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Islamic monetary policy, | This study aims to analyze the comparison between Islamic
conventional monetary | monetary policy and conventional monetary policy in

policy, macroeconomic | influencing macroeconomic growth. Islamic monetary policy,

growth, interest-free | based on Islamic principles such as the prohibition of interest
finance, profit-based | (riba) and speculative transactions, promotes the use of
financing profit-based and real asset-based instruments. On the other

hand, conventional policy relies on interest rates and money
supply control. Through a comparative approach, this study
evaluates the effectiveness of both Islamic and conventional
monetary policies in achieving macroeconomic stability. The
results of this study are expected to provide insights for
policymakers in selecting monetary policies aligned with
local values, as well as to enhance interest in the more

inclusive and sustainable Islamic financial system.
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A. PENDAHULUAN

Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan
antara kebijakan moneter syariah dan kebijakan moneter
konvensional dalam

mempengaruhi  pertumbuhan

ekonomi makro. Kebijakan moneter syariah, yang
berlandaskan prinsip Islam seperti pelarangan riba dan
transaksi spekulatif, mendorong penggunaan instrumen
berbasis keuntungan dan aset riil. Di sisi lain, kebijakan
konvensional mengandalkan instrumen suku bunga dan
pengendalian jumlah uang beredar. Melalui pendekatan
komparatif, penelitian ini mengevaluasi efektivitas
kebijakan moneter syariah dan konvensional dalam
mencapai stabilitas ekonomi makro. Hasil penelitian ini
diharapkan memberikan wawasan bagi para pembuat
kebijakan dalam memilih kebijakan moneter yang sesuai
dengan nilai-nilai lokal serta meningkatkan minat terhadap
sistem  keuangan lebih  inklusif

syariah  yang

dan berkelanjutan.

Kebijakan moneter telah menjadi salah satu alat penting untuk mengatur

aktivitas ekonomi makro suatu negara dalam beberapa dekade terakhir. Kebijakan

moneter konvensional biasanya menggunakan instrumen seperti suku bunga dan

mengontrol jumlah uang beredar untuk mempengaruhi pertumbuhan ekonomi.

Meskipun demikian, kebijakan moneter syariah, yang didasarkan pada prinsip-

prinsip Islam yang melarang riba (bunga) dan transaksi yang bersifat spekulatif atau

mengandung unsur ketidakpastian (gharar), semakin mendapat perhatian sebagai

alternatif yang mempertimbangkan prinsip-prinsip syariah

Islam. Hal ini
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mendorong penggunaan instrumen yang lebih sesuai dengan syariah, seperti
pembiayaan berbasis keuntungan dan aset riil. Dampak penerapan kebijakan
moneter syariah terhadap pertumbuhan ekonomi makro, bagaimanapun, masih
menjadi perdebatan utama dalam literatur ekonomi. Abu Yusuf menekankan bahwa
kebijakan fiskal harus seimbang secara etika dengan fokus pada pemenuhan
kebutuhan dasar rakyat dan pembangunan infrastruktur yang bermanfaat seperti
irigasi dan jembatan. Ini mencerminkan prinsip kesejahteraan yang mendasari
ekonomi Islam, yang berusaha untuk mengurangi ketimpangan sosial. (Rrahayu et
al,, 2022).

Oleh karena itu, tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis bagaimana
kebijakan moneter syariah dan konvensional berpengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi makro. Penelitian ini juga akan memberikan pemahaman yang lebih
mendalam tentang efektivitas dan konsekuensi dari masing-masing jenis kebijakan
moneter, serta dampaknya terhadap stabilitas ekonomi makro secara keseluruhan.
Penelitian ini penting karena meningkatnya minat terhadap sistem keuangan
syariah di banyak negara dan potensi kontribusinya terhadap pembangunan
ekonomi yang inklusif dan berkelanjutan.

