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ABSTRACT 

The 2008 global financial crisis pushed major advanced economies into a liquidity 

trap where conventional monetary policy lost effectiveness. This conceptual paper 

examines the post crisis liquidity trap with characteristics distinct from the 

Japanese episode of the 1990s. Banking sector damage, extreme uncertainty, 

and global simultaneity amplified the trap beyond previous theoretical 

formulations. Five mechanisms explain policy ineffectiveness: broken interest rate 

channel due to the zero lower bound, impaired credit channel from bank capital 

losses, deflationary expectations becoming self fulfilling, destroyed financial 

intermediation, and international policy coordination failure. Central banks 

adopted unconventional tools including quantitative easing, forward guidance, 

and negative interest rates. Fiscal policy regained importance with larger 

multipliers under zero interest rate conditions. Comparison between the United 

States and Europe reveals that policy speed and aggressiveness determine 

recovery duration. The zero lower bound poses a fundamental constraint requiring 

rethinking of monetary policy frameworks including higher inflation targets. Long 

term scarring effects from prolonged liquidity trap include human capital erosion 

and permanent output loss. The paper concludes with theoretical implications for 

incorporating Knightian uncertainty and financial sector frictions into 

macroeconomic models, alongside practical recommendations for central banks 

regarding commitment credibility and international coordination. 

Keywords: liquidity trap, zero lower bound, quantitative easing, monetary policy, 

financial crisis, deflation, unconventional policy. 

 

PENDAHULUAN 

Krisis keuangan global yang meletus pada tahun 2008 merupakan goncangan 

ekonomi terbesar sejak Depresi Besar tahun 1930an. Keruntuhan Lehman 

Brothers pada September 2008 memicu kepanikan yang menyebar cepat dari 

pasar hipotek subprime Amerika Serikat ke seluruh sektor keuangan dunia. 

Lembaga perbankan besar di Eropa dan Asia mengalami tekanan likuiditas 

ekstrem karena antar bank saling kehilangan kepercayaan. Pasar kredit 

membeku total, perusahaan tidak dapat memperoleh pinjaman untuk operasi 

sehari hari, dan perdagangan internasional merosot drastis. Pemerintah di 

berbagai negara terpaksa melakukan bailout besar besaran untuk mencegah 

kolapsnya sistem perbankan. Krugman (2009) menjelaskan bahwa krisis 2008 

memiliki karakteristik unik karena melibatkan kompleksitas instrumen 
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keuangan derivatif yang sebelumnya tidak dikenal. Respons kebijakan moneter 

konvensional berupa pemangkasan suku bunga dilakukan cepat oleh bank 

sentral utama dunia. Federal Reserve menurunkan suku bunga acuan 

mendekati nol persen dalam hitungan bulan setelah krisis memuncak. Namun 

penurunan suku bunga ini tidak menghasilkan pemulihan kredit yang 

diharapkan. Fenomena inilah yang kemudian dikenal sebagai liquidity trap, 

yaitu kondisi dimana kebijakan moneter ekspansif kehilangan efektivitasnya. 

Konsep liquidity trap pertama kali dikemukakan oleh Keynes (1936) dalam 

karyanya tentang teori umum ketenagakerjaan, bunga, dan uang. Dalam 

kondisi normal, penurunan suku bunga akan mendorong investasi dan 

konsumsi karena biaya pinjaman menjadi lebih murah. Namun ketika suku 

bunga sudah mendekati nol, bank sentral kehilangan amunisi utama untuk 

merangsang perekonomian. Pelaku pasar tidak lagi merespon penurunan suku 

bunga lebih lanjut karena ekspektasi bahwa suku bunga akan naik kembali di 

masa depan. Mereka memilih menahan uang tunai daripada membeli obligasi 

atau melakukan investasi riil. Permintaan uang menjadi elastis sempurna 

terhadap suku bunga, artinya berapapun jumlah uang yang disuntikkan bank 

sentral akan ditahan oleh publik. Krugman (1998) memperbaharui analisis 

Keynes untuk menjelaskan pengalaman Jepang pada dekade 1990an. Jepang 

mengalami liquidity trap berkepanjangan setelah runtuhnya gelembung harga 

aset pada tahun 1991. Bank of Japan memangkas suku bunga hingga nol 

persen namun ekonomi tetap stagnan selama lebih dari satu dekade. Pelajaran 

dari Jepang menjadi sangat relevan bagi negara negara yang mengalami krisis 

2008. 

