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ABSTRAK 

 

ANALISIS DAMPAK FEDERAL FUND RATE TERHADAP KEBIJAKAN MONETER 

DAN MAKROEKONOMI DALAM PEREKONOMIAN TERBUKA KECIL: KASUS 

NEGARA ASEAN-3 

Oleh: 

Zakenia Choirunnisah; Siti Rohima; Mardalena 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak Federal Fund Rate terhadap Kebijakan 

Moneter dan Makroekonomi di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand). Kebijakan 

moneter dalam penelitian ini dicerminkan oleh suku bunga kebijakan dan makroekonomi dalam 

penelitian ini dicerminkan oleh nilai tukar, pertumbuhan ekonomi, dan inflasi. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data time series dengan skala kuartalan 

dari tahun 2002: Q1-2019: Q4. Data tersebut diperoleh dari Federal Reserve Economic Data 

(FRED), International Monetary Fund (IMF), World Bank, dan Trading Economics. Metode 

analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis kualitatif dan kuantitatif dengan 

menggunakan metode Structural Vector Autoregression (SVAR). Berdasarkan hasil estimasi SVAR 

dapat disimpulkan bahwa Federal Fund Rate berdampak positif dan signifikan terhadap suku 

bunga kebijakan di Negara Indonesia dan Thailand sementara untuk Negara Filipina berdampak 

positif dan tidak signifikan. Dampak Federal Fund Rate positif dan signifikan terhadap nilai tukar 

Negara Filipina dan Thailand, sedangkan untuk Negara Indonesia memiliki dampak negatif dan 

signifikan. Federal Fund Rate memiliki dampak yang positif dan signifikan terhadap pertumbuhan 

ekonomi di Negara Indonesia, Filipina, dan Thailand. Federal Fund Rate memiliki dampak yang 

positif dan signifikan terhadap inflasi di Negara Indonesia dan Thailand, sedangkan untuk Negara 

Filipina memiliki dampak yang negatif dan signifikan. 

Kata Kunci: Federal Fund Rate, Suku Bunga Kebijakan, Nilai Tukar, Pertumbuhan        Ekonomi, 

Inflasi, Perekonomian Terbuka Kecil, ASEAN-3, SVAR 

                  Ketua                                                                                                 Anggota 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE FEDERAL FUND RATE ON MONETARY 

POLICY AND MACROECONOMIC IN A SMALL OPEN ECONOMY: THE CASE OF 

ASEAN-3 COUNTRIES 

By: 

Zakenia Choirunnisah; Siti Rohima; Mardalena 

This study was aimed to analyze the impact of the Federal Fund Rate on Monetary Policy and 

Macroeconomic in ASEAN-3 Countries (Indonesia, the Philippines, and Thailand). Monetary 

policy in this study is reflected by interest policy rate and macroeconomic in this study is reflected 

by the exchange rate, economic growth, and inflation. The data used in this study uses secondary 

data in the form of data time series with a quarterly scale from 2002: Q1-2019: Q4. The data was 

obtained from Federal Reserve Economic Data (FRED), International Monetary Fund (IMF), 

World Bank, and Trading Economics. The analytical method used in this research is qualitative and 

quantitative analysis using the Structural Vector Autoregression (SVAR) method. Based on the 

results of SVAR estimation, it can be concluded that Federal Fund Rate has a positive and 

significant impact on interest policy rate in Indonesia and Thailand while for the Philippines it has 

a positive and insignificant impact. The impact of the Federal Funds Rate is positive and significant 

on the exchange rates of the Philippines and Thailand, while for the State of Indonesia it has a 

negative and significant impact. The Federal Fund Rate has a positive and significant impact on 

economic growth in Indonesia, Philippines, and Thailand. The Federal Fund Rate has a positive 

and significant impact on inflation in Indonesia and Thailand, while for the Philippines it has a 

negative and significant impact. 