Dengan memahami bagaimana kebijakan moneter syariah dan konvensional
berbeda dan mirip, pemerintah dan pembuat kebijakan dapat membuat kebijakan

ekonomi yang lebih sesuai dengan nilai-nilai dan situasi lokal.

B. KAJIAN LITERATUR

Kebijakan moneter adalah alat penting untuk mengatur perekonomian negara,
terutama untuk menjaga stabilitas harga, inflasi, dan tingkat pertumbuhan ekonomi.
Kebijakan moneter konvensional biasanya bergantung pada instrumen suku bunga
dan pengendalian jumlah uang beredar untuk memengaruhi aktivitas ekonomi.
Menurut Mishkin (2007), investasi, permintaan agregat, dan konsumsi dipengaruhi
oleh transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga. Selama beberapa waktu,

mekanisme ini telah menjadi inti dari kebijakan ekonomi baik di negara maju
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maupun berkembang.

Namun, kemajuan dalam sistem keuangan syariah telah menghasilkan pilihan
baru untuk kebijakan moneter yang didasarkan pada prinsip-prinsip Islam, seperti
melarang riba (yang dikenal sebagai bunga) dan gharar (yang dikenal sebagai
transaksi spekulatif). Menurut Chapra (2008), tujuan kebijakan moneter syariah
adalah untuk mencapai kesejahteraan sosial-ekonomi yang adil melalui instrumen
yang mendukung sektor riil, seperti pembiayaan berbasis keuntungan (profit-
sharing) dan pembiayaan berbasis aset riil. Dalam sistem ini, instrumen seperti
sukuk dan mudharabah digunakan untuk mendorong pertumbuhan ekonomi tanpa
bergantung pada suku bunga, yang dianggap lebih stabil dan sesuai dengan prinsip
keadilan.

Studi sebelumnya menunjukkan bahwa penerapan kebijakan moneter syariah
berhasil meningkatkan ketahanan ekonomi dan sektor riil di beberapa negara,
seperti Indonesia dan Malaysia. Karena sukuk mengurangi risiko bubble keuangan,
yang sering terjadi pada sistem keuangan konvensional, instrumen sukuk dianggap
berguna untuk menjaga stabilitas ekonomi, menurut studi yang dilakukan oleh Bank
Indonesia pada tahun 2007 (Solikin, 2018). Selain itu, Pratama (2014) menyatakan
bahwa mekanisme transmisi moneter syariah memiliki kemampuan yang lebih
besar untuk mendorong pertumbuhan industri riil. Ini dapat mengurangi inflasi dan
meningkatkan stabilitas ekonomi dalam jangka panjang.

Sistem perbankan ganda di Indonesia memungkinkan koeksistensi kebijakan
moneter syariah dan konvensional. Ada kemungkinan bahwa jalan syariah dapat
memberikan stabilitas ekonomi tambahan, menurut Askariya (2012).

Namun, penelitian yang dilakukan oleh Warjiyo (2004) menunjukkan betapa
sulitnya menjalankan mekanisme transmisi moneter; untuk memastikan kedua
sistem tersebut berfungsi dengan baik, studi mendalam diperlukan.

Ada perdebatan tentang seberapa efektif kebijakan moneter syariah dan
konvensional dalam mencapai stabilitas ekonomi, menurut tinjauan literatur ini.
Sementara kebijakan syariah dianggap lebih efektif untuk mendorong inklusi
keuangan dan pembangunan ekonomi yang berkelanjutan, kebijakan konvensional
dianggap lebih responsif terhadap perubahan ekonomi global. Sangat penting bagi
pembuat kebijakan untuk memahami perbedaan dan kesamaan dari kedua
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pendekatan ini, terutama dalam konteks negara dengan populasi muslim yang besar
seperti Indonesia, yang memiliki potensi untuk membangun sistem keuangan yang
lebih inklusif dan sesuai dengan nilai-nilai masyarakat. Studi ini memberikan
gambaran tentang penelitian dan perspektif utama tentang kebijakan moneter
syariah dan konvensional, serta bagaimana hal-hal ini berdampak pada stabilitas
ekonomi makro.

C. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menganalisis pengaruh kebijakan moneter syariah dan
konvensional terhadap pertumbuhan ekonomi makro dengan menggunakan
pendekatan kuantitatif dan kualitatif. Dengan menggunakan metode ini, penelitian
dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang seberapa efektif
kedua kebijakan dalam mempengaruhi indikator ekonomi. Penelitian ini tergolong
dalam jenis studi komparatif yang bertujuan untuk mengevaluasi perbedaan
dampak kebijakan terhadap indikator ekonomi. (Nurhayati et al.,, 2020)

Laporan tahunan Bank Indonesia, publikasi IMF, Badan Pusat Statistik (BPS),
dan literatur akademik lainnya adalah beberapa sumber data sekunder yang
digunakan. Data ini dikumpulkan dari waktu tertentu, seperti sepuluh tahun
terakhir, untuk menemukan pola dan tren dalam kebijakan moneter syariah dan
konvensional dalam jangka panjang. Teknik pengumpulan data dilakukan dengan
mengumpulkan laporan dan dokumen terkait kebijakan moneter serta membaca
literatur ilmiah yang relevan tentang implementasi kebijakan di berbagai negara.
(Sulasih, 2020)

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk melihat bagaimana
variabel kebijakan moneter (syariah dan konvensional) berinteraksi dengan
indikator ekonomi makro. Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari
instrumen kebijakan moneter konvensional, seperti suku bunga dan penawaran
uang, serta instrumen kebijakan moneter syariah, seperti sukuk dan pembiayaan
berbasis aset. Sementara itu, variabel dependen terdiri dari indikator ekonomi
makro. Selain itu, analisis deskriptif juga digunakan untuk mengidentifikasi

perbedaan mendasar antara kebijakan syariah dan konvensional melalui
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penelaahan literatur yang tersedia.

Penelitian ini menggunakan triangulasi data dengan membandingkan hasil dari
berbagai sumber dan literatur. Penelitian ini dimulai dengan mengumpulkan data
dari berbagai sumber, yang kemudian diproses untuk analisis statistik. Setelah itu,
hasil analisis diinterpretasikan dan dibandingkan dengan hasil penelitian
sebelumnya. Tujuan dari langkah ini adalah untuk memberikan wawasan yang lebih
luas tentang seberapa baik kebijakan moneter syariah mendukung pertumbuhan

ekonomi makro dibandingkan dengan kebijakan konvensional.

D. HASIL DAN PEMBAHASAN

Studi ini menunjukkan bahwa dampak kebijakan moneter syariah dan
konvensional terhadap pertumbuhan ekonomi makro berbeda secara signifikan.
Berdasarkan hasil analisis regresi, kebijakan moneter syariah menunjukkan
pengaruh yang lebih stabil terhadap indikator ekonomi makro, terutama stabilitas
inflasi dan pertumbuhan PDB. Dibandingkan dengan instrumen berbasis bunga
yang digunakan dalam kebijakan moneter konvensional, instrumen berbasis aset
riil, seperti sukuk dan pembiayaan bagi hasil, memiliki efek positif yang lebih
konsisten terhadap sektor riil. Ini mendukung hasil Pratama (2014), yang
menemukan bahwa kebijakan moneter syariah lebih efektif dalam menghentikan
spekulasi finansial dan mendorong sektor riil.

