGf) iadalah ipengeluaran iuntuk 

i(IM), isehingga iidentitas iperhitungan ipendapatan 

inasional idapat iditulis i: 

Y i= iC i+ iI i+ iG i+ i(EX i– iIM) i  (2.4) 

Karena ipengeluaran iuntuk iimpor idimasukkan 

idalam ipengeluaran idomestik i(C i+ iI i+ iG), iKarena 

ibarang idan ijasa iyang idi iimpor idari iluar inegeri 

ibukanlah ibagian idari ioutput isuatu inegara, imaka 

ipersamaan i(2.4) iharus idikurangi ipengeluaran iuntuk 

iimpor. iDengan imendefinisikan iEkspor iNeto i(net 

iexports) isebagai iekspor idikurangi iimpor i(NX i= iEX i– 

iIM), isehingga iidentitas itersebut imenjadi i: 

Y i= iC i+ iI i+ iG i+ iNX   (2.5)  

 Persamaan iini imenyatakan ibahwa 

ipengeluaran iatas ioutput idomestik iadalah ijumlah idari 

ikonsumsi, iinvestasi, ibelanja ipemerintah idan iekspor 

ineto. 

Nilai iTukar iRupiah 

Menurut iNopirin i(2009) iKurs iadalah iPertukaran idua 

iMata iUang iyang iberbeda, imaka iakan imendapat 

iperbandingan inilai/harga iantara ikedua iMata iUang 

itersebut. iPenurunan ipada isuatu ikurs idisebut iapresiasi 
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iatau ikenaikan iatau ikenaikan idalam inilai imata iuang 

idalam inegeri, ikenaikan idalam isuatu ikurs idisebut 

idepresiasi iatau ipenurunan inilai imata iuang idalam 

inegeri iterhadap imata iuang iasing i(Sukirno, i2014). 

Obligasi 

Obligasi iadalah isalah isatu isumber ipendanaan 

i(financing) ibagi iperusahaan idan ipemerintah, iyang 

idapat idiperoleh idari ipasar imodal. iSecara imendalam, 

iObligasi imerupakan isurat iutang iyang imenyatakan 

isuatu ipinjaman idana idalam ijangka ipanjang idi imana 

ipihak iyang imenerbitkan iobligasi i(issuer) iberjanji 

imembayar ibunga idan ipokok ipinjaman ipada isaat ijatuh 

itempo ipada ipihak iyang imembeli iobligasi. iInstrumen 

iObligasi imerupakan ibagian idari iinnstrumen iinvestasi 

iberpendapatan itetap i(fixed iincome iseurities). iObligasi 

itermasuk idalam iinvestasi iberpendapatan itetap isebab 

ijenis ipendapatan ikeuntungan iyang idiberikan ikepada 

iinvestor iobligasi ididasarkan ipada itingkat isuku ibunga 

iyang itelah iditentukan isebelumnya imenurut 

iperhitungan itertentu. iTingkat ipendapatan itersebut ibisa 

iberbentuk itingkat isuku ibunga itetap i(fixed irate) idan 

itingkat isuku ibunga imengambang i(variable irate) 

i(Rahardjo, i2003). 

Secara iumum, iobligasi iadalah isurat iutang iyang 

iditerbitkan ioleh ipemerintah iatau iperusahaan. iSecara 

ikhusus, iSBN iadalah isurat iberharga iyang iditerbitkan 

ioleh ipemerintah ipusat. iSBN iterdiri idari iSurat iUtang 

iNegara i(SUN) idan iSurat iBerharga iSyariah iNegara 

i(SBSN). iBerdasarkan iUndang-undang iNo.24 iTahun 

i2002 itentang iSUN, iSUN iterdiri idari iSurat 

iPerbendaharaan iNegara i(SPN) idan iObligasi iNegara 

i(ON). iSementara iitu, iSBN imemiliki iversi isyariah 

iyaitu iSBSN. iSBSN imemiliki ibeberapa ijenis imulai 

idari iSBSN iIjarah isampai iIstishna. iDalam iistilah iyang 

ilebih ipopuler, iSBSN idikenal idengan iistilah isukuk. 

Kerangka iKonseptual 

Secara igaris ibesar ikerangka ikonseptual idapat 

idigambarkan idalam igambar iberikut iini i: 

 

 

 

 i 

 

 

 

Keterangan i: 

  Secara iparsial 

  Secara iSimultan 

Gambar i2.5 iKerangka iKonseptual 

3. IMETODE IPENELITIAN 

Penelitian iini imenggunakan imetode ianalisis iError 

iCorrection iModel i(ECM) ikarena imetode iini idapat 

imenganalisis ihubungan ijangka ipendek idan ijangka 

ipanjang iantara ivariabel iindependen iNilai itukar irupiah 

i(KURS), isurat iutang inegara i(SUN) idan isurat 

iberharga isyariah inegara i(SBSN) iterhadap ivariabel 

idependen ipertumbuhan iekonomi i(PE). iLangkah-

langkah iuji iECM iyaitu iuji istasioneritas idata, iuji 

ikointegrasi, idan iuji iECM. i 

Error iCorection iModel i(ECM) idipopulerkan ioleh 

iEngle idan iGranger iyang imerupakan ialat ipengujian 

iyang idigunakan iuntuk imengkoreksi idan imenganalisis 

ikeseimbangan ijangka ipendek idan ijangka ipanjang idari 

imasing-masing ivariabel i(Ghozali, i2018:361). iSelain 

iitu, iECM ijuga idapat idigunakan imenjelaskan imengapa 

ipara iekonom imenghadapi iketidakseimbangan idalam 

ihal ifenomena iyang idiharapkan ipara iekonomi itidak 

isesuai idengan ikenyataannya. iPersamaan idasar iyang 

idisusun idalam ipenelitian iini iadalah isebagai iberikut: 

PDB i= iβ0 i+ iβ1 iKURS i+ iβ2 iSUN i+ iβ3 iSBSN i+ 

iβ4 iDUM i+ iɛi 

Selanjutnya, idari ipersamaan itersebut idirumuskan 

ikedalam ibenetuk iError iCorrection iModel i(ECM) 

isehingga ididapat ipersamaan 

DPDB i= iβ0 i+ iβ1 iDKURSt i+ iβ2 iDSUNt i+ iβ3 iDSBSNt 

i+ iβ4 iDUMt+ iβ5 iKURSt-1 i+ iβ6 iSUNt-1 i+ iβ7 iSBSNt-1 i+ 

iβ8 iDUMt-1 i+ iβ9 iECT i+ i iɛi 

Keterangan: 