Perbedaan fundamental antara krisis 2008 dengan krisis sebelumnya terletak 

pada skala dan kedalaman masalah neraca keuangan sektor privat. Krisis Asia 

1997 terutama melibatkan ketidakseimbangan eksternal dan utang valuta 

asing. Krisis 2008 berasal dari keruntuhan sistem perbankan inti di negara 

maju, yaitu Amerika Serikat dan Eropa Barat. Reinhart dan Rogoff (2009) 

menunjukkan bahwa krisis yang diawali dari sektor perbankan biasanya 

menghasilkan pemulihan yang jauh lebih lambat dibanding krisis yang berasal 

dari faktor eksternal. Hutang rumah tangga dan korporasi yang membengkak 

membutuhkan waktu bertahun tahun untuk dideleveraging. Proses 

pengurangan utang ini memaksa agen ekonomi untuk meningkatkan tabungan 

dan mengurangi konsumsi investasi. Kondisi ini memperkuat kecenderungan 

liquidity trap karena keinginan untuk menabung melampaui keinginan untuk 

berinvestasi pada suku bunga berapapun. Kegagalan kebijakan moneter 

standar mendorong bank sentral mencari instrumen tidak konvensional. 

Quantitative easing, forward guidance, dan negative interest rate policy menjadi 

bahan diskusi hangat di kalangan pembuat kebijakan. Kohn (2009) mencatat 

bahwa Federal Reserve masuk ke wilayah yang belum dipetakan sebelumnya 

dalam sejarah kebijakan moneter Amerika Serikat. 

Era pasca krisis 2008 menyaksikan perdebatan sengit tentang penyebab dan 

solusi liquidity trap di kalangan ekonom mainstream. Kaum Keynesian 

berargumen bahwa kebijakan fiskal ekspansif menjadi satu satunya jalan 

keluar karena kebijakan moneter sudah kehabisan daya. Pemerintah harus 
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berani meningkatkan defisit anggaran untuk membiayai belanja infrastruktur 

dan program bantuan sosial. Sementara itu, kaum monetaris yang mengikuti 

tradisi Friedman tetap yakin bahwa kebijakan moneter dapat bekerja jika 

dilakukan dengan agresivitas cukup. Mereka menunjuk pengalaman Jepang 

pada awal 2000an ketika Bank of Japan akhirnya berhasil mengakhiri deflasi 

melalui quantitative easing dalam skala besar. Kelompok lain dari aliran 

Austrian school mengkritik intervensi pemerintah yang justru memperpanjang 

proses penyesuaian alami ekonomi. Taylor (2009) mengkritik kebijakan Federal 

Reserve periode 2003 2006 yang mempertahankan suku bunga terlalu rendah 

sebagai akar penyebab krisis. Secara terpisah, Bernanke (2005) yang kemudian 

menjadi Ketua Federal Reserve saat krisis, telah lebih awal memperingatkan 

tentang masalah kelebihan tabungan global. Peringatan ini terbukti visioner 

karena ketidakseimbangan global memang memperparah liquidity trap di 

negara negara maju. 

Permasalahan utama yang dihadapi pembuat kebijakan dalam mengatasi 

liquidity trap adalah ketidakmampuan suku bunga negatif untuk berfungsi 

efektif. Suku bunga nominal tidak dapat turun di bawah nol karena pelaku 

ekonomi dapat memilih memegang uang tunai dengan imbal hasil nol persen. 

