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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH KEBIJAKAN THE FED TERHADAP INFLASI
DI INDONESIA

Oleh:
Emiralda Rahma Dwiyani, Alghifari Mahdi Igamo

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan The Fed seperti
kebijakan quantitative easing dan nilai tukar terhadap inflasi di Indonesia. Data
yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder periode Januari 2020
hingga April 2024 yang diperoleh dari Federal Reserve Economic Data (FRED)
dan Badan Pusat Statistik (BPS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kedua
variabel secara bersamaan memiliki pengaruh terhadap inflasi di Indonesia
meskipun sangat kecil. Kebijakan quantitative easing memiliki pengaruh positif
signifikan dikarenakan peningkatan jumlah uang beredar pada saat suku bunga
rendah berpotensi memicu inflasi. Sedangkan pada kebijakan nilai tukar memiliki
pengaruh negatif signifikan dikarenakan depresiasi mata uang dapat mempengaruhi
inflasi, terutama melalui perubahan harga barang impor yang menjadi lebih mahal.
Dalam temuan ini, disarankan harapan untuk pemerintah, khususnya Bank Sentral
Indonesia tetap memperhitungkan dan menjaga koordinasi antara kebijakan
moneter dan fiskal, terutama dalam merespons kebijakan QE dari The Fed. Dengan
kebijakan suku bunga yang adaptif dan penyesuaian kebijakan fiskal yang tepat,
Indonesia dapat meredam dampak negatif dari aliran modal yang keluar, menjaga
stabilitas nilai tukar, dan mengendalikan inflasi. Tujuannya adalah untuk
memastikan bahwa permasalahan dari peristiwa moneter yang terjadi tidak
menimbulkan masalah yang lebih jauh dan tetap menjaga kestabilan aktifitas
ekonomi di dalamnya.

Kata Kunci: Kebijakan The Fed, Quantitative Easing, Nilai Tukar, Inflasi
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ABSTRACT

Analysis of the Impact of The Fed's Policy on Inflation in Indonesia
Written by:
Emiralda Rahma Dwiyani, Alghifari Mahdi Igamo

This research aims to determine the effect of the Fed's policies, such as quantitative
easing and exchange rate policies, on inflation in Indonesia. The data used in this
study are secondary data for the period January 2020 to April 2024 obtained from
the Federal Reserve Economic Data (FRED) and the Central Statistics Agency
(BPS). The results of the study show that both variables simultaneously have an
effect on inflation in Indonesia, although very small. The quantitative easing policy
has a significant positive effect because the increase in the money supply when
interest rates are low has the potential to trigger inflation. Meanwhile, the
exchange rate policy has a significant negative effect because currency
depreciation can affect inflation, especially through changes in the price of
imported goods which become more expensive. In this finding, it is suggested that
the government, especially the Central Bank of Indonesia, continues to take into
account and maintain coordination between monetary and fiscal policies,
especially in responding to the Fed's QE policy. With an adaptive interest rate
policy and appropriate fiscal policy adjustments, Indonesia can reduce the negative
impact of capital outflows, maintain exchange rate stability, and control inflation.
The goal is to ensure that problems from monetary events that occur do not cause
further problems and maintain the stability of economic activity in it.

Keywords: Fed Policy, Quantitative Easing, Exchange Rate, Inflation
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Krisis yang dimulai di Amerika Serikat pada tahun 2008 berdampak di seluruh
dunia, termasuk pertumbuhan negara-negara pada tahun 2008, yang dalam situasi
ini berdampak buruk pada stagnasi perekonomian di banyak negara termasuk
Indonesia. Melihat adanya sebuah pengaruh yang besar pada perekonomian di
Amerika Serikat yang dimana merupakan memiliki tingkat perekonomian yang
tinggi di dunia sehingga dapat memberikan sebuah dampak bagi negara-negara lain

(Saputro & Hakim, 2018).

Kebijakan moneter di Amerika Serikat menjadi acuan dalam pengaturan
perekonomian bank sentral di dunia (Japlani, 2018). Federal Reserve (The Fed),
bank sentral Amerika Serikat, memiliki peran penting dalam mengatur kebijakan
moneter negara tersebut. The Fed bertujuan untuk menyediakan negara dengan
sistem moneter dan keuangan yang aman, fleksibel, dan stabil (Andrian & Lestari,
2013). Penentuan arah kebijakan yang diberlakukan The Fed, bank sentral AS,
berdampak pada perkembangan ekonomi global termasuk di Indonesia (Ridho,

2023).