PDB  = iPertumbuhan iEkonomi 

KURS  = iNilai itukar irupiah 

SUN  = iSurat iUtang iNegara 

SBSN  = iSurat iBerharga iSyariah iNegara 

DUM  = iCovid-19 i(Dummy ivariabel) 

β0  = iKonstanta 

β1, iβ2, iβ3, iβn i = iKoefisien iRegresi 

ɛi  = iVariabel iPengganggu i(disturbance 

ierror) 

 

4. IANALYSIS 

Uji iAkar iUnit i 

 Uji iakar iunit iatau iuji istasioner idata idilakukan 

iuntuk imenguji iapakah idata istasioner iatau itidak. 

iMetode iyang ibanyak idigunakan ioleh iahli 

iekonometrika iuntuk imenguji imasalah istasioner idata 

iadalah idengan imenggunakan iuji iakar iunit iatau iunit 

Surat Utang Negara 

(SUN) 

Nilai tukar rupiah 

(KURS) 

Surat Berharga  

Syariah Negara (SBSN) 

Pertumbuhan 

Ekonomi (Y) Obligasi 

Dummy Covid-19  

(DUM) 
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iroot itest idengan iAugmented iDickey iFuller iTest 

i(ADF) iyang idikembangkan ioleh iDickey iFuller. 

iDengan isyarat inilai iADF ihitung ilebih ikecil idari inilai 

ikritis i(Mackinon iCritical iValues) iatau iProbn-nya 

ilebih ibesar idari inilai ikritisnya i0,05 i(5%) imaka idata 

itersebut itidak istasioner idan ijika iADF ihitung ilebih 

ibesar idari inilai ikritis i(Mackinon iCritical iValues) iatau 

inilai iProb-nya ilebih ikecil iatau isama idengan inilai 

ikritisnya i0,05 i(5%) imaka idata itersebut istasioner. iData 

iyang itidak istasioner ipada itingkat ilevel idilakukan 

ipengujian iulang isampai isemua idata istasioner ipada 

ilevel iyang isama ipada itingkat idiferensiasi ifirst 

idiference idan iatau isecond idiference. iHasil idari 

ipengujian iakar iunit idapat idilihat ipada itabel iberikut: 

Tabel i1: iHasil iUji iAkar iUnit iDengan iMetode iADF 

iPada iSecond iDiference 

Variabel 
ADF iT-

Statistik 

Nilai 

iKritis 

iMackinon Prob Kesimpulan 

5% 

Pertumbuhan 

iEkonomi 

i(PDB) 

-10,64081 -2.941145 0,0000 Stasioner 

Nilai itukar 

irupiah 

i(KURS) 

-7,592124 -2.941145 0,0000 Stasioner 

Surat iUtang 

iNegara i(SUN) 
-8,878919 -2,938987 0,0000 Stasioner 

Surat iBerharga 

iSyariahNegara 

i(SBSN) 

-8,541599 -2.941145 0,0000 Stasioner 

Sumber i: iData idiolah idengan ieviews i10 

Uji iKointegrasi 

 Uji ikointegrasi imerupakan iuji iyang idilakukan 

iuntuk imengetahui iapakah iterdapat ikeseimbangan 

idalam ijangka ipanjang ipada imodel iyang itelah 

idibentuk. iDalam ipenelitian iini iuji ikointegrasi 

imenggunakan imetode iresidual ibased itest. iMetode 

iresidual ibased itest iini imenggunakan iuji istatistik 

iAugmented iDickey iFuller i(ADF) iyaitu idengan 

imengamati iresidual iregresi ikointegrasi istasioner iatau 

itidak. 

Tabel i3. iHasil iUji iKointegrasi 

Null iHypothesis: iECT ihas ia iunit iroot  

Exogenous: iConstant   

Lag iLength: i0 i(Automatic i- ibased ion iSIC, imaxlag=1) 
     
     
   t-Statistic  i iProb.* 
     
     

Augmented iDickey-Fuller itest istatistic -5.196069  i0.0001 

Test icritical ivalues: 1% ilevel  -3.600987  

 5% ilevel  -2.935001  

 10% ilevel  -2.605836  
     
     

*MacKinnon i(1996) ione-sided ip-values.  

Sumber i: iData idiolah idengan ieviews i10 

Dari itabel idi iatas imemperlihatkan inilai iADF 

itest i(-5,1960696) i> icritical ivalue i(-2,935001) idan 

idengan inilai iprobabilitas iECT i0,0001 i< i0,05. iNilai 

iECT istasioner ipada itingkat ilevel iartinya iresidual idari 

ipesamaan itelah istasioner ipada iderajat iintegritas inol 

i(0) iatau itingkat ilevel. iMaka idari iitu iterdapat 

ihubungan iyang isignifikan i(kointegrasi) idalam ijangka 

ipanjang iantara ivariabel iindependen idengan ivariabel 

idependen. iDari ihasil itersebut iterdapat ikointegrasi idan 

ipenelitian iini idapat idilanjutkan idengan iuji iECM. 

 

 

Model iKoreksi iKesalahan i(Error iCorrection 

iModel) 

Tabel i4. iHasil iEstimasi idengan iMetode iECM 

     
Variable Coefficient Std. iError t-Statistic Prob. i i 

     
C -30874.60 87294.89 -0.353682 0.7260 

D(KURS) 46.89496 16.71751 2.805140 0.0086 

D(SUN) 0.028656 0.247083 0.115976 0.9084 

D(SBSN) -0.127708 0.406390 -0.314249 0.7554 

D(DUM) -271691.4 66590.84 -4.080011 0.0003 

ECT 0.597824 0.175684 3.402845 0.0019 

KURS(-1) 0.659245 9.151660 0.072036 0.9430 

SUN(-1) 0.086221 0.162893 0.529313 0.6004 

SBSN(-1) -0.291371 0.558165 -0.522015 0.6054 
DUM(-1) 9637.226 62729.71 0.153631 0.8789 

     

R-squared 0.489315 
 i i i iMean idependent 
ivar 24978.07 

Adjusted iR-squared 0.341052  i i i iS.D. idependent ivar 62545.02 
S.E. iof iregression 50771.32  i i i iAkaike iinfo icriterion 24.71627 
Sum isquared iresid 7.99E+10  i i i iSchwarz icriterion 25.13422 