Keywords: Federal Fund Rate, Interest Policy Rate, Exchange Rate, Economic Growth, 

Inflation, Small Open Economy, ASEAN-3, SVAR 
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BAB I 

 PENDAHULUAN  

1.1 Latar Belakang 

Selama dua dekade terakhir perekonomian dunia lebih terintegrasi secara global 

baik secara riil maupun melalui sektor finansial, sehingga memberikan peluang 

bagi negara berkembang yang menganut sistem perekonomian terbuka kecil 

(small open economy). Hal ini disebabkan negara berkembang tidak bisa secara 

independen memiliki modal yang teat, sehingga untuk meningkatkan pendapatan 

harus terintegrasi secara menyeluruh ke perekonomian global. Karakteristik 

negara yang menganut sistem ini ditandai oleh penduduknya memperoleh akses 

secara penuh terhadap perekonomian dunia hal ini dicerminkan melalui 

perdagangan barang baik ekspor atau impor maupun transaksi modal dengan 

negara lain.  

Perlu diketahui juga bahwa tidak selamanya suatu negara akan merasakan 

manfaat dari sistem perekonomian terbuka kecil (small open economy) karena 

menurut Makrevska dan Nalevska (2018) negara yang menganut sistem 

perekonomian terbuka kecil (small open economy) ketika melaksanakan kebijakan 

moneter sangatlah kompleks. Hal ini didasari oleh beberapa keadaan: pertama, 

fluktuasi harga sebagian besar dipengaruhi oleh nilai tukar sebagai efek dari 

guncangan eksternal (negara lain); kedua, di dalam perekonomian terbuka kecil 

(small open economy) bank sentral tidak lagi memiliki kendali yang kuat sebagai 

akibat adanya beberapa aliran muncul dalam memengaruhi pembuatan serta 
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penarikan uang; ketiga, kebijakan stabilisasi sangat dibebani pada pengaruh 

moneter dan guncangan nyata yang terjadi dari lingkungan luar sehingga posisi 

negara yang menganut  perekonomian terbuka kecil (small open economy) berada 

pada posisi asimetris di seluruh dunia. Maksudnya, satu sisi guncangan domestik 

tidak memiliki pengaruh terhadap perekonomian dunia dan di sisi lain setiap 

guncangan yang melanda dunia berdampak besar terhadap perekonomian 

domestik. 

Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Edwards (2015) dan 

Goczek dan Mycielska (2019) bahwa otoritas moneter di negara perekonomian 

terbuka kecil (small open economy) meskipun menerapkan sistem kurs 

mengambang bebas untuk memperoleh independensi dalam mengatur kebijakan 

moneter. Namun, pada kenyataannya ketika terdapat penularan kebijakan 

(contagion policy) yang berasal dari suku bunga dunia terdapat paparan yang 

cukup besar terhadap suku bunga domestik sehingga mereka menyimpulkan 

bahwa dalam perekonomian terbuka kecil (small open economy) dengan 

menerapkan sistem kurs mengambang bebas otoritas moneter tidak dapat berjalan 

secara independen melainkan selalu mengikuti pergerakan suku bunga dunia. 

Kondisi ini juga didukung oleh pernyataan Mankiw (2016) mengenai 

perekonomian terbuka kecil (small open economy) bahwa suku bunga domestik 

cenderung selalu mengikuti pergerakan suku bunga dunia sebagai akibat bebasnya 

pergerakan modal dan didukung oleh semakin meningkatnya integrasi antar 

negara. 
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Oleh sebab itu, terintegrasinya perekonomian antar negara berdampak 

pada penerapan kebijakan moneter dan mengakibatkan negara yang menganut 

perekonomian terbuka kecil (small open economy) semakin ketergantungan 

dengan negara lain. Salah satu bentuk integrasi ekonomi yaitu, didirikannya 

organisasi Association of Southeast Asian Nations atau dikenal dengan sebutan 

ASEAN. Adapun tujuan didirikannya organisasi ASEAN untuk meningkatkan 

kerjasama antar negara yang tercermin melalui hilangnya hambatan serta 

bebasnya modal untuk keluar dan masuk.  