Batas nol ini menjadi kendala fundamental yang membuat kebijakan moneter 

konvensional lumpuh total. Ketika suku bunga sudah nol, bank sentral tidak 

dapat memberikan insentif lebih bagi bank untuk menyalurkan kredit kepada 

sektor riil. Bank lebih memilih menyimpan cadangan berlebih di bank sentral 

meskipun memperoleh imbal hasil sangat rendah. Dari sisi rumah tangga dan 

perusahaan, ekspektasi deflasi menyebabkan mereka menunda pembelian 

karena harga diperkirakan akan lebih murah di masa depan. Penundaan 

konsumsi dan investasi ini memperdalam resesi dan memperkuat siklus deflasi 

berbahaya. Eggertsson dan Woodford (2003) merumuskan model teoritis yang 

menunjukkan bahwa dalam liquidity trap, komitmen kebijakan menjadi lebih 

penting daripada ukuran stimulus itu sendiri. Bank sentral harus meyakinkan 

publik bahwa mereka akan mempertahankan suku bunga rendah untuk waktu 

yang sangat lama. Tanpa komitmen kredibel, ekspektasi pelaku pasar tidak 

akan berubah dan kebijakan apapun akan gagal. 

Permasalahan berikutnya berkaitan dengan mekanisme transmisi kebijakan 

moneter yang rusak akibat kerusakan sistem perbankan pasca krisis. Bank 

bank besar mengalami kerugian besar dari investasi pada instrumen berbasis 

hipotek dan derivatif kredit. Modal mereka tergerus sehingga kemampuan 

menyalurkan kredit baru menjadi sangat terbatas. Proses deleveraging 

memaksa bank menjual aset dalam skala besar, yang selanjutnya menekan 

harga aset dan memperburuk neraca keuangan. Dalam kondisi ini, injeksi 

likuiditas besar besaran oleh bank sentral tidak mengalir ke sektor riil tetapi 

mengendap sebagai cadangan berlebih di bank. Caballero (2009) menjelaskan 

bahwa kerusakan mekanisme intermediasi keuangan menjadi penghambat 

utama pemulihan. Bank yang sehat sekalipun enggan menyalurkan kredit 

karena ketidakpastian kondisi ekonomi masa depan yang sangat tinggi. 

Permintaan kredit dari sektor usaha juga anjlok karena perusahaan fokus pada 

survival daripada ekspansi. Kebijakan moneter menghadapi musuh yang jauh 

lebih kuat dari sekadar suku bunga nol. Kerusakan struktural pada sistem 
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keuangan memerlukan waktu dan intervensi khusus di luar kebijakan moneter 

standar. Kombinasi kedua permasalahan ini menciptakan jebakan likuiditas 

yang jauh lebih parah dari prediksi teori ekonomi konvensional. 

Perlunya penelitian ulang mengenai liquidity trap pada era pasca krisis 2008 

menjadi sangat mendesak karena pengalaman baru ini berbeda dari kasus 

Jepang di dekade 1990an. Skala global krisis 2008 berarti hampir semua 

ekonomi maju mengalami liquidity trap secara simultan. Tidak ada negara yang 

menjadi lokomotif pemulihan bagi negara lain karena semua sedang jatuh 

bersamaan. Koordinasi kebijakan internasional menjadi kebutuhan mendesak 

tetapi sulit dicapai karena setiap negara memiliki kepentingan domestik masing 

masing. Apakah quantitative easing dalam skala belum pernah terjadi 

sebelumnya dapat mengakhiri liquidity trap tanpa menimbulkan efek samping 

inflasi aset. Berapa lama suku bunga nol harus dipertahankan sebelum 

ekonomi menunjukkan tanda tanda pemulihan mandiri. Bagaimana interaksi 

antara kebijakan moneter dan kebijakan fiskal dalam lingkungan suku bunga 

nol. Pertanyaan pertanyaan ini membutuhkan jawaban teoritis dan empiris 

yang tidak tersedia dalam literatur yang ada. Krugman (2009) mengakui bahwa 

ekonomi makro modern tidak memiliki peta jalan yang jelas untuk keluar dari 

liquidity trap global. Landasan teoritis baru diperlukan karena pengalaman 

masa lalu tidak cukup untuk memandu kebijakan saat ini. 