Log ilikelihood -496.6836 
 i i i iHannan-Quinn 

icriter. 24.86846 
F-statistic 3.300309  i i i iDurbin-Watson istat 1.844502 
Prob(F-statistic) 0.006218    

     
Sumber i: iData idiolah idengan ieviews i10 

Berdasarkan itabel i4.8 imenunjukkan ihasil 

iestimasi idengan imenggunakan imetode iError 

iCorection iModel i(ECM) idiperoleh inilai iECT i(Error 

iCorrection iTerm) idengan itanda ipositif idan isignifikan 

ipada ia i= i5% iuntuk iestimasi ipertumbuhan iekonomi 

i(PDB) imaka imodel idiatas isah i(valid) iuntuk 

idigunakan. iAdapun imodel iError iCorection iModel 

i(ECM) idalam ijangka ipendek iadalah isebagai iberikut i: 

D iPDB i= i-30874,60 i+ i46,42144 iKURSt i+ i0,028656 

iSUNt i– i0,127708 iSBSNt i– i271691,4 iDUMt i+ iɛi 
Hasil iestimasi iECM idi iatas imemperlihatkan 

ibahwa ijangka ipendek iperubahan ivariabel iNilai itukar 

irupiah i(KURS) idan isurat iutang inegara i(SUN) 

imempunyai ipengaruh ipositif iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi i(PDB) idi iIndonesia. iSedangkan isurat 

iberharga isyariah inegara i(SBSN) idan idummy iCovid19 

i(DUM) imempunyai ipengaruh inegatif iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi i(PDB), iceteris iparibus. i 

Adapun imodel iError iCorection iModel i(ECM) idalam 

ijangka ipanjang iadalah isebagai iberikut i: 
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PDB i= i-30874,60 i+ i0,659245 iKURSt-1 i+ i0,086221 

iSUNt-1 i– i0,291371 iSBSNt-1 i+ i9637,226 iDUMt-1 i+ iɛi 
Hasil iestimasi iECM idi iatas imemperlihatkan 

ibahwa ijangka ipanjang iperubahan ivariabel iNilai itukar 

irupiah i(KURS), isurat iutang inegara i(SUN) idan 

idummy iCovid19 i(DUM) imempunyai ipengaruh ipositif 

iterhadap ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia. 

iSedangkan isurat iberharga isyariah inegara i(SBSN) 

imempunyai ipengaruh inegatif iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi i(PDB), iceteris iparibus. 

Uji it-Statistik 

 Pengujian iini idilakukan iuntuk imengetahui 

iapakah isecara iparsial imasing-masing ivariabel ibebas 

iberpengaruh isignifikan iatau itidak iterhadap ivariabel 

iterikat. 

1. Variabel iNilai itukar irupiah i(KURS) imemiliki inilai 

ithitung isebesar i2,805140, ihasil ipengolahan idata 

iNilai itukar irupiah i(KURS) imemiliki ikoefisien 

ibertanda ipositif isebesar i46,89496. iKemudian 

idibandingkan idengan inilai ittabel i= i2,026, idapat 

idilihat ibahwa inilai ithitung ilebih ibesar idari ittabel 

i(2,805140 i> i2,026). iArtinya idalam ijangka ipendek 

iNilai itukar irupiah i(KURS) iberpengaruh isignifikan 

iterhadap ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi 

iIndonesia. 

2. Variabel isurat iutang inegara i(SUN) imemiliki inilai 

ithitung isebesar i0,115976, ihasil ipengolahan idata 

isurat iutang inegara i(SUN) imemiliki ikoefisien 

ibertanda ipositif isebesar i0,028656. iKemudian 

idibandingkan idengan inilai ittabel i= i2,026, idapat 

idilihat ibahwa inilai ithitung ilebih ikecil idari ittabel 

i(0,115976 i< i2,026). iArtinya idalam ijangka ipendek 

isurat iutang inegara i(SUN) itidak iberpengaruh 

isignifikan iterhadap ipertumbuhan iekonomi i(PDB) 

idi iIndonesia. 

3. Variabel isurat iberharga isyariah inegara i(SBSN) 

imemiliki inilai ithitung isebesar i-0,314249, ihasil 

ipengolahan idata isurat iberharga isyariah inegara 

i(SBSN) imemiliki ikoefisien ibertanda inegatif 

isebesar i-0,127708. iKemudian idibandingkan 

idengan inilai ittabel i= i2,026, idapat idilihat ibahwa 

inilai ithitung ilebih ikecil i idari ittabel i(0,314249 i< 

i2,026). iArtinya idalam ijangka ipendek isurat 

iberharga isyariah inegara i(KURS) itidak 

iberpengaruh isignifikan iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi i(PDB) idi iIndonesia. 

4. Variabel idummy iCovid-19 i(DUM) imemiliki inilai 

ithitung isebesar i-4,080011, ihasil ipengolahan idata 

idummy iCovid-19 i(DUM) i imemiliki ikoefisien 

ibertanda inegatif isebesar i-271691,4. iKemudian 

idibandingkan idengan inilai ittabel i= i2,026, idapat 

idilihat ibahwa inilai ithitung ilebih ibesar i idari ittabel 

i(4,080011 i> i2,026). iArtinya idalam ijangka ipendek 

idummy iCovid-19 i(DUM) iberpengaruh isignifikan 

iterhadap ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi 

iIndonesia. 

5. Variabel iNilai itukar irupiah i(KURS) imemiliki inilai 

ithitung isebesar i0,072036, ihasil ipengolahan idata 

iNilai itukar irupiah i(KURS) imemiliki ikoefisien 

ibertanda ipositif isebesar i0,659245. iKemudian 

idibandingkan idengan inilai ittabel i= i2,026, idapat 

idilihat ibahwa inilai ithitung ilebih ikecil idari ittabel 

i(0,072036 i< i2,026). iArtinya idalam ijangka ipanjang 

iNilai itukar irupiah i(KURS) itidak iberpengaruh 

isignifikan iterhadap ipertumbuhan iekonomi i(PDB) 

idi iIndonesia. 

6. Variabel isurat iutang inegara i(SUN) imemiliki inilai 

ithitung isebesar i0,529313, ihasil ipengolahan idata 

isurat iutang inegara i(SUN) imemiliki ikoefisien 

ibertanda ipositif isebesar i0,086221. iKemudian 

idibandingkan idengan inilai ittabel i= i2,026, idapat 

idilihat ibahwa inilai ithitung ilebih ikecil idari ittabel 

i(0,529313 i< i2,026). iArtinya idalam ijangka ipanjang 

isurat iutang inegara i(SUN) itidak iberpengaruh 

isignifikan iterhadap ipertumbuhan iekonomi i(PDB) 

idi iIndonesia. 