Dengan demikian, adanya bebasnya modal ini dapat mengindikasikan 

terjadinya pergerakan arus modal yang besar antar negara. Menurut Nguyen et al., 

(2014) aspek yang terpenting dari bebasnya modal adalah bahwa perekonomian 

global menunjukkan pergerakan secara bersamaan di sebagian besar variabel 

ekonomi seperti nilai tukar, inflasi dan pertumbuhan ekonomi kemudian secara 

umum transmisi ini dapat dijelaskan melalui efek penularan (contagion effect). 

Efek penularan (contagion effect) ini dapat terjadi apabila perekonomian 

global kurang menguntungkan seperti perubahan kebijakan moneter Amerika 

Serikat berupa pergerakan Federal Fund Rate (FFR). Mengingat ada beberapa 

alasan mengapa pentingnya arah pergerakan kebijakan moneter Amerika Serikat 

turut menentukan arah perkembangan perekonomian global dan bank sentral di 

negara lain.  

Pertama, berdasarkan pada data World Bank negara Amerika Serikat 

merupakan salah satu negara penyumbang Produk Domestik Bruto (PDB) terbesar 
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di dunia dari tahun 1992 hingga tahun 2019 mencapai nilai US$21,43 triliun. 

Kedua, mata uang Amerika Serikat ditunjukkan oleh dolar Amerika Serikat 

merupakan mata uang global oleh karena itu, digunakan sebagai cadangan devisa 

di berbagai negara (Andrian & Lestari, 2013). Ketiga, bank sentral Amerika 

Serikat merupakan bank sentral paling berpengaruh dalam perumusan kebijakan 

moneter di forum internasional seperti forum Organization for Economic 

Cooperation and Development (OECD), International Monetary Fund (IMF), 

Bank for International Settlements (BIS), Asia Pacific Economic Cooperation 

(APEC), dan Forum Stability Finance (FSF). Keempat, di organisasi ASEAN, 

Amerika Serikat juga berperan sebagai negara tujuan ekspor utama dalam kurun 

waktu sepuluh tahun terakhir dan menunjukkan tren kenaikan dari 9,5 persen di 

tahun 2010 menjadi 12,9 persen di tahun 2019 (ASEAN Statistical Yearbook, 

2020). 

Selain itu, pada tahun 2008 juga terjadi fenomena ekonomi seperti krisis 

finansial. Efek penularan ini dapat dilihat secara jelas karena pada saat terjadinya 

krisis di tahun 2008 yang berasal dari Amerika Serikat dikenal dengan krisis 

subprime mortgage, diawali oleh ketidakmampuan para nasabah untuk membayar 

kredit perumahan dan menjalar ke krisis finansial. Menurut laporan resmi 

International Monetary Fund dalam World Economic Outlook (2009), adanya 

efek ini menyebabkan turunnya pertumbuhan ekonomi global, semula di tahun 

2007 tumbuh sebesar 5,2 persen menjadi 3,0 persen dan terus mengalami 

penurunan hingga minus 1,1 persen di tahun 2009. 
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Lebih jauh, efek penularan (contagion effect) ini juga merambah ke negara 

emerging market seperti Negara ASEAN. Adapun negara yang masih aktif di 

dalam organisasi ASEAN terdiri dari Negara Indonesia, Malaysia, Singapura, 

Thailand, Filipina, Brunei Darussalam, Vietnam, Laos, Myanmar dan Kamboja. 

Namun, dalam penelitian ini hanya berfokus pada Negara Indonesia, Filipina, dan 

Thailand atau disebut dengan ASEAN-3. Hal ini didasari karena ketiga negara ini 

termasuk ke dalam perekonomian terbuka kecil (small open economy) dan 

didukung juga oleh penggunaan kurs mengambang bebas. Oleh sebab itu, ketiga 

negara ini sangat rentan apabila terdapat gejolak dari perekonomian global seperti 

Amerika Serikat.  