Tujuan penulisan ini adalah mengkonstruksi kerangka analitis untuk 

memahami liquidity trap pasca krisis 2008 sebagai fenomena yang memiliki 

kompleksitas lebih tinggi dibanding episode sebelumnya. Penelitian ini 

menghasilkan pemetaan saluran saluran transmisi kebijakan moneter yang 

macet dan mengidentifikasi faktor faktor yang memperkuat jebakan likuiditas. 

Secara teoretis, tulisan ini berkontribusi pada pembaruan teori liquidity trap 

untuk kondisi modern dengan sistem keuangan yang sangat terintegrasi. 

Secara praktis, tulisan ini memberikan panduan bagi bank sentral dalam 

merancang kebijakan moneter tidak konvensional. 

 

METODE PENELITIAN 

Kajian ini menerapkan pendekatan tinjauan pustaka berbasis kualitatif yang 

dimaksudkan untuk merangkum pemahaman teoretis dari beragam dokumen 

tertulis mengenai jebakan likuiditas. Metode ini dipilih lantaran rumusan 

masalah bersifat konseptual serta memerlukan penggabungan pemikiran dari 

bidang teori moneter, ekonomi global, dan kebijakan anggaran. Menurut 

Creswell (2007), pendekatan penelitian kualitatif cocok digunakan untuk 

menelaah fenomena makroekonomi yang rumit seperti jebakan likuiditas. 

Penulis tidak menghimpun data langsung di lapangan karena titik berat kajian 

ada pada penyusunan argumen yang bersifat normatif dan konseptual. Sumber 

informasi utama ialah buku ajar ekonomi moneter serta monograf akademik 

dari penerbit bereputasi yang terbit antara tahun 2000 hingga 2009. Proses 

telaah dilaksanakan dengan teknik analisis isi kualitatif yang mengutamakan 

pengenalan pola-pola berulang serta keterhubungan antarkonsep. Silverman 

(2005) mengemukakan bahwa studi kepustakaan yang terstruktur secara 
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sistematis memiliki validitas internal yang kokoh apabila prosedur pelacakan 

referensi dan perangkaian argumen dilakukan secara terbuka. Penulis 

mengikuti langkah baku, diawali dengan penetapan frasa kunci pencarian 

seperti liquidity trap, batas nol suku bunga, pelonggaran kuantitatif, serta 

kebijakan moneter tidak konvensional. Setelah bahan terkumpul, dilakukan 

penyaringan data dengan memilih sumber yang paling relevan serta memiliki 

reputasi akademik yang terpercaya. Proses analisis berlangsung secara 

berulang, bergerak maju-mundur antara pandangan spesifik dari satu rujukan 

dengan kerangka umum yang sedang dikembangkan. 

Pelaksanaan penelitian pustaka ini sesuai dengan asas kecermatan penelitian 

kualitatif tanpa mengaku memiliki objektivitas positivistik secara kaku. 

Keandalan temuan dijaga dengan memanfaatkan beragam sumber yang saling 

mengonfirmasi inti argumentasi tentang jebakan likuiditas. Keteralihan hasil 

kajian ini sangat bergantung pada kesamaan kondisi antara latar teoretis yang 

dibahas dan situasi ekonomi di negara tempat pembaca berada. Denzin dan 

Lincoln (2005) mengingatkan bahwa riset kualitatif tidak bertujuan 

menghasilkan generalisasi statistik, melainkan pemahaman yang dapat 

ditransfer secara adaptif. Penulis melakukan triangulasi teoretis dengan 

membandingkan perspektif aliran Keynesian, monetaris, dan mazhab Austria 

terhadap jebakan likuiditas. Yin (2009) menegaskan pentingnya jejak audit 

dalam penelitian sosial, sehingga tiap langkah analisis dicatat secara teratur. 