7. Variabel isurat iberharga isyariah inegara i(SBSN) 

imemiliki inilai ithitung isebesar i-0,522015, ihasil 

ipengolahan idata isurat iberharga isyariah inegara 

i(SBSN) imemiliki ikoefisien ibertanda inegatif 

isebesar i-0,291371. iKemudian idibandingkan 

idengan inilai ittabel i= i2,026, idapat idilihat ibahwa 

inilai ithitung ilebih ikecil idari ittabel i(0,522015 i< 

i2,026). iArtinya idalam ijangka ipanjang isurat 

iberharga isyariah inegara i(KURS) itidak 

iberpengaruh isignifikan iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi i(PDB) idi iIndonesia. 

8. Variabel idummy iCovid-19 i(DUM) imemiliki inilai 

ithitung isebesar i0,153631, ihasil ipengolahan idata 

idummy iCovid-19 i(DUM) i imemiliki ikoefisien 

ibertanda ipositif isebesar i9637,226. iKemudian 

idibandingkan idengan inilai ittabel i= i2,026, idapat 

idilihat ibahwa inilai ithitung ilebih ikecil idari ittabel 

i(0,153631 i< i2,026). iArtinya idalam ijangka ipanjang 

idummy iCovid-19 i(DUM) itidak iberpengaruh 

isignifikan iterhadap ipertumbuhan iekonomi i(PDB) 

idi iIndonesia. 

 

Uji iF-Statistik 

 Berdasarkan ihasil ipengolahan idata idengan 

imetode iError iCorrection iModel ijangka ipendek idan 

ijangka ipanjang ididapat inilai iFhitung i(3,300309) i> iFtabel 

i(2,63) idan idengan iprobabilitas isebesar i0,006218 

iyang ilebih ikecil idari ia i= i5% i(0,05) imaka iH0 iditolak. 

iDapat idisimpulkan ibahwa ivariabel iNilai itukar irupiah 

i(KURS), isurat iutang inegara i(SUN), isurat iberharga 

isyariah inegara i(SBSN) idan idummy iCovid19 i(DUM) 

idalam ijangka ipendek idan ijangka ipanjang isecara 

isimultan iberpengaruh isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia. 

Uji iKoefisien iDeterminasi i(R
2
) 

Berdasarkan ihasil ipengolahan idata idengan 

imetode iError iCorrection iModel ijangka ipendek idan 

ijangka ipanjang ididapat inilai iR-squared isebesar 

i0,489315 iatau i48,93%. iDapat idisimpulkan ibahwa 

ivariabel iNilai itukar irupiah i(KURS), isurat iutang 
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inegara i(SUN), isurat iberharga isyariah inegara i(SBSN) 

idan idummy iCovid19 i(DUM) iberkontribusi iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia isebesar 

i48,93% isedangkan isisanya i51,07% idipengaruhi ioleh 

ivariabel ilain idiluar imodel ipenelitian iini. 

5. iPembahasan 

Pengaruh iNilai itukar irupiah iTerhadap 

iPertumbuhan iEkonomi iDi iIndonesia 

Variabel iNilai itukar irupiah i(KURS) 

iberdasarkan ihasil ipenelitian idalam ijangka ipendek 

iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia idibuktikan 

idengan inilai iprob i0,0086 i< ia i= i0,05 iserta inilai ithitung 

ilebih ibesar idari ittabel i(2,805140 i> i2,026) idan inilai 

ikoefisien ibertanda ipositif idengan inilai i46,89496. 

iArtinya ijika iterjadi ipeningkatan i(depresiasi) ipada 

ivariabel iNilai itukar irupiah i(KURS) imaka iakan 

imeningkatkan ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi 

iIndonesia. iHal iini idisebabkan ikarena inilai itukar 

irupiah iyang iterdepresiasi iterhadap idolar 

imemperlihatkan iharga-harga ibarang idomestik ilebih 

imurah idibandingkan iluar inegeri, isehingga ipermintaan 

iakan ibarang idomestik idapat imeningkatkan iekspor idan 

imenekan iimpor isehingga iekspor ineto imengalami 

ikenaikan iyang iakhirnya iperekonomian iIndonesia iakan 

itumbuh ikarena isurplus iperdagangan. 

Hal iini isesuai idengan iteori iMundell-Fleming 

ipada ikebijakan iperdagangan idalam iMankiw i(2007) 

ibahwa idepresiasi inilai itukar irupiah imenyebabkan 

ibarang-barng idomestik irelaitf ilebih imurah 

idibandingkan idengan ibarang-barang iasing, iyang 

imenyebabkan iekspor ineto imengalami ipeningkatan. 

iPelemahan inilai itukar i(depresiasi) iakan imerangsang 

iekspor imeningkat idan imembuat iimpor imenurun, 

isehingga imengurangi idefisit iperdagangan isuatu 

inegara iyang ipada iakhirnya iakan imeningkatkan 

ipertumbuhan iekonomi. iSebaliknya, iapresiasi inilai 

itukar idapat imengurangi idaya isaing iekspor idan 

imembuat iimpor ilebih imurah, isehingga imenyebabkan 

idefisit iperdagangan iyang iakan imengurangi 

ipertumbuhan iekonomi. iDengan idemikian, inilai itukar 

irupiah iyang iterdepresiasi iakan imeningkatkan 

icadangan idevisa iyang idiakibatkan ioleh imeningatnya 

iekspor ikarena iharga ipertumbuhan iekonomi idapat 

imeningkat idalam ijangka ipendek. iNamun, idepresiasi 

iyang iberkepanjangan iakan imenyebabkan 

ipertumbuhan iekonomi iakan imenurun, isehingga idapat 

imenyebabkan ikerisis iekonomi. 