Beberapa alasan mengapa kebijakan yang dikeluarkan The Fed sangat
berpengaruh bagi Indonesia seperti The Fed dianggap sebagai bank sentral yang
memiliki pengaruh yang begitu besar dalam menetapkan kebijakan moneter
internasional, AS sebagai negara tujuan ekspor ketiga terbesar bagi Indonesia, dan

juga dollar AS sebagai mata uang dunia (Andrian & Lestari, 2013). Dalam beberapa



tahun ini, perubahan yang terjadi akibat berkembangnya ekonomi dalam negeri
maupun global telah berpengaruh terhadap kebijakan moneter di Indonesia. Reaksi
bank sentral Indonesia, Bank Indonesia, dalam merencanakan serta menjalankan

kebijakan moneter ditentukan oleh tren yang perkonomian (Japlani, 2018).

Salah satu peristiwa perekonomian moneter penting yang sering dijumpai di
seluruh dunia bahkan di Indonesia sekalipun ialah inflasi (Mohammed et al., 2021).
Secara umum, inflasi ialah tingkat peningkatan rata-rata harga jasa maupun barang
dalam sebuah periode waktu dan termasuk indikator ekonomi yang laju
fluktuasinya harus tetap rendah dan stabil untuk menghindari penyakit
makroekonomi, yang pada gilirannya dapat menyebabkan ketidakstabilan ekonomi

(Salim et al., 2021).

Pemantauan laju inflasi penting dilakukan bagi setiap negara untuk memantau
kestabilan dan pengambilan kebijakan agar inflasi tetap berada dalam kisaran yang
sesuai (Musliha, 2023). Salah satu karakteristik dari inflasi adalah volatile, dimana
laju pertumbuhan inflasi yang tinggi dan naik turun secara cepat yang dapat
berdampak pada taraf perekonomian sebagian masyarakat secara umum akan

menurun (Kevin & Abidin, 2023).

Kebijakan The Fed dalam mengatasi inflasi berfokus pada penyesuaian kondisi
moneter untuk menjaga stabilitas harga. Hal ini dapat ditangani oleh bank sentral
dengan menerapkan kebijakan moneter konvensional maupun non-konvensional
untuk mengatasi inflasi di Indonesia contohnya seperti jalur suku bunga dan nilai

tukar (Astuti & Hastuti, 2020).
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Gambar 1. 1 Grafik Inflasi di Indonesia

Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS)

Berdasarkan data statistik tersebut, terlihat bahwa inflasi di Indonesia masih
belum stabil. Dimulai pada periode 2020, tingkat inflasi mengalami penurunan
seperti pada Januari 2020 sebesar 2,68. Hal ini terjadi dikarenakan banyak faktor,
salah satunya adalah penurunan tingkat daya beli masyarakat yang terjadi akibat
pandemi Covid-19. Namun seiring berjalannya waktu, tingkat inflasi pada periode
2022 kembali mengalami kenaikan yang cukup signifikan. Dapat dilihat dari
periode Desember 2021, tingkat inflasi sebesar 1,87% mengalami kenaikan hingga

periode September 2022 sebesar 5,95% sebelum akhirnya mengalami penurunan

kembali.

Bank Indonesia dapat menetapkan keputusan dan kebijakan moneter yang
bertujuan untuk membantu pertumbuhan dan peristiwa perekonomian di Indonesia
(Rasyidin et al., 2022). Sebagaimana ditegaskan oleh (Kruskovi¢, 2022), intervensi

bank sentral dalam penargetan inflasi digunakan sebagai alat yang mengamankan



likuiditas yang diperlukan di pasar valuta asing, mencegah siklus nilai tukar dan
krisis mata uang, mencegah fluktuasi ekstrim, menjaga kestabilan tingkat suku
bunga, dan segala sesuatunya dengan tujuan mencapai sasaran inflasi yang telah
ditetapkan atau kisaran sasaran inflasi tertentu. Pemahaman lebih lanjut diketahui
bahwa ketika fase kontraksi maka bank sentral memiliki sebuah peran untuk
melakukan pendorongan terhadap kebijakan ini dalam sebuah upaya untuk memicu

sebuah pertumbuhan ekonomi pada suatu negara (Nurhuda et al., 2021).

Salah satu kebijakan moneter non-konvensional yang diterapkan oleh banyak
bank sentral diseluruh dunia dengan tujuan menstabilkan perekonomian suatu
negara ialah quantitative easing. Negara pertama yang menerapkan kebijakan
guantitative easing adalah Jepang pada krisis keuangan tahun 2008-2009
(Montgomery & Volz, 2019). Kebijakan ini kemudian diikuti oleh bank sentral
negara maju lainnya, salah satunya oleh Bank Sentral Amerika Serikat, The Fed,
sebagai respons terhadap dampak krisis keuangan global. Pada saat itu, Amerika
Serikat sedang menghadapi krisis keuangan yang serius dan bank sentral negara
tersebut, Federal Reserve, memutuskan untuk menggunakan quantitative easing

sebagai tindakan darurat (Awalurrudha & Toro, 2015).