Akibatnya, kondisi ini memberikan tekanan berat pada kinerja kebijakan 

moneter dan stabilitas makroekonomi. Berdasarkan laporan resmi yang berasal 

dari Bank Indonesia dalam Laporan Perekonomian Indonesia (2008) menyatakan 

dampak dari penularan krisis ini menyebabkan nilai tukar negara Indonesia 

mengalami pelemahan yang cukup tajam kemudian kondisi ini memicu 

meningkatnya inflasi dan terjadi perlambatan pertumbuhan ekonomi di Indonesia, 

sedangkan untuk Negara Filipina dan Thailand adanya efek penularan dari krisis 

membuat perekonomian berjalan secara lambat. 

Adanya kekhawatiran akan terjadinya pelemahan ekonomi yang semakin 

dalam serta efek negatif yang bertambah. Oleh karena itu, terjadinya krisis ini 

memicu The Fed sebagai otoritas moneter Amerika Serikat mengubah stance 

kebijakan moneter melalui Federal Fund Rate (FFR) yang sebelumnya ketat 

menjadi berbalik arah ke longgar. Adanya pergerakan Federal Fund Rate (FFR) 
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yang dilakukan oleh The Fed juga direspon oleh bank sentral di Negara ASEAN-3 

(Indonesia, Filipina, dan Thailand). Adapun respons dari bank sentral di Negara 

ASEAN-3 (Indonesia, Filipina dan Thailand) dengan cara menyesuaikan arah 

pergerakan Federal Fund Rate (FFR) yang dapat dilihat pada gambar 1.1. 

 

Sumber: International Monetary Fund dan Federal Reserve Economic Data (FRED) 

Gambar 1.1  

Pergerakan Suku Bunga Kebijakan (Interest Policy Rate) Tahun 2004-2019 

Berdasarkan gambar 1.1 menunjukkan tren Federal Fund Rate (FFR) 

mulai mengalami pengetatan di tahun 2004 kuartal pertama sebesar satu persen 

dan secara gradual mengalami kenaikan tepatnya di tahun 2007 kuartal pertama 

mencapai titik tertinggi sebesar 5,26 persen kemudian dilanjutkan di tahun 2008 

terjadinya krisis finansial di Amerika Serikat, sehingga The Fed memangkas 

Federal Fund Rate (FFR) sebanyak enam kali dan tetap melaksanakan kebijakan 

moneter longgar dengan menerapkan target suku bunga dari batas bawah sebesar 

0 hingga 25 basis poin (bsp). 
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Adanya pemangkasan Federal Fund Rate (FFR) di tahun 2008 juga 

direspons oleh bank sentral di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan 

Thailand) ditunjukkan pada gambar 1.1. Hal ini dilakukan untuk meredam 

guncangan yang berasal dari Amerika Serikat dengan cara memperkecil 

perbedaan suku bunga (interest rate differential) karena kondisi tersebut dapat 

memengaruhi bagi investor asing. 

Penerapan kebijakan moneter longgar yang dilakukan oleh The Fed 

menimbulkan capital inflow di negara emerging market seperti Negara Indonesia 

dan Filipina. Namun, hal yang berbeda terjadi pada Negara Thailand di mana 

negara ini mencatat minus sebesar 5,1 persen yang sebelumnya berada pada angka 

5,3 persen di tahun 2008. Apabila dibandingkan dari ketiga negara tersebut 

Negara Indonesia mengalami kenaikan capital inflow tertinggi sebesar 11,9 persen 

yang sebelumnya hanya sebesar 8,9 persen menjadi 20,8 persen, sedangkan untuk 

Negara Filipina juga mengalami kenaikan akan tetapi, cukup kecil hanya sebesar 

satu persen dari 1,2 persen di tahun 2008 menjadi 2,2 persen di tahun 2009 

(ASEAN Statistical Yearbook, 2010). 

