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ABSTRAK

Kebijakan moneter merupakan instrumen fundamental dalam manajemen ekonomi makro yang bertujuan menjaga stabilitas
harga, mendukung pertumbuhan ckonomi, serta memastikan keseimbangan neraca cksternal. Penelitian ini menyajikan
tinjauan literatur terhadap perkembangan teori, praktik, dan efektivitas kebijakan moneter dalam berbagai konteks negara,
khususnya setelah krisis keuangan global 2008 dan tantangan ekonomi digital. Metode yang digunakan adalah studi pustaka
(literature review) dari jurnal-jurnal akademik, laporan institusional, dan studi empiris dalam dua dekade terakhir. Hasil tinjauan
menunjukkan bahwa keberhasilan kebijakan moneter sangat dipengaruhi oleh kredibilitas bank sentral, koordinasi dengan
kebijakan fiskal, serta respons sektor keuangan terhadap instrumen yang diterapkan. Di era digital, bank sentral juga
menghadapi tantangan baru seperti kripto, digitalisasi sistem pembayaran, dan tekanan geopolitik global. Penelitian ini
menyarankan perlunya fleksibilitas kebijakan dan integrasi lintas sektor untuk menjaga efektivitas moneter di masa depan.

Kata Kunci: Kebijakan Moneter, Inflasi, Suku Bunga, Bank Sentral, Literatur Review, Ekonomi Digital

ABSTRACT

Monetary policy is a_fundamental instrument in macroeconomic management that aims to maintain price stability, support economic growth, and
ensure external balance. This study presents a literature review of the development of theory, practice, and effectiveness of monetary policy in varions
country contexts, especially after the 2008 global financial crisis and the challenges of the digital economy. The method used is a literature review of
acadenic journals, institutional reports, and empirical studies in the last two decades. The results of the review show that the success of monetary
policy is greatly influenced by the credibility of the central bank, coordination with fiscal policy, and the response of the financial sector fo the
instruments applied. In the digital era, central banks also face new challenges such as crypto, digitalization of payment systems, and global geopolitical
pressures. This study suggests the need for policy flexibility and cross-sector integration to maintain monetary effectiveness in the future.

Keywords: Kebijakan Moneter, Inflasi, Sukn Bunga, Bank Sentral, Literatur Review, Ekonomi Digital

© The Author(s). 2021 Open Access This article is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International License, which permits use, sharing,
adaptation, distribution and reproduction in any medium or format, as long as you give appropriate credit to the original author(s) and the source, provide a
link to the Creative Commons licence, and indicate if changes were made. The images or other third party material in this article are included in the article's
Creative Commons licence, unless indicated otherwise in a credit line to the material. To view a copy of this licence, visit
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0

PENDAHULUAN

Kebijakan moneter merupakan komponen esensial dalam kerangka pengelolaan ekonomi makro
modern. Fungsi utamanya adalah untuk menjaga stabilitas harga, mendukung pertumbuhan ekonomi
berkelanjutan, serta memastikan keseimbangan eksternal melalui pengelolaan suku bunga, likuiditas, dan
ckspektasi pelaku ekonomi (IMF, 2022). Sebagai instrtumen utama bank sentral, kebijakan moneter telah
berevolusi mengikuti dinamika global dan tantangan domestik. Perubahan ini tidak hanya menyangkut

instrumen teknis, melainkan juga paradigma dalam menetapkan dan mengomunikasikan arah kebijakan
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ekonomi kepada publik. Dalam dua dekade terakhir, dunia menghadapi berbagai peristiwa krusial yang
secara langsung memengaruhi praktik kebijakan moneter. Krisis keuangan global tahun 2008 menjadi
tonggak penting yang mendorong bank sentral di berbagai negara untuk meninggalkan pendekatan
konvensional dan mulai mengadopsi instrumen non-konvensional seperti Quantitative Easing (QE), forward
guidance, dan kebijakan suku bunga negatif (Gopinath, 2023; Mishkin, 2019). Perubahan pendekatan ini
didorong oleh kenyataan bahwa dalam situasi krisis, efektivitas kebijakan tradisional menurun, terutama
saat suku bunga mendekati nol atau bahkan berada pada tingkat negatif, yang mengurangi ruang gerak
moneter konvensional.