Selain itu, temuan penelitian menunjukkan bahwa kebijakan moneter
konvensional yang bergantung pada suku bunga memiliki kecenderungan untuk
menyebabkan ketidakstabilan ekonomi dalam jangka pendek, seperti yang
ditunjukkan oleh hubungan yang sering berubah antara suku bunga dan inflasi,
terutama selama periode ketidakstabilan ekonomi global. Dengan perubahan suku
bunga, pertumbuhan ekonomi sering mengalami ketidakstabilan, yang kemudian
berdampak pada konsumsi.(Nazar, 2024)

Hasil penelitian ini relevan dalam konteks ekonomi Indonesia yang

menggunakan sistem bank ganda. Ini karena mereka menunjukkan kemungkinan
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kebijakan moneter syariah sebagai alternatif yang dapat membantu kebijakan
konvensional dalam mencapai stabilitas ekonomi. Menurut Scarya (2012),
penerapan kebijakan moneter syariah di sektor riil dapat meningkatkan stabilitas
ekonomi nasional, terutama saat ekonomi global bergejolak. Namun, infrastruktur
yang terbatas dan pemahaman masyarakat tentang sistem keuangan syariah adalah
beberapa tantangan yang menghalangi pelaksanaan kebijakan moneter syariah.
Karena itu, kebijakan syariah memiliki banyak potensi, tetapi untuk dilaksanakan
dengan baik mereka membutuhkan dukungan kebijakan yang kuat dan pelatihan
masyarakat yang luas.

Secara keseluruhan, penelitian ini menemukan bahwa kebijakan moneter
berbasis syariah memiliki potensi untuk memiliki dampak positif yang lebih stabil
terhadap ekonomi makro dibandingkan dengan kebijakan konvensional. Kebijakan
ini dianggap lebih inklusif dan sesuai untuk negara-negara dengan mayoritas
penduduk muslim seperti Indonesia. Oleh karena itu, pemerintah dan pembuat
kebijakan dapat mempertimbangkan untuk memperluas penggunaan kebijakan
moneter syariah untuk mendorong pertumbuhan ekonomi yang lebih inklusif dan
berkelanjutan. (Wahid et al., 2023)

Ini adalah penelitian tentang bagaimana kebijakan moneter syariah berdampak
pada pertumbuhan ekonomi makro di Indonesia dan bagaimana kebijakan ini
berbeda dari kebijakan moneter konvensional. Prinsip-prinsip Islam yang melarang
riba dan spekulasi adalah dasar kebijakan moneter syariah. Hal ini memungkinkan
penggunaan instrumen keuangan yang berbasis pada hasil dan aset riil, yang

diharapkan dapat meningkatkan stabilitas ekonomi makro.

Dua Sistem Perbankan di Indonesia

Kebijakan moneter yang sesuai dengan Syariah telah terbukti
menguntungkan di negara-negara seperti Indonesia, di mana sistem keuangan
konvensional dan Syariah berlaku. Perbankan Syariah, misalnya, menggunakan

sukuk, atau obligasi syariah, untuk meningkatkan aktivitas ekonomi riil dan
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mengurangi gelembung ekonomi. Ini berbeda dengan metode konvensional yang

bergantung pada instrumen berbunga.Sundari dan rekan., 2022)

Indonesia memiliki sistem perbankan konvensional dan syariah. UU No. 3
Tahun 2004 tentang Bank Indonesia mengatur kebijakan moneter melalui dua
sistem ini. Sistem perbankan dual ini membutuhkan instrumen moneter yang
mengikuti prinsip syariah, seperti sukuk dan obligasi syariah, yang dapat

mendorong sektor riil dan mencegah bubble ekonomi.

Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Syariah dan Konvensional

Di Indonesia, kebijakan moneter dijalankan melalui berbagai saluran,
termasuk suku bunga, kredit, nilai tukar, dan harga aset. Dalam kebijakan moneter
konvensional, suku bunga digunakan sebagai instrumen utama, sedangkan
kebijakan moneter syariah menggunakan sistem yang berbasis pada hasil dan aset
riil. Karena lebih terhubung dengan sektor riil, penelitian menunjukkan bahwa
transmisi moneter syariah lebih efektif dalam mendukung stabilitas ekonomi.