Hasil ipenelitian iini idibuktikan idengan 

idepresiasi iNilai itukar irupiah ipada ikuartal i1 itahun 

i2020 isebesar iRp.16.310 iyoy idiikuti idengan 

ipertumbuhan iekonomi iyang ijuga imeningkat isebesar 

i2,97% iyoy idan ijuga idepresiasi iNilai itukar irupiah 

ipada ikuartal i2 itahun i2021 isebesar iRp.14.500 iyoy 

idiikuti idengan ipertumbuhan iekonomi iyang ijuga 

imeningkat isebesar i7,07% iyoy. iDepresiasi inilai itukar 

iini isalah isatunya idisebabkan ioleh iperang idagang 

iantara iAmerika iSerikat idengan iCina iyang 

imenyebabkan inilai itukar irupiah iterdepresiasi. iNamun 

ipertumbuhan iperekonomian iIndonesia isalah isatunya 

iditopang ioleh ikinerja iekspor inikel iyang iharganya 

imeningkat isementara. 

 Hasil ipenelitian iini idalam ijangka ipendek 

isejalan idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh iSaidi 

iet ial i(2017) iyang iberjudul i“The iEffect iof iStock iPrices 

iand iExchange iRates ion iEconomic iGrowth iin 

iIndonesia” iyang imenyatakan iNilai iTukar iRupiah 

iberpengaruh iterhadap ipertumbuhan iekonomi 

iIndonesia. 

 Dalam ijangka ipanjang ivariabel iNilai itukar 

irupiah i(KURS) itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia idibuktikan 

idengan inilai iprob i0,9430 i> ia i= i0,05 iserta inilai ithitung 

ilebih ikecil idari ittabel i(0,072036 i< i2,026). iHal iini 

idiindikasikan idepresiasi inilai itukar irupiah ididasari 

iatas ikebijakan-kebijakan iyang idiambil ioleh 

ipemerintah iAmerika iSerikat. iDimulai idengan 

imenaikkan itarif iimpor iakibat iperang idagang iAmerika 

iSerikat idengan inegara-negara iEropa idan iAsia 

ikhususnya iCina. iSelain iitu iakibat idari ikebijakan 

imoneter iAmerika iSerikat idengan imenaikkan isuku 

ibunga idan ilikuiditas idollar idikurangi iatau idiperketat 

iserta ikebijakan ifiskal iAmerika iSerikat iyang iekspansif 

idalam imenurunkan ipajak idan ibelanja iyang 

imeningkat. iDampak iyang idirasakan iIndonesia iakibat 

idari ikebijakan iyang idilakukan ioleh iAmerika iSerikat 

imenyebabkan inilai itukar irupiah imengalami idepresiasi 

ipanjang iselama idua ipuluh itahun ilebih. i 

Dalam ijangka ipanjang iadanya iperubahan 

inilai itukar itidak idirespon ioleh ipertumbuhan iekonomi 

idi iIndonesia iselama iperiode ipenelitian. iIni iberarti 

ibahwa iadanya iperubahan isuku ibunga iacuan ihanya 

imampu imempengaruhi ialiran imodal iasing iyang 

iselanjutnya imempengaruhi inilai itukar irupiah iterhadap 

idollar iAS, itanpa imampu imempengaruhi isektor iriil. 

iHal iini idibuktikan ioleh ilaporan ikebijakan imoneter 

ibank iIndonesia, ikondisi inilai itukar irupiah iyang 

iberfluktuasi iakibat idari ialiran imodal imodal iasing 

iyang ibertahan idalam ijangka ipendek isaja. iSementara 

ipertumbuhan iperekonomian idi iIndonesia iditopang 

ioleh isektor idomestik iseperti ikonsumsi imasyarakat 

iyang imeningkat ikarena ipemberian ibantuan 

ipemerintah. 

Hasil ipenelitian iini idalam ijangka ipanjang isesuai 

idengan ipenelitian iIhnatov i& iCăpraru i(2012) 

imelakukan ipenelitian itentang i“Exchange iRate 

iRegimes iand iEconomic iGrowth iin iCentral iand 

iEastern iEuropean iCountries”. iHasilnya imenunjukkan 

imeskipun istabilitas iNilai iTukar iRupiah ipada 
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iumumnya idipandang isebagai istimulus ibagi 

ipertumbuhan iekonomi, inamun itampaknya itidak 

imendukung ipertumbuhan ijika idiperoleh idengan 

iintervensi imasif idari iotoritas imoneter iuntuk 

imendukung itingkat inilai itukar. i 

 

Pengaruh iSurat iUtang iNegara iTerhadap 

iPertumbuhan iEkonomi iDi iIndonesia 

Variabel isurat iutang inegara i(SUN) 

iberdasarkan ihasil ipenelitian idalam ijangka ipendek 

itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi i(PDB) idi iIndonesia idibuktikan idengan inilai 

iprob i0,9084 i> ia i= i0,05 iserta inilai ithitung ilebih ikecil 

idari ittabel i(0,115976 i< i2,026). iDan idalam ijangka 

ipanjang ivariabel isurat iutang inegara i(SUN) ijuga itidak 

iberpengaruh isignifikan iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi i(PDB) idi iIndonesia idibuktikan idengan inilai 

iprob i0,6004 i> ia i= i0,05 iserta inilai ithitung ilebih ikecil 

idari ittabel i(0,529313 i< i2,026). iMaka idisimpulkan 

ibahwa isurat iutang inegara i(SUN) idalam ijangka 

ipendek idan ijangka ipanjang itidak iberpengaruh 

isignifikan iterhadap ipertumbuhan iekonomi idi 

iIndonesia. 

Hal iini idikarenakan idana ipembiayaan idefisit  

imelalui isurat iutang inegara itidak idigunakan isecara 

iefektif isehingga itidak imampu imenjadi ifaktor ileverage 

ipertumbuhan iekonomi iatau iaset ipemerintah iserta 

itidak imaksimalnya iserta ipenyerapan isurat iutang 

inegara idalam inegeri iyang ilebih ikecil idari ipada iluar 

inegei. iDengan iadanya ipembiayaan idefisit ianggara 

ibelanja ipemerintah imelalui isurat iutang inegara, 

iseharusnya iaset iatau ipertumbuhan iyang idihasilkan 

iharus ilebih ibesar idari ibiaya iutang iyang idikeluarkan. 