Krisis akibat pandemi COVID-19 pada tahun 2020 kembali menegaskan pentingnya respons
kebijakan yang cepat, fleksibel, dan terkoordinasi antara otoritas moneter dan fiskal. Di Indonesia, Bank
Indonesia sebagai otoritas moneter tidak hanya menurunkan suku bunga kebijakan ke level terendah
dalam sejarah, yaitu 3,5%, tetapi juga memperkuat koordinasi dengan pemerintah untuk menjaga stabilitas
ckonomi dan sosial. Strategi ini mencerminkan pergeseran dari pendekatan sektoral menjadi sinergis lintas
kebijakan (Bank Indonesia, 2022; World Bank, 2023). Dalam konteks domestik, kebijakan moneter
Indonesia juga mengalami transformasi yang signifikan. Salah satu reformasi penting adalah penggantian
BI Rate dengan BI 7-Day Reverse Repo Rate (TDRRR) sebagai suku bunga acuan utama sejak tahun
2016. Langkah ini bertujuan untuk meningkatkan efektivitas transmisi moneter melalui pasar uang jangka
pendek dan meningkatkan transparansi kebijakan kepada publik dan pelaku pasar (Bank Indonesia, 2016;
Warjiyo & Juhro, 2019). Namun, efektivitas kebijakan tersebut masih menghadapi sejumlah tantangan,
mulai dari volatilitas eksternal seperti gejolak harga komoditas dan tekanan nilai tukar, hingga faktor
struktural internal seperti kedalaman pasar keuangan domestik dan tingkat literasi keuangan masyarakat
(OECD, 2021).

Seiring dengan kemajuan teknologi dan globalisasi ekonomi, kebijakan moneter juga dihadapkan
pada tantangan baru yang belum pernah terjadi sebelumnya. Munculnya aset digital seperti cryptocurrency
dan pengembangan Central Bank Digital Currency (CBDC) membawa dimensi baru dalam pengelolaan
sistem keuangan. Laporan BIS (2023) mengungkapkan bahwa lebih dari 90% bank sentral di dunia sedang
menjajaki atau mengembangkan CBDC sebagai upaya untuk menjaga relevansi dan efektivitas kebijakan
moneter di era digital. Di satu sisi, CBDC diyakini mampu meningkatkan efisiensi sistem pembayaran
dan memperluas inklusi keuangan. Namun, di sisi lain, terdapat kekhawatiran terkait potensi
disintermediasi perbankan, risiko siber, dan perlunya kerangka regulasi yang komprehensif (Auer et al.,
2021; IMF, 2022). Transformasi teknologi juga membawa implikasi pada perilaku konsumen, sistem
pembayaran, serta ekspektasi terhadap otoritas moneter. Dalam era digital, ekspektasi pelaku ekonomi
semakin terbentuk secara real-time melalui informasi yang tersebar luas dan cepat. Oleh karena itu, bank

sentral dituntut untuk tidak hanya merumuskan kebijakan yang tepat, tetapi juga mampu
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mengomunikasikannya secara efektif dan kredibel agar dapat memengaruhi perilaku ekonomi secara
optimal (Woodford, 2003; Clarida et al., 2000).

Di tengah kondisi tersebut, pemahaman terhadap mekanisme transmisi kebijakan moneter menjadi
sangat krusial. Literatur ekonomi mengidentifikasi beberapa jalur utama dalam transmisi moneter, antara
lain jalur suku bunga, jalur kredit, jalur nilai tukar, jalur harga aset, dan jalur ekspektasi. Masing-masing
jalur ini memiliki implikasi yang berbeda tergantung pada karakteristik ekonomi suatu negara, struktur
pasar keuangannya, serta tingkat kedalaman sistem keuangan domestik (Mishkin, 1996; Bernanke &
Gertler, 1995; Obstfeld & Rogoff, 1996). Meskipun demikian, implementasi kebijakan moneter di negara
berkembang, termasuk Indonesia, masih menghadapi tantangan dalam menjembatani kesenjangan antara
teori dan praktik. Studi empiris menunjukkan bahwa dampak suku bunga terhadap inflasi dan
pertumbuhan eckonomi sering kali bervariasi, tergantung pada kondisi struktural dan kapasitas
institusional yang dimiliki. Beberapa penelitian menggunakan pendekatan ekonometrik seperti VECM,
SVAR, ARDL, dan GARCH menunjukkan bahwa efektivitas transmisi moneter di negara-negara
berkembang umumnya masih terbatas (Siregar & Pratomo, 2021; Montiel & Villanueva, 2019).