(Nurhayati et al., 2020)

Dalam ekonomi Islam, baik sektor riil maupun moneter harus berjalan
bersamaan, dan kebijakan moneter tidak boleh mendahului atau mengganggu
sektor riil. Stabilitas ini sangat penting untuk mencegah krisis yang dapat terjadi
karena ketidakseimbangan antara produktivitas dan jumlah uang yang beredar di

sektor riil. Menurut Yusup et al,, 2020

Tabel Perbandingan Bank Syariah dan Konvensional

Aspek Bank Syariah Bank Konvensional

Berdasarkan keuntungan
Falsafah Berdasarkan syariah Islam
bunga

66 74



Vol. 2 No. 3 (2024)

JEMBA

Journal of Economics, Management, Business and Accounting
https://journal.barasaki.com/index.php/jemba

Aspek Bank Syariah Bank Konvensional
Tidak ada bunga, menggunakan
Sistem Bunga Menggunakan bunga
bagi hasil
Pengelolaan Dana|Berdasarkan kemitraan (bagi
Kredit dengan bunga
Nasabah hasil)
Bisa pada sektor halal dan
Investasi Hanya pada sektor halal
non-halal
Mengelola zakat, infak, dan
Zakat Tidak ada kewajiban zakat
sedekah

Ilustrasi Mekanisme Bagi Hasil di Bank Syariah

1. Pembiayaan Mudarabah: Bank menyediakan modal usaha dan keuntungan
dibagi sesuai kesepakatan.

2. Pembiayaan Murabahah: Bank membeli aset dan menjualnya ke nasabah
dengan tambahan margin keuntungan.

3. Pembiayaan Ijarah: Bank menyewakan barang kepada nasabah dengan

biaya sewa tertentu.
Kontroversi Riba

Kebijakan moneter syariah, yang didasarkan pada prinsip-prinsip Islam,
melarang praktik riba, spekulasi, dan ketidakpastian dalam transaksi dan
mendorong penggunaan instrumen yang didasarkan pada aset riil dan sistem bagi
hasil. Akibatnya, kebijakan syariah lebih dekat dengan sektor riil dan mendorong
pertumbuhan ekonomi yang lebih stabil dan berkelanjutan. Menurut Muhit et al.,
2023

Pandangan tentang riba biasanya membedakan bank syariah dari konvensional.
Sementara sebagian besar ulama menganggap riba sebagai haram dalam Islam, ada
beberapa pendapat yang menyamakan bunga bank dengan riba. Posisi bank syariah

diperkuat oleh fatwa Majelis Ulama Indonesia (MUI) yang menyatakan bahwa bunga
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bank adalah haram dan riba. Instrument moneter syariah seperti SBIS, SBSN, dan
PUAS tidak mendorong penyaluran dana ke UMKM di Indonesia. Ini karena
perbankan syariah lebih suka memberikan dana dengan imbal hasil yang lebih jelas

(Muhfiatun et al., 2021).

E. KESIMPULAN

Kebijakan moneter syariah merupakan kebijakan yang diterapkan berdasarkan
prinsip-prinsip Islam, dengan tujuan utama mencapai kesejahteraan ekonomi yang
adil dan berkeadilan tanpa riba (bunga), spekulasi (gharar), atau investasi pada
sektor non-produktif. Berbeda dari kebijakan moneter konvensional yang
menggunakan instrumen suku bunga sebagai alat kendali inflasi dan pertumbuhan
ekonomi, kebijakan moneter syariah mengandalkan instrumen seperti bagi hasil
(profit-loss sharing), zakat, serta pembatasan terhadap sektor yang tidak sesuai

syariah.

Dampak terhadap Pertumbuhan Ekonomi Makro

1. Peningkatan Kestabilan Ekonomi

Kebijakan moneter syariah yang tidak bergantung pada bunga mengurangi fluktuasi
ekonomi yang disebabkan oleh perubahan suku bunga dalam sistem konvensional.
Tanpa suku bunga, ekonomi tidak rentan terhadap ketidakstabilan yang disebabkan
oleh spekulasi dan dampak perubahan suku bunga global. Ini memberi kestabilan
kepada investor dan pelaku usaha, yang menghasilkan pertumbuhan ekonomi yang

lebih stabil dalam jangka panjang.