Sesuai idengan ipendapat iKeynesian idalam 

ibuku iNopirin i(2014) ipembiayaan idengan ipenjualan 

iobligasi itidak ilebih iefektif idari ipada ipencetakan iuang. 

iPembiayaan idefisit idengan imenjual isurat iutang 

inegara iakan imeningkatkan ioutput idan itingkat ibunga 

inaik. iKenaikan itingkat ibunga iini iyang imenyebabkan 

imasyarakat ilebih imemilih imemegang iuang ikas idari 

ipada imelakukan itransaksi iuntuk iberinvestasi isehingga 

imenyebabkan idana iyang idimiliki imasyarakat itidak 

idapat idihimpun ioleh ipemerintah iuntuk imenbiayai 

idefisit ianggaran. iTingkat ibunga iobligasi idikenal 

isebagai idiskonto iyang imenjadi ibeban ipengeluaran 

ipemerintah iatas iobligasi iyang idikeluarkan, idan iharus 

idibayar ioleh ipemerintah isesuai idengan itanggal ijatuh 

itempo. i 

Berdasarkan iundang-undang inomor i24 itahun 

i2002 ipenerbitan isurat iutang inegara itujuannya iuntuk 

imembiayai idefisit ianggaran ipemerintah, imenutup 

ikekurangan ikas ijangka ipendek idan ipengeluaran 

irekening ikas inegara idalam isatu itahun ianggaran iserta 

imengelola iportofolio iutang inegara. iSesuai idengan 

iKeputusan iMenteri iKeuangan iNomor 

i37/KMK.08/2013 iTentang iStrategi iPengelolaan iUtang 

iNegara iTahun i2013-2016 idalam ijangka ipendek itujuan 

iutang ipemerintah iuntuk imenutupi idefisit  idan 

ipembayaran ikewajiban ipokok isecara itepat iwaktu. 

iTujuan ijangka ipendek itersebut imenunjukkan ibahwa 

ipenerbitan isurat iutang inegara idalam ijangka ipendek 

iuntuk imembayar iutang ijatuh itempo idan idiskonto 

iobligasi isehingga itidak imemberikan iefek isignifikan 

iterhadap ipertumbuhan iekonomi. 

Penyebab iterjadinya idefisit ianggaran 

ipemerintah iadalah ikarena imembengkaknya ibelanja 

inegara idan iberkurangnya ipenerimaan ipajak. 

iBerdasarkan iLKPP itahun i2017 iutang ijangka ipanjang 

isubsidi ipemerintah imencapai iRp i28.415,1 imiliar, 

ibesarnya isubsidi iyang idiberikan ipemerintah ipusat 

imemperlebar idefisit ianggaran. iSubsidi iyang itidak 

idimanfaatkan idengan ibaik itidak iakan imemberikan 

idampak ipada iperekonomian. iPengalokasian idana 

isurat iutang inegara iuntuk imenutup ibiaya idefisit  

imenyebabkan ipembangunan iinfrastruktur imenjadi 

iterbatas. iAkibatnya, isurat iutang inegara iuntuk 

imenutupi idefisit ianggaran itidak imemberikan iefek 

iterhadap ipertumbuhan iekonomi idalam ijangka 

ipanjang. 

 Hasil ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitian 

iTan i& iMohamad iShafi i(2021) imelkukan ipenelitian 

idengan ijudul i“Capital iMarket iand iEconomis iGrowth 

iin iMalaysia: ithe irole iof isukuk iand iother isub-

components”. iHasil ipenelitian imengungkapkan 

iprevalensi ihubungan iekuilibrium ijangka ipanjang 

iantara ivariabel ipasar imodal iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi. iKomponen iobligasi i(sukuk idan iobligasi 

ikonvensional) imemiliki ipengaruh iyang ipositif, 

imeskipun itidak isignifikan iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi. i 

 

Pengaruh iSurat iBerharga iSyariah iNegara 

iTerhadap iPertumbuhan iEkonomi iDi iIndonesia 

 Variabel isurat iberharga isyariah inegara 

i(SBSN) iberdasarkan ihasil ipenelitian idalam ijangka 

ipendek itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia idibuktikan 

idengan inilai iprob i0,7554 i> ia i= i0,05 iserta inilai ithitung 

ilebih ikecil idari ittabel i(0,314249 i< i2,026) idan inilai 

ikoefisien ibertanda inegatif idengan inilai i-0,127708. 

iDalam ijangka ipanjang ivariabel isurat iberharga isyariah 

inegara i(SBSN) ijuga itidak iberpengaruh isignifikan 

iterhadap ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia 

idibuktikan idengan inilai iprob i0,6054 i> ia i= i0,05 iserta 

inilai ithitung ilebih ikecil idari ittabel i(0,558165 i< i2,026). 

iMaka idisimpulkan ibahwa isurat iberharga isyariah 

inegara i(SBSN) idalam ijangka ipendek idan ijangka 

ipanjang itidak imemiliki ipengaruh isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia. 

 Tidak iberpengaruhnya isurat iberharga isyariah 

inegara iterhadap ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia 

idisebabkan ikarena idana iinvestasi iyang idihimpun 
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imelalui iSBSN itidak iterserap idengan ibaik idalam 

iAPBN ikarena ijumlah idana iyang iterhimpun imasih 

irelatif ikecil iuntuk idimanfaatkan idalam imembiayai 

idefisit. iPengaruh inegatif iyang iditunjukkan ioleh inilai 

ikoefisien ibertentangan idengan iteori iKeynes idalam 

iNopirin i(2014) imaupun ipendapat iyang imenyatakan 

ibahwa iinvestasi imendorong ipertumbuhan iekonomi 

isuatu inegara. iSehingga iadanya isukuk itidak 

imeningkatkan ipertumbuhan iekonomi. 

 Berdasarkan iUndang-Undang inomor i19 

itahun i2008 ipenerbitan isurat iberharga isyariah inegara 

i(SBSN) iatau iyang idikenal idengan iSukuk iNegara 

ibertujuan iuntuk imembiayai ianggaran ipendapatan idan 

ibelanja inegara itermasuk imembiayai iproyek. iIndonesia 

isebagai inegara iyang imayoritas ipenduduknya imuslim 

imemiliki ipeluang iuntuk imeningkatkan iinvestasi 

isyariah. iJika inegara idapat imemanfaatkan ipotensi 

imasyarakat iyang imayoritas imuslim idan imemperluar 

iperdagangan isukuk imaka iinvestasi isyariah idianggap 

isebagai iinvestasi iyang imenjanjikan. iHal iini 

idiindikasikan isebagai ipenyebab isukuk itidak imemiliki 

ipengaruh idalam ijangka ipendek idan ijangka ipanjang, 

ikarena ipemerintah itidak idapat imenghimpun idana 

imelalui iSBSN idengan imaksimal idan ijuga imasih 

ikurangnya ipemahaman imasyarakat iterhadap iinvestasi 

isyariah. 