Dengan latar belakang tersebut, kajian ini bertujuan menyusun sebuah tinjauan literatur yang
komprehensif mengenai perkembangan kebijakan moneter dari aspek teori, praktik, efektivitas, serta
tantangan yang dihadapi dalam era ekonomi modern. Penelitian ini tidak hanya penting dalam konteks
akademik untuk memperkaya wacana ilmiah, tetapi juga memiliki signifikansi praktis dalam merumuskan
arah kebijakan moneter nasional ke depan. Kajian ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
pengambil kebijakan dalam mengantisipasi tantangan digital, mengelola eckspektasi pasar, serta
mendorong integrasi kebijakan lintas sektor dalam rangka menjaga stabilitas dan ketahanan ekonomi

nasional secara berkelanjutan (Blanchard & Johnson, 2013; Carney, 2018)

METODE PENELITIAN
Tahap Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode studi pustaka (literature review), yang bertujuan untuk
menelaah secara komprehensif teori, praktik, dan efektivitas kebijakan moneter di era modern. Fokus
utama adalah pada kebijakan moneter Indonesia, dengan membandingkannya dengan konteks global di
negara berkembang lainnya. Proses metodologis dilakukan melalui beberapa tahap sebagai berikut:

1. Identifikasi Masalah Menyusun fokus penelitian pada efektivitas dan tantangan kebijakan moneter di
era ekonomi modern.

2. Pengumpulan Literatur Mengumpulkan referensi dari jurnal akademik, laporan institusi (BI, IMF,
BIS), dan studi empiris 20 tahun terakhir.

3. Klasifikasi Studi Mengelompokkan studi berdasarkan tema: suku bunga, inflasi, transmisi moneter,

dan CBDC.
11805 | Journal of Innovative and Creativity, 5(2) 2025



. Analisis Literatur Menganalisis temuan studi menggunakan pendekatan sintesis tematik dan

membandingkan model-model ekonometrik.

. Penyusunan Hasil Menyajikan temuan dalam bentuk narasi, tabel, dan grafik.

. Evaluasi dan Validasi Menilai kesesuaian dan kelengkapan literatur yang dikaji serta

menghubungkannya dengan kondisi terkini.

Pendekatan dan Metode Analisis

Metode utama yang digunakan adalah studi pustaka, dengan pendekatan deskriptif kualitatif dan

pelibatan data kuantitatif dari studi empiris. Penelitian mengacu pada:

1.

Model Ekonometrik: Studi-studi yang dikaji menggunakan pendekatan VECM, SVAR, ARDL, dan
GARCH, yang digunakan untuk menganalisis hubungan jangka pendek dan panjang antara suku
bunga, inflasi, dan pertumbuhan ekonomi.

Data Sekunder: Diperoleh dari Bank Indonesia, IMF, BIS, World Bank, dan jurnal terindeks yang

relevan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pembahasan

Perketnbangan Suku Bunga Acuan Bl (BI 7-Day Reverse Repo Rate] Tahun 2010-2024

Grafik 1. Perkembangan Suku Bunga Acuan BI Tahun 2010 -2024
Sumber. Bank Indonesia (Diolah Peneliti)

Suku bunga acuan merupakan salah satu instrumen utama dalam kebijakan moneter modern yang

digunakan oleh bank sentral untuk mengarahkan kondisi likuiditas, mengendalikan inflasi, serta menjaga

kestabilan nilai tukar dan pertumbuhan ekonomi. Sejak tahun 2016, Bank Indonesia mulai menggunakan