Sementara The Fed konsisten menetapkan tingkat suku bunga longgar 

dengan tujuan untuk meningkatkan konsumsi masyarakat di rentang 0 hingga 25 

basis poin (bsp). Kenyataannya kebijakan ini belum efektif karena belum 

menunjukkan perbaikan ekonomi dan berdampak sebaliknya membuat 

perekonomian Amerika Serikat semakin terpuruk. Oleh karena itu, untuk 

mengatasi permasalahan tersebut The Fed menerapkan kebijakan moneter 

unkonvensional sebagai alternatif untuk mengatasi lemahnya perekonomian 
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global (Nugroho dan Christian, 2018). Kebijakan moneter unkonvensional ini 

dikenal dengan kebijakan Quantitative Easing, pada dasarnya kebijakan ini 

menggantikan target suku bunga menjadi target jumlah uang beredar dengan 

tujuan mampu meningkatkan gairah perekonomian Amerika Serikat. Kebijakan 

Quantitative Easing diterapkan ketika Amerika Serikat mengalami krisis di tahun 

2007–2009. 

Keberhasilan penerapan kebijakan Quantitative Easing menyebabkan The 

Fed untuk melanjutkan kebijakan Tapering Off atau dikenal dengan pengurangan 

stimulus moneter. Kebijakan ini dilaksanakan secara bertahap sebagai indikator 

perbaikan perekonomian di Amerika Serikat sehingga The Fed mulai 

merencanakan untuk melakukan pengetatan likuiditas di tahun 2013. Hal ini 

diumumkan oleh Ben Bernanke pada saat itu menjabat sebagai gubernur The Fed 

kemudian akan dilanjutkan dengan stance kebijakan moneter melalui kenaikan 

suku bunga acuan Federal Fund Rate (FFR) sebelumnya konstan di rentang 0 

persen. 

Pengetatan Federal Fund Rate (FFR) dilaksanakan secara bertahap 

dimulai pada bulan desember tahun 2015. Pengumuman yang dilakukan oleh 

Federal Open Market Committee (FOMC) sebagai dewan rapat kebijakan bank 

sentral Amerika Serikat telah sepakat untuk menaikkan Federal Fund Rate (FFR) 

sebanyak tujuh kali dan setiap kenaikan terdiri dari 25 basis poin (bsp), sehingga 

penetapan rentang di tahun 2008 dari 0,00-0,25 persen menjadi 1,75-2,00 persen 

dan dilanjutkan rencana The Fed untuk menaikkan lagi Federal Fund Rate (FFR), 
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kondisi ini menyebabkan Federal Fund Rate (FFR) berada di poin tertinggi dari 

tahun-tahun sebelumnya mencapai 2,41 persen di tahun 2019 kuartal pertama. 

Adanya ketidakpastian dari pengetatan Federal Fund Rate (FFR) yang 

dilakukan The Fed memicu terjadinya perbedaan suku bunga (interest rate 

differential) antar negara. Pada akhirnya kondisi ini akan mendorong perilaku 

investor global yang cenderung risk-off dan akan menyebabkan terjadinya 

pembalikan arus modal karena para investor akan lebih tertarik menanamkan 

modalnya ke Amerika Serikat untuk memperoleh pengembalian modal yang lebih 

tinggi dibandingkan di negara emerging market seperti di Negara ASEAN-3 

(Indonesia, Filipina, dan Thailand). Hal ini didukung oleh laporan resmi yang 

berasal dari International Monetary Fund dalam World Economic Outlook (2015) 

yang menyatakan bahwa adanya pengetatan Federal Fund Rate (FFR) 

menyebabkan arus modal ke negara emerging market terus melambat. Akibatnya, 

aliran modal ini akan berefek pada kondisi nilai tukar di perekonomian domestik 

(Syarifuddin, 2015).  

Pada saat terjadinya krisis finansial yang berasal dari Amerika Serikat nilai 

tukar di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand) mengalami 

depresiasi yang cukup tajam. Hal ini dibuktikan berdasarkan pada data Trading 

Economics, rupiah Indonesia menyentuh di level 0,0000922 per dolar AS di 

kuartal keempat tahun 2008 dan semakin melemah di kuartal pertama tahun 2009 

menjadi 0,0000867 per dolar AS, sedangkan peso Filipina juga mencatat 

pelemahan dari level 0,0211 per dolar AS menjadi 0,0208 per dolar AS dan di 
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tahun yang sama baht Thailand juga mengalami depresiasi di level 0,0288 per 

dolar AS menjadi 0,0282 per dolar AS.  