Dalam praktiknya, penulis mendokumentasikan setiap konsep penting beserta 

sumber acuannya dalam bentuk matriks sintesis. Matriks ini berguna untuk 

menelusuri asal-usul setiap pernyataan dan mencegah percampuran argumen 

yang tidak selaras. Kelemahan utama dari studi pustaka adalah 

ketergantungan pada ketersediaan serta mutu sumber yang ada, tetapi untuk 

topik jebakan likuiditas, literatur klasik mulai dari Keynes hingga karya 

Krugman sudah tersedia dengan cukup memadai. Flick (2006) menambahkan 

bahwa sikap reflektif peneliti terhadap perannya dalam proses pembentukan 

pengetahuan merupakan unsur penting dari penelitian kualitatif yang dapat 

dipercaya. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Liquidity trap pasca krisis 2008 menunjukkan karakteristik yang berbeda 

secara fundamental dari episode klasik yang dijelaskan Keynes (1936). Dalam 

formulasi awal, liquidity trap terjadi ketika suku bunga jangka pendek 

mendekati nol dan masyarakat lebih memilih memegang uang tunai daripada 

obligasi. Namun krisis 2008 menghadirkan lapisan kompleksitas tambahan 

berupa kerusakan sistem perbankan dan ketidakpastian ekstrem. Bank tidak 

hanya enggan meminjamkan karena suku bunga rendah, tetapi karena mereka 

tidak memiliki kapasitas meminjamkan sama sekali setelah menderita kerugian 

besar. Neraca keuangan yang berlubang membutuhkan waktu bertahun tahun 

untuk diperbaiki melalui retensi laba atau injeksi modal pemerintah. Krugman 

(1998) membedakan antara liquidity trap yang disebabkan ekspektasi deflasi 

dengan liquidity trap yang disebabkan kerusakan neraca keuangan. Dalam 
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kasus Jepang dekade 1990an, masalah utamanya adalah ekspektasi deflasi 

yang membuat konsumen menunda belanja. Dalam kasus Amerika Serikat dan 

Eropa 2008 - 2009, masalah utamanya adalah ketidakmampuan bank 

menyalurkan kredit karena kekurangan modal. Perbedaan etiologi ini 

berimplikasi pada pilihan kebijakan yang paling tepat untuk masing masing 

kondisi. 

Mekanisme transmisi kebijakan moneter dalam liquidity trap mengalami 

kerusakan pada hampir semua salurannya. Saluran suku bunga langsung 

tidak berfungsi karena suku bunga sudah nol dan tidak dapat turun lebih jauh. 

Saluran harga aset juga terhambat karena quantitative easing yang dilakukan 

bank sentral tidak mampu menaikkan harga aset secara signifikan dalam 

kondisi panik pasar. Saluran ekspektasi menjadi lebih penting tetapi juga 

paling sulit dikendalikan karena bergantung pada kredibilitas komitmen bank 

sentral. Bernanke (2005) menjelaskan bahwa dalam kondisi normal, saluran 

kredit perbankan merupakan mekanisme penting transmisi kebijakan moneter. 

Namun dalam liquidity trap pasca krisis, saluran ini patah karena bank bank 

mengalami kesulitan keuangan. Uang yang disuntikkan bank sentral 

mengendap sebagai cadangan berlebih yang tidak pernah sampai ke peminjam 

akhir. Calomiris (2008) menunjukkan bahwa ketakutan akan risiko kredit 

membuat bank memilih memegang aset paling aman sekalipun dengan imbal 

hasil sangat rendah. Akibatnya, bahkan perusahaan sehat yang memiliki 

proyek menguntungkan tidak dapat memperoleh pembiayaan. 