BI 7-Day Reverse Repo Rate (7TDRRR) sebagai suku bunga kebijakan utama menggantikan BI Rate,

dengan pertimbangan agar transmisi kebijakan moneter melalui pasar uang lebih efektif dan responsif

terthadap dinamika pasar keuangan domestik (Bank Indonesia, 2016). Grafik yang ditampilkan

menunjukkan dinamika kebijakan moneter Bank Indonesia selama periode 2010—2024. Pada awal dekade

(2010-2013), suku bunga relatif tinggi seiring upaya menjaga stabilitas inflasi pascakrisis global. Namun

11806 | Journal of Innovative and Creativity, 5(2) 2025



memasuki 2015 hingga 2020, suku bunga mulai diturunkan secara bertahap sebagai respons terhadap
perlambatan ekonomi global dan domestik, serta rendahnya tekanan inflasi (Mishkin, 2007; Clarida et al.,
2000).

Penurunan suku bunga paling signifikan terjadi selama pandemi COVID-19 (2020-2021), di mana
Bank Indonesia menurunkan suku bunga hingga ke level historis terendah, yakni 3,5%, sebagai bagian
dari kebijakan moneter ekspansif untuk mendukung pemulihan ekonomi nasional (BI, 2021). Pendekatan
ini sejalan dengan teori kebijakan moneter dalam situasi krisis, di mana suku bunga rendah bertujuan
meningkatkan konsumsi, investasi, dan likuiditas pasar (Blanchard & Johnson, 2013). Namun, sejak 2022
hingga 2024, terlihat adanya tren kenaikan kembali suku bunga. Hal ini mencerminkan respons bank
sentral terhadap tekanan inflasi global yang meningkat akibat ketegangan geopolitik, lonjakan harga
energi, dan pengetatan moneter global yang dipimpin oleh The Fed (IMF, 2022). Kenaikan suku bunga
ini menunjukkan pergeseran dari kebijakan moneter longgar ke moneter ketat, demi mengendalikan
inflasi dan menjaga daya saing rupiah.

Studi oleh Taylor (1993) dan Woodford (2003) juga menekankan pentingnya reaktivitas bank
sentral terhadap deviasi inflasi dan output dari target. Dalam konteks Indonesia, penggunaan 7DRRR
sebagai alat kebijakan dianggap mampu meningkatkan transparansi, efektivitas transmisi, dan ekspektasi

pasar terhadap arah kebijakan moneter (Warjiyo & Juhro, 2019).

Perbandingan Infiasi Aktual vs Target Inflasi Bank Indonesia (2015-2023)

......

Grafik 2. Perbandingan Inflasi Aktual dan Target Invlasi BI
Sumber. Bank Indonesia
Grafik di atas menunjukkan perbandingan antara inflasi aktual dan target inflasi Bank Indonesia
(BI) selama periode 2015 hingga 2023. Garis merah menggambarkan tingkat inflasi aktual tiap tahunnya,
sementara garis biru putus-putus menunjukkan target inflasi yang ditetapkan oleh BI. Secara umum,
inflasi aktual cenderung berada di bawah target inflasi BI, kecuali pada tahun 2017 dan 2022. Pada tahun
2022, terjadi lonjakan signifikan dalam inflasi aktual hingga mencapai sekitar 5,5%, jauh melebihi target
BI sebesar 3%. Sementara itu, target inflasi BI mengalami tren penurunan dari 4% (2015-2017), menjadi

3,5% (2018-2019), dan stabil di 3% sejak 2020. Grafik ini mengilustrasikan upaya BI dalam menjaga
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stabilitas harga melalui penetapan target inflasi, serta tantangan eksternal yang mempengaruhi pencapaian
target tersebut, terutama pada tahun 2022 yang kemungkinan dipengaruhi oleh gejolak ekonomi global
atau faktor domestik tertentu.