Menurut data yang tercantum dalam gambar 1.2, dapat dilihat bahwasanya
krisis perekonomian global yang terjadi berdampak pada ekonomi moneter suatu
negara, contohnya penurunan pada suku bunga negara Amerika Serikat. Penurunan
yang terjadi oleh salah satu faktor seperti adanya pandemi Covid-19 membuat suku
bunga turun hingga mencapai 0,77% sampai dengan periode Mei 2022 dari

sebelumnya ditingkat 1,58% pada periode Februari 2020.
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Gambar 1. 2 Grafik Quantitative Easing/Suku Bunga AS

Sumber: Federal Reserve Economic Data (FRED)

Penerapan quantitative easing telah memberikan dampak yang signifikan
terhadap perekonomian global (Awalurrudha & Toro, 2015). Dengan
diterapkannya kebijakan ini telah membantu Amerika Serikat dalam kestabilan
tingkat suku bunga mereka setelah diterapkannya kebijakan ini sebelumnya pada
saat terjadinya krisis ekonomi global. Dapat dilihat bahwa setelah terjadinya

pandemi, tingkat suku bunga mereka mulai membaik hingga akhirnya stabil dititik

5,33% pada periode 2024.

Kebijakan quantitative easing dapat dilakukan salah satunya dengan
menyuntikkan dana langsung pada sistem ekonomi dan pemberian dana untuk
pembelian jangka panjang obligasi dalam jumlah besar (Insukindro & Pritadrajati,
2019). Kegiatannya dalam menerapkan kebijakan quanitative easing, pada
dasarnya diberlakukan oleh bank sentral dalam sebuah upaya untuk mencari jalan
utama sebagai tindakan merangsang adanya peningkatan pada perekonomian serta

adanya tindakan mendukung sebuah sistem dalam perbankan dalam upaya



memompa jumlah peredaran uang ke dalam perekonomian agar pengeluaran dapat
meningkat sehingga dapat menciptakan sebuah kegiatan perekonomian (Indrajati &

Hakim, 2016) (Insukindro & Pritadrajati, 2019).

Perubahan takaran neraca bank sentral yang disebabkan oleh quantitative
easing dapat meningkatkan likuiditas dan kredit meskipun suku bunga dapat diatasi
hingga menyentuh nol, namun tetap belum bisa menstimulasi kondisi
perekonomian saat itu (Viphindrartin et al., 2021). Sehingga dengan sebuah upaya
yang dilakukan berupa penerapan kebijakan quanitative easing membuat Amerika
Serikat dapat terus meningkatkan perekonomiannya dan membawa kearah langkah
yang baik hingga dapat keluar dari masa krisis tersebut. Bank sentral membeli aset,
yang sebagian besar terdiri dari obligasi Treasury jangka panjang dan sekuritas. Di
bawah lingkup ini, rangkaian perubahan ekonomi harus terjadi sesuai dengan
berikut: The Fed menciptakan kredit, membeli aset, permintaan meningkat, uang
baru (kredit) masuk ke dalam perekonomian, suku bunga turun dan perekonomian

tumbuh (Mulaahmetovié, 2022).

The Fed menurunkan suku bunga ke level sangat rendah dan melakukan
guantitative easing untuk mendukung perekonomian. Ketika inflasi mulai
meningkat, The Fed merespons dengan mulai menaikkan suku bunga dan
mengurangi pembelian asset (Mardiana et al., 2022). Di sisi lain, kebijakan yang
berlaku tersebut tidak hanya berdampak pada perekonomian AS, namun dapat
berdampak pada indikator perekonomian negara lain seiring dengan semakin

meningkatnya kondisi pasar yang terintegrasi (Insukindro & Pritadrajati, 2019).



Penarikan dana (develarging) keluar Indonesia yang terjadi menyebabkan
ketidakstabilan finansial dipasar domestik pada krisis moneter global tahun 2008
(Mardiana et al., 2022). Kebijakan ini juga diterapkan oleh negara Indonesia
melalui Bank Indonesia sebagai bank sentral yang memiliki kendali penuh terhadap
siklus perekonomian. Kebijakan quanitative easing diterapkan sebagai tindakan
untuk menstabilkan perekonomian, sekaligus menjaga sirkulasi uang di masyarakat
untuk menciptakan perilaku belanja. Resiko pasar keuangan merupakan resiko
sistemik yang mempunyai dampak kuat terhadap sektor perbankan dan dunia
usaha, khususnya perkembangan suku bunga, indeks pasar saham, indeks

komoditas atau nilai tukar (Vahlevi & Muharam, 2017).