Meskipun di tahun berikutnya nilai tukar di Negara ASEAN-3 (Indonesia, 

Filipina, dan Thailand) mulai menunjukkan tren yang stabil. Namun, pada tahun 

2013 nilai tukar ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand) kembali mencatat 

tren pelemahan sebagai akibat The Fed mulai merencanakan untuk melakukan 

pengetatan Federal Fund Rate (FFR) secara bertahap serta perekonomian global 

mulai mengalami penurunan, sehingga memicu ketidakpastian dan berdampak 

pada ketidakstabilan posisi nilai tukar di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, 

dan Thailand). 

Oleh karena itu, pada tahun 2013 rupiah Indonesia terdepresiasi lebih 

dalam dibandingkan pada saat terjadinya krisis finansial tepatnya di kuartal 

keempat tahun 2013 rupiah mencapai level 0,0000822 per dolar AS dan terus 

menunjukkan pelemahan hingga kuartal ketiga tahun 2015 menjadi 0,0000683 per 

dolar AS. Sama halnya seperti Negara Indonesia, peso Filipina juga terdepresiasi 

berada di level 0,0225 per dolar AS dan peso terdepresiasi semakin dalam 

menjadi 0,0214 per dolar AS di kuartal ketiga tahun 2015, sedangkan untuk baht 

Thailand pada tahun 2013 juga mengalami depresiasi tetapi nilainya masih lebih 

tinggi dibandingkan pada saat terjadinya krisis di mana baht Thailand pada kuartal 

ketiga tahun 2013 tercatat pada nilai 0,0305 per dolar AS dan di kuartal ketiga 

tahun 2015 baht jatuh pada nilai 0,0275 per dolar AS. Pelemahan nilai tukar di 

Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand) juga dipicu perang dagang 
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yang melibatkan Amerika Serikat dan Cina sehingga kondisi ini memengaruhi 

fluktuasi nilai tukar di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand).  

Adanya dampak dari naik-turunnya nilai tukar dapat menyebabkan 

perekonomian suatu negara mengalami fluktuasi output ditunjukkan oleh 

pertumbuhan ekonomi. Hal ini didasari bahwa ketika nilai tukar mengalami 

depresiasi dapat menyebabkan terganggunya performa fundamental perekonomian 

makro lainnya. Biasanya depresiasi nilai tukar di sisi lain dapat digunakan untuk 

meningkatkan output suatu negara. Namun, kondisi ini jika didukung oleh 

pelemahan perekonomian global. Artinya, mengindikasikan turunnya permintaan 

akan barang dan jasa dari luar negeri, sehingga akan menyebabkan terganggunya 

pertumbuhan ekonomi yang mencerminkan output yang dihasilkan suatu negara. 

Berdasarkan pada data World Bank menunjukkan bahwa pertumbuhan 

ekonomi di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand) berfluktuatif. 

Pertumbuhan ekonomi merupakan output total yang dihasilkan oleh suatu negara. 

Adanya guncangan yang berasal dari Amerika memengaruhi posisi output 

domestik. Tren pertumbuhan ekonomi di mulai tahun 2007 terus mengalami 

penurunan secara gradual dan kondisi terparah terjadi di tahun 2009. Negara 

Indonesia di tahun 2007 pertumbuhan ekonomi mencapai 6,35 persen dan pada 

tahun 2009 menjadi 4,63 persen, sedangkan untuk Negara Filipina di tahun 2007 

sebesar 6,52 persen turun di tahun 2009 menjadi 1,45 persen. Hal yang berbeda 

untuk Thailand di mana pertumbuhan ekonominya menjadi negatif yang 

sebelumnya pada tahun 2007 masih mencatat sebesar 5,44 persen dan tahun 2009 

menjadi negatif sebesar 0,63 persen. Lebih lanjut, sepanjang tahun 2019 
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pergerakan output domestik terus mengalami naik-turun (fluktuatif) karena pada 

tahun 2013 pertumbuhan ekonomi negara maju mengalami perlemahan kemudian 

diikuti tahun 2015 dimulainya normalisasi perekonomian Amerika Serikat 

sehingga berimbas pada pengetatan Federal Fund Rate (FFR) oleh The Fed. 