Perbandingan Pertumbuhan Ekonomi (GDP Growth) dan Bl Rate di Indonesia (2010-2024)

= "B Pertumbuhan PD8 (%)
» B #- BI Rate (%)

)
FS

Persentase (%

2010 2012 2014 2016 2018 ZOLZO 2022 2024
Tahun

Grafik 3. Perbandingan GDP dan BI Rate Tahun 2010 — 2024
Sumber. Bank Indonesia

Grafik di atas menggambarkan hubungan antara pertumbuhan ekonomi Indonesia (GDP Growth)
dan suku bunga acuan Bank Indonesia (BI Rate) selama periode 2010 hingga 2024. Terlihat bahwa arah
kebijakan moneter melalui penyesuaian BI Rate memiliki keterkaitan yang erat dengan laju pertumbuhan
ekonomi nasional. Pada tahun-tahun dengan tekanan eksternal atau perlambatan global, seperti pada 2015
dan terutama pada 2020 saat pandemi COVID-19, BI melakukan pelonggaran kebijakan dengan
menurunkan suku bunga secara signifikan untuk mendorong pemulihan ekonomi. Penurunan BI Rate
dari 6,5% pada 2015 menjadi 3,5% pada 2021 menjadi bukti respons moneter ekspansif yang agresif.
Meski demikian, pada periode 2022—2024, BI mulai menaikkan suku bunga kembali hingga ke level 6,0%
sebagai respons terhadap tekanan inflasi global dan pengetatan moneter global. Menariknya,
pertumbuhan ekonomi tetap berada pada kisaran stabil sekitar 5%, yang mencerminkan efektivitas
transmisi kebijakan moneter dan ketahanan struktur ekonomi domestik. Data ini menunjukkan bahwa
pengelolaan suku bunga oleh Bank Indonesia berperan penting dalam menjaga keseimbangan antara
stabilitas harga dan pertumbuhan ekonomi.

Tabel 1. Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter (Teoretis dan Praktis)

Jalur Transmisi Penjelasan Teoretis Tmp le.mentas1 I?raktls Sumber
di Indonesia
T o % Ko i
Jalur Suku Bunga van memengarufil shsb ) digh . SR 1996);  BI
bunga pinjaman/kredit dan | memengaruhi suku bunga
. (2023)
konsumsi perbankan
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iel;ll]arlfanr hi lin onfizter Kenaikan suku bunga | Bernanke &
Jalur Kredit P | menurunkan Gertler (1995);
> einengamhi S pertumbuhan kredit BI (2023)
.| B Rate memengaruhi
Suku bunga memengaruhi stabilitas  rupiah  melalui Obstfeld &
Jalur Nilai Tukar arus modal, lalu nilai tukar, abtiifas —tupla o Rogoft (1996);
. pengaruh  pada  yield
lalu ekspor-impor domestik BI (2023)
Kebijakan moneter | p | o moneter Boivin, Kiley &
memengaruhi nilai saham ongeara © Mishkin
Jalur Harga Aset dan properti, memengaruhi mendorong IHSG dan 2010);  OJK
’ pasar properti ’
kekayaan (2022)
Pengaruh  pada harapan bl i?;ﬁ%iunakan forv;rlatlri Woodford
Jalur Ekspektasi inflasi dan suku bunga masa g T (2003); BI
depan mengarahkan ekspektasi 2003
cpa pelaku pasar (2029)

Sumber. Literatur Riview (Diolah Peneliti)

Mekanisme transmisi kebijakan moneter menjelaskan bagaimana perubahan instrumen moneter
(seperti suku bunga acuan) dapat memengaruhi variabel riil dalam perekonomian seperti inflasi,
konsumsi, investasi, dan pertumbuhan ekonomi. Jalur-jalur utama yang diidentifikasi dalam literatur
ckonomi mencakup suku bunga, kredit, nilai tukar, harga aset, dan ekspektasi.

1. Jalur Suku Bunga: Jalur paling langsung. Ketika bank sentral menurunkan suku bunga acuan, maka
suku bunga pinjaman turun sehingga konsumsi dan investasi meningkat. (Mishkin, 1996).