2. Mendorong Sektor Riil

Sistem moneter syariah menghindari spekulasi dan berkonsentrasi pada sektor riil.
Industri manufaktur, pertanian, dan perdagangan adalah contoh sektor-sektor yang
mendukung aktivitas ekonomi nyata dan menarik investasi. Instrument keuangan
seperti mudharabah (kerja sama bagi hasil) dan musyarakah (kerja sama modal)

mendorong investasi produktif. Ini memiliki potensi untuk meningkatkan daya beli
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masyarakat, menciptakan lapangan kerja baru, dan mendorong pertumbuhan

ekonomi yang berkelanjutan.

3. Distribusi Kekayaan yang Lebih Merata

Menciptakan keadilan sosial adalah salah satu tujuan dari kebijakan moneter
syariah. Kebijakan moneter syariah mewajibkan zakat, sedekah, dan infak untuk
memberikan bagian dari kekayaan orang kaya kepada yang kurang mampu. Dengan
distribusi kekayaan yang lebih merata, ekonomi makro dapat berkembang lebih
inklusif dan dinamis karena kesenjangan ekonomi berkurang dan konsumsi

masyarakat meningkat.

4. Mengurangi Risiko Krisis Keuangan

Kebijakan moneter syariah yang menghindari riba dan spekulasi membantu
mencegah krisis finansial yang sering dipicu oleh gelembung ekonomi atau bubble
yang dihasilkan dari spekulasi berlebihan. Kebijakan ini mengurangi praktik
pembiayaan yang terlalu berisiko, menghindarkan ekonomi dari bahaya
kebangkrutan massal yang dapat menyebabkan resesi. Sistem yang lebih aman ini
memungkinkan pertumbuhan ekonomi untuk bertahan tanpa ancaman krisis besar

yang berbahaya.

Kebijakan moneter biasanya mengatur likuiditas pasar dengan instrumen suku
bunga dalam sistem konvensional. Bank sentral biasanya menurunkan suku bunga
saat ekonomi melambat untuk mendorong pinjaman dan investasi, mendorong
konsumsi dan investasi. Sebaliknya, jika ekonomi terlalu panas dan inflasi tinggi,
suku bunga akan dinaikkan untuk mengurangi pengeluaran. Namun, ada risiko yang
terkait dengan kebijakan ini, seperti ketidakstabilan nilai tukar dan efek negatif

suku bunga tinggi terhadap biaya hidup masyarakat.

Sebaliknya, kebijakan moneter syariah bergantung pada hasil dan prinsip keadilan

daripada suku bunga, yang sering menyebabkan volatilitas ekonomi. Ini tidak hanya
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membuat mekanisme ekonomilebih aman dan stabil, tetapi juga mengarahkan dana
ke sektor-sektor yang menghasilkan lebih banyak uang, yang akan berdampak

positif pada pertumbuhan ekonomi makro.

Selain itu, disparitas ekonomi sering diperburuk oleh kebijakan moneter
konvensional. Bunga ekonomi yang tinggi dapat membuat sektor usaha kecil dan
masyarakat berpenghasilan rendah tertekan. Zakat dan pelarangan riba dalam
kebijakan syariah meningkatkan pemerataan ekonomi, kesehatan masyarakat, dan

pertumbuhan yang lebih inklusif.

Secara keseluruhan, kebijakan moneter syariah, yang lebih etis dan stabil, mampu
menghasilkan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan dan inklusif. Sebaliknya,
kebijakan moneter konvensional juga mendorong pertumbuhan ekonomi, tetapi
metode ini cenderung meningkatkan risiko krisis keuangan dan ketimpangan sosial.
Namun, kebijakan moneter syariah membantu pertumbuhan ekonomi makro

dengan memberikan kestabilan, pemerataan, dan dukungan pada sektor riil.
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