 Berdasarkan ilaporan iDirektorat iJendral 

iPengelolaan iPembiayaan idan iResiko itahun i2018 

ipembiayaan iproyek ipemerintah imelalui iSBSN 

imeningkat isecara isignifikan idari itahun ike itahun 

idengan ijenis iproyek iyang isemakin ibervariasi idan 

ilokasi iyang imenyebar iluas idiseluruh iIndonesia. 

iJumlah iproyek imencapai i587 iproyek iyang itersebar idi 

i34 iprovinsi, iyang imencakup: i15 iproyek iinfrastruktur 

iperkeretaapian, i101 iproyek iinfrastruktur ijalan idan 

ijembatan, i144 iproyek iinfrastruktur ipengendalian 

ibanjir idan ilahar, ipengelolaan ibendungan idan iembung, 

iserta ipengelolaan idrainase iutama iperkotaan, i8 iproyek 

iembarkasi ihaji, i34 ipembangunan isarana idan ifasilitas 

igedung iPTKIN idan i32 imadrasah, i245 iproyek 

ipembangunan idan irehabilitasi igedung ibalai inikah idan 

imanasik ihaji, i3 iproyek ipembangunan itaman inasional, 

i2 iproyek ipengembangan igedung iperguruan itinggi 

inegeri, i1 iproyek ipengembangan ilaboratorium istandar 

inasional isatuan iukuran, i2 iproyek ipembangunan 

ilaboratorium ipenelitian. 

 Dalam ijangka ipendek ipembangunan iproyek 

iyang idibiayai ioleh iSBSN isudah ipasti itidak 

imemberikan iefek iterhadap iperekonomian, ikarena 

ibelum iselesainya iproyek iyang idibangun ibelum idapat 

imemberikan ipendapatan ikepada inegara, ibahkan 

imenambah ipengeluaran inegara iuntuk imenambah 

ipengeluaran idalam imenyelesaikan iproyek iyang 

idibiayai ioleh iSBSN. iPembangunan iproyek isering 

iterhambat ikarena imasalah ilahan iyang iperlu 

idibebaskan iterlebih idahulu isetahun isebelun idilakukan 

ipembangunan iproyek, isehingga idana iSBSN itidak 

idapat idisalurkan isebelum imasalah ilahan iterselesaikan 

iseperti iperoyek ikementrian iperhubungan idalam 

ipembangunan ijalan. iSelain iitu iterdapat ijuga iproyek 

ipembangunan igedung iPerguruan iTinggi iKeagamaan 

iIslam iNegeri iyang idibangun idengan iSBSN inamun 

idalam iproses ipengerjaannya isering iterjadi imangkrak 

iatau itidak iterselesaikan. iTerhambatnya ipembangunan 

iproyek iyang idibiayai ioleh iSBSN imenyebabkan itidak 

itercapainya irencana ipembangunan iproyek isehingga 

imenghambat iperekonomian idalam ijangka ipanjang. 

Hasil ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitian 

iyang idilakukan ioleh iRyandini i(2014) i“Pengaruh iDana 

iInvestasi iMelalui iInstrumen iSUN idan iSBSN 

iTerhadap iPertumbuhan iEkonomi iIndonesia”. 

imenghasilkan ibahwa isurat iberharga isyariah inegara 

i(SBSN) imemiliki ihubungan inegatif iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi iIndonesia idalam ijangka 

ipendek idan ijangka ipanjang. iDan itidak isejalan idengan 

ipenelitian iJunaidi iet ial i(2019) iyang imenyatakan 

isukuk iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi. 

 

Pengaruh iDummy iCovid-19 iTerhadap 

iPertumbuhan iEkonomi iDi iIndonesia 

 Variabel idummy iCovid-19 i(DUM) 

iberdasarkan ihasil ipenelitian idalam ijangka ipendek 

iberpengaruh inegatif idan isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia idibuktikan 

idengan inilai iprob i0,0003 i< ia i= i0,05 iserta inilai ithitung 

ilebih ibesar idari ittabel i(4,080011 i> i2,026) idan inilai 

ikoefisien ibertanda inegatif idengan inilai i-271691,4. 

iArtinya ijika iterjadi ipeningkatan ipada ivariabel idummy 

iCovid-19 i(DUM) imaka iakan imenurunkan 

ipertumbuhan iekonomi i(PDB) idi iIndonesia. iHal iini 

idiindikasikan ikarena iwabah iCovid-19 iyang imenyebar 

idi iIndonesia idapat imelumpuhkan iperekonomian 

idalam ijangka ipendek isehingga ipertumbuhan iekonomi 

iIndonesia imelambat ibahkan itidak itumbuh iatau 

inegatif. iDimana ibanyak imasyarakat iyang iterkena 

ipenyakit iakibat iCovid-19 isehingga iterjadinya 

ilockdown iuntuk imengurangi ipenyebarannya. iKarena 

iCovid-19 ijuga ibanyak iperusahaan iyang imengurangi 

itenaga ikerjanya ikarena iberkurangnya iomset ipenjualan 

isehingga iterciptanya ipenganggurang ibesar-besaran. 

Sedangkan idalam ijangka ipanjang ivariabel 

idummy iCovid-19 i(DUM) iberpengaruh ipositif idan 

itidak isignifikan iterhadap ipertumbuhan iekonomi 

i(PDB) idi iIndonesia idibuktikan idengan inilai iprob 

i0,8789 i> ia i= i0,05 iserta inilai ithitung ilebih ikecil idari 

ittabel i(0,153631 i< i2,026) idan inilai ikoefisien ibertanda 

ipositif idengan inilai i9637,226. iArtinya ijika iterjadi 

ipeningkatan ipada ivariabel idummy iCovid-19 i(DUM) 

imaka iakan imeningkatkan ipertumbuhan iekonomi 

i(PDB) idi iIndonesia. iHal iini idiindikasikan ikarena 

iwabah iCovid-19 iyang iberkepanjangan, ipemerintah 
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iIndonesia itelah imengantisipasi ipenyebarannya idengan 

imelakukan ilockdown, iwork ifrom ihome i(WFH), idan 

ipemberlakuan ipembatasan ikegiatan imasyarakat 

i(PPKM) iuntuk imenurunkan ipenyebaran ivirus iCovid-

19. iSelain iitu ipemerintah ijuga itelah imembuat 

iberbagai ikebijakan idisisi imoneter idan ifiskal iuntuk 

imeningkatkan ipertumbuhan iekonomi iIndonesia 

idimasa ipandemi iCovid-19. iMaka idari iitu, ikarena 

iberbagai ikebijakan iyang itelah idilakukan ipemerintah 

iIndonesia iuntuk imenurunkan ipenyebaran iCovid-19 

isehingga idalam ijangka ipanjang idapat imenumbuhkan 

iperekonomian iIndonesia. 