2. Jalur Kredit: Menurut pendekatan "credit view", ketersediaan kredit juga penting. Bank menjadi lebih
atau kurang agresif dalam menyalurkan kredit tergantung kondisi moneter. (Bernanke & Gertler, 1995)

3. Jalur Nilai Tukar: Dalam sistem terbuka, perbedaan suku bunga memengaruhi arus modal dan nilai
tukar. Nilai tukar yang menguat dapat menekan inflasi namun melemahkan ekspor. (Obstfeld &
Rogoff, 1996)

4. Jalur Harga Aset: Perubahan moneter juga berdampak pada pasar saham dan properti. Kenaikan nilai
aset mendorong konsumsi melalui efek kekayaan. (Boivin et al., 2010)

5. Jalur Ekspektasi: Kebijakan moneter memengaruhi perilaku ekonomi bukan hanya secara aktual tapi
juga melalui ekspektasi ke depan. Bank sentral modern menggunakan komunikasi (forward guidance)
sebagai instrumen kebijakan. (Woodford, 2003).

Tabel 2. Studi Empiris Kebijakan Moneter di Beberapa Negara Berkembang

Metode Ekonometrika Periode

Negara yang Digunakan Data Temuan Utama Sumber
Suku bunga acuan Sireoar &
. VECM (Vector Error 2005— berpengaruh signifikan &
Indonesia . . . Pratomo
Correction Model) 2020 terhadap inflasi dalam (2021)

jangka panjang
Respons inflasi terhadap | Montiel &
suku bunga lemah, tetapi | Villanueva
kurs efektif lebih sensitif (2019)

2000—

Filipina SVAR (Structural VAR) 2018
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Kebijakan suku bunga
1996 efektif menekan inflasi Singh &
India ARDL Bounds Testing 20 16_ inti namun tidak Pattanaik
signifikan pada inflasi (2018)
umum
o Volljittlhils Lnﬂam t1nig1 Araujo &
Brazil GARCH Model | MESTISURLDUNGA MAKT )y s
2015 dipengaruhi faktor
i (2017)
ekspektasi
. VAR & Granger Causality | 1980- Hubungan dua arah Olayemi .&
Nigeria Test 2017 antara suku bunga dan Afolabi
inflasi ditemukan (2020)

Sumber. Literatur Riview (Diolah Peneliti)

Fokus utama adalah pengaruh suku bunga terhadap inflasi, pertumbuhan ekonomi, dan faktor lain
dalam konteks moneter. Metodologi yang digunakan beragam, mulai dari VECM, SVAR, hingga ARDL
dan GARCH, yang menggambarkan kompleksitas hubungan antara variabel makroekonomi. Hasil studi
menunjukkan bahwa meskipun suku bunga merupakan instrumen utama, efektivitasnya sangat
tergantung pada kondisi struktural tiap negara. Misalnya, Indonesia dan India menunjukkan efektivitas

jangka panjang, sementara Nigeria menunjukkan hubungan dua arah, yang mengindikasikan adanya

feedback antara inflasi dan kebijakan moneter.

Proyeksi dan Tantangan CBDC secara Global

Risiko disintermediasi
w Retajl CBDC perbankan

Wholesale CBDC

Kerentanan terhadap
serangan siber

=h, Kebutuhan akan
| kerangka reguiasi
yang kompleks

Jumah CBDC

00 Isu privasi dan
Lo perlindungan data

0 == — ‘
2020 2025 2020 2025 2030
Year

=3 Ketergantungan pada
= infrastruktur teknologi

Grafik 4. Proyeksi dan Tantangan CBDC Secara Global
Sumber. BIS dan IMF (Data Diolah Peneliti)

Menurut survei yang dilakukan oleh Bank for International Settlements (BIS) pada tahun 2023,
sekitar 94% bank sentral di seluruh dunia sedang mengeksplorasi atau mengembangkan CBDC.
Diperkirakan bahwa hingga tahun 2030, akan terdapat sekitar 15 CBDC ritel dan 9 CBDC grosir yang
beredar secara global. Namun, implementasi CBDC menghadapi berbagai tantangan signifikan:

1. Disintermediasi Perbankan: Pengenalan CBDC dapat menyebabkan masyarakat menarik dana dari

bank komersial, mengurangi kemampuan bank untuk menyalurkan kredit, dan berpotensi

mengganggu stabilitas sistem keuangan.
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2. Risitko Siber: CBDC yang berbasis teknologi baru seperti Distributed Ledger Technology (DLT)
rentan terhadap serangan siber, sementara kerangka keamanan siber yang diterima secara luas untuk
DLT masih belum tersedia.