Fluktuatifnya pertumbuhan ekonomi di Negara ASEAN-3 karena 

Indonesia, Filipina dan Thailand termasuk ke dalam emerging market kemudian 

didukung juga tingginya derajat keterbukaan di masing-masing negara. 

Berdasarkan data World Bank, Negara Thailand berada di posisi pertama 

dibandingkan Filipina dan Indonesia di mana derajat keterbukaannya di tahun 

2019 mencapai 110,30 persen sedangkan untuk Filipina sebesar 68,61 persen dan 

Indonesia hanya sebesar 37,30 persen.  

Adanya ketidakpastian kondisi perekonomian eksternal (luar negeri) dapat 

memberikan efek terhadap pertumbuhan ekonomi kemudian akan diikuti oleh 

variabel makro ekonomi domestik lainnya seperti inflasi. Dalam kaitannya antara 

pertumbuhan ekonomi dan inflasi memiliki kesesuaian, di mana ketika 

pertumbuhan ekonomi suatu negara tinggi  maka akan diikuti oleh inflasi yang 

rendah serta tingkat Federal Fund Rate (FFR) dan suku bunga kebijakan (interest 

policy rate) yang rendah (Juoro, 2014).  

Berdasarkan data Trading Economics menunjukkan bahwa inflasi di 

Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand) selama periode 2002 hingga 

2019 beberapa kali mengalami peningkatan yang cukup signifikan. Kenaikan 

terjadi di tahun 2005 dan 2008 kemudian untuk tahun selanjutnya inflasi di 
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Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand) mengalami penurunan. 

Khusus untuk Negara Thailand dilanjutkan  tren yang mengarah pada deflasi di 

sepanjang tahun 2015 di kuartal pertama sebesar minus 0,57 persen hingga di 

tahun 2016 menjadi minus 0,46 persen kemudian deflasi terjadi kembali di tahun 

2017 kuartal kedua dengan perolehan minus 0,05 persen. Kondisi ini tidak 

berkesesuaian dengan laju pertumbuhan ekonomi di Negara Thailand di mana 

pada saat terjadinya deflasi di tahun 2015 melainkan pertumbuhan ekonomi 

mengalami peningkatan dibandingkan tahun sebelumnya sebesar 0,98 persen 

mengalami peningkatan di tahun 2015 menjadi 3,13 persen.  

Menurut Nadirin (2017) kondisi inflasi di suatu negara sangat penting 

dalam menentukan arah otoritas moneter ketika menentukan suku bunga acuan hal 

ini didasari tugas utama otoritas moneter untuk menjaga stabilitas harga dan 

tercapai tujuan akhir yaitu pertumbuhan ekonomi. Intervensi bank sentral di 

Negara Indonesia, Filipina, dan Thailand ketika terjadi inflasi yang rendah bahkan 

mencapai ke arah deflasi bank sentral akan menaikkan suku bunga acuan agar 

menarik investor untuk menanamkan modalnya ke dalam negeri, sehingga dengan 

begitu dapat merangsang pertumbuhan ekonomi (kenaikan output). Akan tetapi, 

dalam menetapkan suku bunga acuan bank sentral di negara perekonomian 

terbuka kecil (small open economy) tidak hanya melihat kondisi perekonomian 

makro domestik. Namun, bank sentral di Negara Indonesia, Filipina, dan Thailand 

juga mempertimbangkan pergerakan suku bunga dunia yaitu Federal Fund Rate 

(FFR). 