6. iKESIMPULAN iDAN iSARAN 

Kesimpulan 

1. Berdasarkan ihasil iuji idengan imodel iError 

iCorrection iModel, idari ibeberapa ivariabel 

iindependen iyang idicoba idan idimasukkan idalam 

ipersamaan ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia 

iyaitu iNilai itukar irupiah, isurat iutang inegara, isurat 

iberharga isyariah inegara idan idummy iCovid-19. 

iDalam ijangka ipendek iNilai itukar irupiah 

iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia idan iDummy 

iCovid-19 iberpengaruh inegatif idan isignifikan 

iterhadap ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia. idan 

iselebihnya itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia. iDapat 

idisimpulkan ibahwa iNilai itukar irupiah iyang 

iterdepresi idalam ijangka ipendek idapat imenentukan 

ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia idan idummy 

iCovid-19 imemberikan idampak iburuk iterhadap 

ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia. 

2. Sedangkan idalam ijangka ipanjang itidak iada ivariabel 

iyang iberpengaruh isignifikan iterhadap ipertumbuhan 

iekonomi idi iIndonesia. iDapat idisimpulkan ibahwa 

iseluruh ivariabel ibebas idalam ipenelitian iini iyaitu 

iNilai itukar irupiah, isurat iutang inegara, isurat 

iberharga isyariah inegara idan idummy iCovid-19 

itidak imenjadi ifaktor ipenentu iutama iyang 

imempengaruhi ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia. 

3. Dari ikoefisien ideterminasi i(R
2
) idengan imodel 

ipenelitian iError iCorrection iModel imendapatkan 

ihasil ibahwa ivariasi ivariabel ipertumbuhan iekonomi 

idi iIndonesia idalam ijangka ipendek imaupun ijangka 

ipanjang idapat idijelaskan ioleh ivariabel-variabel 

iNilai itukar irupiah, isurat iutang inegara, isurat 

iberharga isyariah inegara idan idummy iCovid-19 

isebesar i0,489315 iatau isebesar i48,93%. iSedangkan 

isisanya isebesar i51,07% ivariasi iperubahan 

ipertumbuhan iekonomi idi iIndonesia idijelaskan ioleh 

ivariabel ilain idiluar idari imodel ipenelitian iini. 

 

Saran 

1. Upaya iekstra idalam imenstabilkan iNilai itukar 

irupiah iterhadap idollar iperlu idilakukan ioleh 

ipemerintah idan ibank iIndonesia isehingga idengan 

imenguatnya imata iuang iIndonesia idapat 

imenurunkan iharga-harga idalam inegeri iagar 

imendorong idan imeningkatkan ikinerja iekspor 

iIndonesia. iPemerintah iperlu imenetapkan ikebijakan 

iintervensi idikarenakan iBank iIndonesia iselaku ibank 

isentral imasih isering imelakukan iintervensi idi ipasar 

ipaluta iasing isehingga istabilitas inilai itukar idapat 

itercapai. iSelain iitu ipemerintah iselalu imendorong 

ipenciptaan iinvestasi imodal iasing iyang iakhirnya 

iakan imenciptakan ipenguatan ipada inilai imata iuang 

irupiah. 

2. Dalam imelakukan ipembangunan isuatu inegara 

imelalui iAPBN iperlu iadanya iutang idalam 

imembiayai idefisit iyang iterjadi, isalah isatunya 

idengan imenerbitkan iobligasi. iObligasi iyang 

iditerbitkan ipemerintah iIndonesia idalam isurat 

iberharga inegara i(SBN) iterdiri idari isurat iutang 

inegara i(SUN) idengan iprinsip ikonvensional idan 

isurat iberharga isyariah inegara i(SBSN) idengan 

iprinsip isyariah. iPemerintah isebaiknya idapat 

imemanfaatkan iobligasi iyang iditerbitkan iagar itidak 

imenjadi iancaman ibagi iperekonomian inasional ibila 

itidak idikendalikan idengan ibaik. iKebijakan 

ipembiayaan idefisit iAPBN idengan imenerbitkan 

iobligasi ijangan isampai imembuat inegara iterjebak 

idalam ibeban iutang idan ibunga iutang iyang 

iberkepanjangan idan imengganggu ikesinambungan 

ifiskal. iPemerintah ijuga iharus imemberikan 

isosialisasi iterkait idengan iadanya iSBSN, ikarena 

imayoritas ipenduduk iIndonesia iadalah imuslim, 

isehingga ipada iakhirnya iakan imeningkatkan 

iinvestasi ipada isukuk idan imenekan ipinjaman iluar 

inegeri. iDalam imelakukan iproyeksi ipembangunan 

ipemerintah iharus ilebih imatang iagar itidak 

iterjadinya ihambatan ipembangunan iserta 

ipengawasan idalam ipembangunan ijuga idiperketat 

isehingga itidak iterciptanya iproyek imangkrak. 

3. Untuk imenjaga ikondisi ipertumbuhan iekonomi 

iIndonesia idimasa ipandemi iCovid-19, ipemerintah 

idan ibank iIndonesia ilebih iekstra ihati-hati idalam 

imembuat isuatu ikebijakan. iLumpuhnya iekonomi 

inasional iyang idisebabkan ipandemi iCovid-19 itidak 

ihanya iberdampak ipada iekonomi idalam inegeri isaja, 

ibahkan iberdampak ipada ihubungan idengan 

iperekonomian iinternasional. iDisamping iitu, 

ipemerintah idapat imendorong ipemulihan iekonomi 

inasional idengan iberbagai iupaya iyang itidak 

imemiliki iresiko iberkepanjangan iterhadap 

iperekonomian idimasa iyang iakan idatang. 

4. Peneliti iselanjutnya iyang iingin imelakukan 

ipenelitian isejenis, idapat imenambahkan ivariabel 

ilain idan idengan imemperbaiki itahapan-tahapan 

imetode iini iatau idengan imetode ilain iseperti iVAR, 

i2SLS. 
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