3. Kerangka Regulasi: Diperlukan regulasi yang kompleks mencakup privasi, perlindungan konsumen,
dan standar anti-pencucian uang sebelum mengadopsi teknologi ini.

4. Isu Privasi dan Perlindungan Data: Penggunaan CBDC menimbulkan kekhawatiran mengenai privasi
transaksi dan bagaimana data pengguna akan dikelola oleh otoritas moneter.

5. Ketergantungan pada Infrastruktur Teknologi: Keberhasilan CBDC sangat tergantung pada
infrastruktur teknologi yang andal dan aman, yang mungkin belum tersedia secara merata di semua
negara.

Meskipun CBDC menawarkan potensi untuk meningkatkan efisiensi sistem pembayaran dan
inklusi keuangan, berbagai tantangan yang kompleks harus diatasi untuk memastikan implementasi yang
sukses dan berkelanjutan. Grafik ini memberikan gambaran visual tentang proyeksi adopsi CBDC secara

global dan tantangan utama yang perlu diperhatikan oleh para pembuat kebijakan dan pemangku

kepentingan.
Tabel 3. Perbandingan Instrumen Kebijakan Moneter Tradisional vs Modern
Instrumen Kategori Deskripsi Contoh Implementasi

Suku Bunga Acuan | Tradisional | Penyesuaian suku bunga | BI 7-Day Reverse Repo

(Policy Rate) untuk memengaruhi | Rate
permintaan agregat.

Cadangan Wajib Tradisional | Kewajiban bank menyimpan | GWM Rupiah Primer dan

Minimum (Reserve sebagian dana di bank sentral | Sekunder

Requirement) untuk mengontrol likuiditas.

Operasi Pasar Tradisional | Transaksi surat berharga | Repo dan Reverse Repo

Terbuka (Open oleh bank sentral untuk | oleh BI

Market Operation) mengatur  jumlah  uang
beredar.

Quantitative Easing | Modern Pembelian aset dalam skala | QE oleh The Fed (AS)

(QE) besar untuk menambah | dan ECB (Eropa)
likuiditas saat krisis.

Forward Guidance Modern Komunikasi ekspektasi masa | Pernyataan Bl tentang
depan suku bunga untuk | arah suku bunga ke depan
memengaruhi perilaku pasar
saat ini.

Negative Interest Modern Penetapan ~ suku  bunga | Diterapkan oleh Bank

Rate Policy (NIRP) negatif untuk mendorong | Sentral Jepang dan ECB
pinjaman dan konsumsi.

Monetary Policy via | Modern Pemanfaatan Central Bank | Masih dalam tahap ujt

CBDC Digital Currency sebagai | coba di berbagai negara
saluran ~ baru  transmisi
moneter.

Sumber. Literatur Riview
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Kebijakan moneter mengalami transformasi signifikan sejak krisis keuangan global 2008.
Sebelumnya, bank sentral lebih mengandalkan instrumen tradisional seperti suku bunga acuan, cadangan
wajib minimum, dan operasi pasar terbuka untuk mengendalikan inflasi dan menjaga stabilitas
makroekonomi. Namun, krisis tersebut memunculkan kebutuhan akan instrumen kebijakan moneter
modern, seperti quantitative easing (QE) dan forward guidance, yang digunakan untuk mendorong
pemulihan ekonomi saat suku bunga sudah mendekati nol (zero lower bound). Di era digital saat ini,
muncul pula wacana Central Bank Digital Currency (CBDC) sebagai instrumen baru yang berpotensi
memperkuat jalur transmisi kebijakan moneter, dengan menjangkau sektor informal dan meningkatkan
efisiensi sistem pembayaran (IMF, 2022; BIS, 2021).