 

14 
 
 

Penelitian yang dilakukan oleh Mackowiak (2007) melihat dampak 

guncangan eksternal di negara emerging market, hasilnya menemukan bahwa 

guncangan yang berasal dari kebijakan moneter Amerika Serikat tidak hanya 

memengaruhi nilai tukar melainkan juga memengaruhi tingkat suku bunga di 

negara berkembang dan hal ini berdampak signifikan terhadap tingkat harga dan 

output di negara berkembang.  

Selain itu, Rohe dan Hartemann (2015) juga meneliti dampak guncangan 

yang berasal dari Amerika Serikat terdiri dari guncangan suku bunga dan harga 

komoditas di Negara Kolombia dan Brazil hasilnya menunjukkan respon yang 

berbeda di kedua negara. Negara Kolombia lebih merespon adanya guncangan 

eksternal dibandingkan Negara Brazil hal ini dikarenakan derajat keterbukaan 

Negara Brazil cukup rendah.  

Oleh karena itu, derajat keterbukaan suatu negara memengaruhi 

independensi otoritas moneter dalam menetapkan besaran suku bunga domestik 

dan kondisi ini akan memengaruhi kondisi variabel makro domestik. Tingginya 

tingkat ketergantungan Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Indonesia) 

disertai adanya ketidakpastian perekonomian dan kebijakan moneter dari Negara 

Amerika Serikat sehingga kajian ini menarik untuk lebih diteliti mengenai 

“Analisis Dampak Federal Fund Rate Terhadap Kebijakan Moneter dan 

Makroekonomi Dalam Perekonomian Terbuka Kecil: Kasus Negara 

ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand)”. 
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1.2 Rumusan Masalah  

Berdasarkan paparan yang telah dijelaskan di latar belakang maka rumusan 

masalah yang dapat diambil dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Bagaimana dampak Federal Fund Rate (FFR) terhadap suku bunga 

kebijakan (interest policy rate) di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, 

dan Thailand)?  

2. Bagaimana dampak Federal Fund Rate (FFR) terhadap nilai tukar dan 

pertumbuhan ekonomi di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan 

Thailand)? 

3. Bagaimana dampak Federal Fund Rate (FFR) terhadap inflasi di Negara 

ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand)? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dibuat maka tujuan dilakukan penelitian 

ini sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui dampak Federal Fund Rate (FFR) terhadap suku bunga 

kebijakan (interest policy rate) di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, 

dan Thailand). 

2. Untuk mengetahui dampak Federal Fund Rate (FFR) terhadap nilai tukar 

dan pertumbuhan ekonomi di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan 

Thailand). 

3. Untuk mengetahui dampak Federal Fund Rate (FFR) terhadap inflasi di 

Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand). 
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1.4 Manfaat Penelitian  

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat di antaranya: 

1. Manfaat Akademis:  

a) Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 

bahan masukan agar menghasilkan penelitian yang lebih baik 

dengan memanfaatkan materi yang diberikan selama di bangku 

perkuliahan. 

b) Bagi pihak lain, penelitian ini diharapkan dapat menambah 

wawasan, sehingga mampu memberikan sumbangan pemikiran 

bagi dunia pendidikan serta pengetahuan kepada masyarakat yang 

ingin mengetahui lebih spesifik mengenai dampak Federal Fund 

Rate (FFR) terhadap kebijakan moneter dan makroekonomi di 

Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand). 

2. Manfaat Praktis: 

a) Bagi otoritas moneter, penelitian ini diharapkan dapat digunakan 

sebagai bahan pertimbangan dalam menetapkan kebijakan dan 

sumber informasi tambahan mengenai kajian makroekonomi di 

Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan Thailand).  

b) Bagi pembaca dan peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan 

dapat digunakan sebagai bahan referensi tambahan bagi pembaca 

yang ingin mempelajari serta memahami bagaimana dampak 

Federal Fund Rate (FFR) terhadap kebijakan moneter dan 

makroekonomi di Negara ASEAN-3 (Indonesia, Filipina, dan 
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Thailand). Selain itu, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 

referensi bagi peneliti selanjutnya yang ingin membahas topik yang 

sama di masa yang akan datang. 
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