Salah satu kebijakan moneter konvensional yang dapat berdampak positif
pada suatu negara, ialah kebijakan nilai tukar. Dimana kebijakan ini dapat
dilakukan antara domestik dan luar negeri yang mengakibatkan persaingan
pergerakan nilai tukar dalam jangka panjang. Sehingga sangat penting untuk
berupaya menjaga kestabilan nilai tukar mata uang suatu negara (Muliarta &
Widanta, 2023). Pergerakan naik harga dolar Amerika Serikat menyebabkan
seluruh aktivitas yang menggunakan dolar Amerika Serikat diseluruh dunia akan

merasakan dampak dari kebijakan ini (Insukindro & Pritadrajati, 2019).

Menurut data pada grafik dalam gambar 1.3, terlihat bahwasanya nilai beli
dolar terhadap rupiah cukup stabil meskipun masih mengalami kenaikan dan
penurunan, Penurunan yang terjadi pada awal periode 2020 yaitu dari Rp15.867 ke
Rp14.196 perdolarnya dapat dipicu oleh pandemi Covid-19 pada saat itu yang

menyebabkan penurunan aktivitas ekonomi sehingga membuat The Fed harus



mengambil tindakan yang berdampak pada penawaran harga dolar di dunia,

termasuk Indonesia.
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Gambar 1. 3 Grafik Nilai Tukar Dolar terhadap Rupiah

Sumber: Federal Reserve Economic Data (FRED)

Dengan pulihnya pandemi dan membaiknya masalah perekonomian Amerika
Serikat menyebabkan kembali meningkatnya harga dolar untuk rupiah hingga ke
nilai Rp15.417 pada akhir periode 2022. Dolar Amerika Serikat yang terus menguat
hingga Rp16.100 perdolar pada periode April 2024 menyebabkan melemahnya
rupiah terhadap dolar. Menjaga nilai rupiah sangat penting dilakukan karena nilai
tukar termasuk ke dalam instrumen moneter yang krusial guna menjaga stabilitas

perekonomian di Indonesia yang dapat berdampak pada instrumen moneter lainnya.

Seluruh transaksi ekspor dan impor diatur oleh kurs mata uang domestik.
terhadap dolar Amerika. Kondisi ekonomi global seringkali sangat mempengaruhi
perubahan nilai tukar mata uang (Muliarta & Widanta, 2023). Jika nilai ekspor lebih

besar daripada impor, neraca perdagangan Indonesia dapat dianggap memiliki



surplus; sementara itu, apabila nilai ekspor tidak lebih besar dari nilai impor, neraca
perdagangan dianggap memiliki defisit. Pada saat nilai tukar rupiah menguat, akan
berdampak pada transaksi ekspor karena pendapatan negara akan menurun. Maka
dari itu, jika Indonesia melakukan banyak transaksi ekspor dan rupiah terus
menguat, dapat menyebabkan kerugian bagi eksportir dan defisit neraca

perdagangan (Dewi, 2020).

Kebijakan moneter semacam ini adalah dilakukan dengan alasan menciptakan
inflasi untuk mencegah risiko deflasi. Menurut teori pendekatan moneter, jika
jumlah uang beredar AS lebih tinggi dibandingkan Indonesia, USD akan
terdepresiasi terhadap IDR (Vahlevi & Muharam, 2017). Menurut (Onour & Sergi,
2021), syarat yang diperlukan untuk menstabilkan sistem nilai tukar adalah
pengembalian investasi tidak boleh kurang dari tingkat depresiasi mata uang

domestik di pasar valuta asing.

Berdasarkan latar belakang yang sudah dijabarkan tersebut, maka penelitian ini
dilakukan untuk menganalisis pengaruh kebijakan The Fed terhadap inflasi di

Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneliti dapat menyimpulkan bahwa

perumusan masalah penelitian ini ialah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh kebijakan quantitative easing terhadap inflasi di
Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh kebijakan nilai tukar dolar terhadap inflasi di Indonesia?



1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penlitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Menganalisis bagaimana pengaruh kebijakan quantitative easing terhadap
inflasi di Indonesia.
2. Menganalisis bagaimana pengaruh kebijakan nilai tukar dolar terhadap inflasi

di Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian di atas, diharapkan memperoleh manfaat dari

penelitian sebagai berikut:

1. Manfaat Akademis

Karya tulis ilmiah ini diharapkan bermanfaat untuk mengetahui lebih rinci
mengenai pengaruh kebijakan quantitative easing dan nilai tukar dolar AS
terhadap inflasi di Indonesia.
2. Manfaat Praktis

Diharapkan bagi peneliti, karya ilmiah ini dapat memberikan informasi dan
wawasan yang berguna bagi para peneliti untuk mengetahui seberapa besar
pengaruh dari kebijakan quantitative easing dan nilai tukar dolar AS ini
terhadap inflasi di Indonesia, agar kedepannya dapat ditinjau lebih lanjut
mengenai kebijakan yang sesuai dengan permasalahan perekonomian di

Indonesia.
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