Peran Strategis Kebijakan Moneter: Kebijakan moneter terbukti sebagai instrumen fundamental
dalam manajemen ekonomi makro. Tujuan utamanya adalah menjaga stabilitas harga, mendukung
pertumbuhan ekonomi, dan memastikan keseimbangan neraca eksternal. Instrumen yang digunakan
meliputi suku bunga acuan (seperti BI 7-Day Reverse Repo Rate di Indonesia), cadangan wajib minimum,
operasi pasar terbuka, dan instrumen modern seperti Quantitative Easing (QE) dan forward guidance.
Implementasi

Efektivitas Kebijakan Moneter: Keberhasilan kebijakan moneter sangat dipengaruhi oleh beberapa
faktor: kredibilitas bank sentral, koordinasi dengan kebijakan fiskal, dan respons sektor keuangan
terhadap instrumen yang diterapkan. Studi empiris yang dikutip menunjukkan hasil yang beragam
mengenai efektivitas kebijakan moneter di berbagai negara berkembang, tergantung pada kondisi
struktural masing-masing negara. Di Indonesia, misalnya, suku bunga acuan terbukti berpengaruh
signifikan terhadap inflasi dalam jangka panjang.

Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter: Penelitian mengidentifikasi beberapa jalur transmisi
kebijakan moneter, termasuk jalur suku bunga, kredit, nilai tukar, harga aset, dan ekspektasi. Masing-
masing jalur memiliki kompleksitas dan interaksi yang perlu dipertimbangkan. Tantangan di Era Ekonomi
Modern: Era digital menghadirkan tantangan baru bagi kebijakan moneter, seperti kemunculan kripto,
digitalisasi sistem pembayaran, dan tekanan geopolitik global. Bank sentral perlu beradaptasi dengan cepat
dan fleksibel, serta memperkuat infrastruktur teknologi finansial (fintech) dan pengawasan moneter
digital. Munculnya CBDC (Central Bank Digital Currency) juga menimbulkan tantangan dan peluang
baru yang perlu dikaji, termasuk potensi disintermediasi perbankan, risiko siber, dan isu privasi.

Perbandingan Instrumen Kebijakan Moneter Tradisional vs. Modern: Penelitian membandingkan
instrumen kebijakan moneter tradisional (suku bunga acuan, cadangan wajib minimum, operasi pasar
terbuka) dengan instrumen modern (QE, forward guidance, NIRP, CBDC). Instrumen modern
menunjukkan pentingnya peran komunikasi dan kemampuan bank sentral untuk merespons krisis secara

efektif.
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KESIMPULAN

kebijakan moneter memegang peranan strategis dalam menjaga stabilitas ekonomi makro, baik dari
sisi inflasi, pertumbuhan ekonomi, maupun stabilitas nilai tukar dan sistem keuangan. Dalam praktiknya,
efektivitas kebijakan ini sangat dipengaruhi oleh kredibilitas institusi bank sentral, tingkat koordinasi
dengan kebijakan fiskal, serta respons dari sektor keuangan dan pelaku pasar terhadap instrumen yang
diterapkan. Studi literatur juga menunjukkan bahwa kebijakan moneter terus berevolusi dari penggunaan
instrumen konvensional seperti suku bunga acuan, cadangan wajib minimum, dan operasi pasar terbuka,
ke arah instrumen modern seperti quantitative easing (QE), forward guidance, hingga potensi
pemanfaatan Central Bank Digital Currency (CBDC). Transformasi ini merupakan respons terhadap
tantangan baru yang muncul, terutama sejak krisis keuangan global 2008 dan percepatan digitalisasi sistem
keuangan. Tantangan di era ekonomi modern—termasuk kripto, disrupsi teknologi finansial, serta
tekanan global seperti geopolitik dan perubahan iklim—mengharuskan kebijakan moneter menjadi lebih
adaptif, fleksibel, dan terintegrasi secara lintas sektor. Di Indonesia, penerapan BI 7-Day Reverse Repo
Rate terbukti cukup efektif dalam transmisi kebijakan moneter, meskipun masih dihadapkan pada
tantangan struktural seperti kedalaman pasar keuangan dan literasi ekonomi masyarakat. Dengan
demikian, diperlukan kebijakan moneter yang tidak hanya berbasis teori dan data empiris, tetapi juga
berorientasi pada inovasi, ketahanan sistem, dan kolaborasi antarlembaga untuk menjawab dinamika

ckonomi yang semakin kompleks dan cepat berubah.
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