Peran ekspektasi dalam memperkuat liquidity trap menjadi fokus utama 

analisis pasca krisis 2008. Ketika pelaku pasar yakin bahwa deflasi akan 

berlanjut, mereka akan menunda konsumsi dan investasi sehingga deflasi 

benar benar terjadi. Prophesi yang terpenuhi dengan sendirinya ini adalah 

mekanisme inti dari perangkap deflasi. Bank sentral berusaha mematahkan 

ekspektasi deflasi melalui forward guidance, yaitu komunikasi tentang arah 

kebijakan masa depan. Eggertsson dan Woodford (2003) merumuskan teori 

tentang pentingnya komitmen kebijakan yang kredibel untuk mengubah 

ekspektasi. Bank sentral harus meyakinkan publik bahwa mereka akan 

membiarkan inflasi melebihi target setelah ekonomi pulih untuk 

mengkompensasi periode inflasi rendah sebelumnya. Namun komitmen 

semacam ini sulit dibuat kredibel karena bank sentral secara tradisional selalu 

menekan inflasi jika sudah muncul. Ketidakmampuan mengubah ekspektasi 

inilah yang membuat Jepang terjebak dalam liquidity trap selama lebih dari 

satu dekade. Woodford (2003) menegaskan bahwa komunikasi kebijakan 

menjadi instrumen paling penting ketika suku bunga sudah mencapai batas 

nol. 

Quantitative easing muncul sebagai instrumen andalan bank sentral untuk 

melawan liquidity trap pada era pasca krisis. Operasi ini melibatkan pembelian 

aset dalam skala besar oleh bank sentral, biasanya obligasi pemerintah jangka 

panjang dan surat berharga lainnya. Tujuannya adalah menurunkan suku 

bunga jangka panjang dan menekan premi risiko yang menghambat investasi. 

Bank of Japan adalah pelopor quantitative easing pada awal 2000an, tetapi 

Federal Reserve dan Bank of England menerapkannya dalam skala jauh lebih 
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besar setelah 2008. Kohn (2009) menjelaskan bahwa efektivitas quantitative 

easing bergantung pada sejauh mana bank sentral dapat mempengaruhi 

ekspektasi tentang jalur suku bunga masa depan. Jika pelaku pasar yakin 

quantitative easing akan diikuti inflasi, efeknya akan kuat. Namun jika mereka 

melihat quantitative easing hanya tindakan sementara, dampaknya akan 

minimal. Bukti dari Jepang menunjukkan bahwa quantitative easing 

memerlukan waktu bertahun tahun dan volume sangat besar sebelum berhasil 

mengakhiri deflasi. Pengalaman ini menjadi peringatan bagi negara negara 

Barat bahwa jalan keluar dari liquidity trap tidak akan cepat atau mudah. 

Kebijakan fiskal mendapatkan perhatian baru sebagai instrumen utama 

melawan liquidity trap setelah krisis 2008. Ketika kebijakan moneter 

kehilangan daya, pemerintah harus mengambil alih peran sebagai peminjam 

dan pembelanja terakhir. Peningkatan belanja pemerintah langsung 

menciptakan permintaan agregat yang dapat memutus siklus deflasi. 

Pengganda fiskal dalam kondisi liquidity trap terbukti jauh lebih besar 

dibanding kondisi normal. Auerbach dan Gale (2009) menunjukkan bahwa 

ketika suku bunga nol, kebijakan fiskal ekspansif tidak dipinggirkan oleh 

kenaikan suku bunga karena suku bunga tidak bisa naik. Setiap dolar belanja 

pemerintah menghasilkan peningkatan output lebih dari satu dolar karena efek 

berganda yang tidak terhambat. Kebijakan stimulus fiskal besar besaran yang 

diterapkan Amerika Serikat melalui American Recovery and Reinvestment Act 

2009 didasarkan pada logika ini. Namun efektivitas stimulus fiskal dibatasi 

oleh kekhawatiran tentang utang pemerintah jangka panjang. Negara dengan 

utang tinggi seperti Yunani dan Italia memiliki ruang fiskal sangat terbatas 

untuk melakukan stimulus. Ketimpangan kondisi fiskal antar negara 

memperumit koordinasi kebijakan di tingkat global. 

Interaksi antara kebijakan moneter dan kebijakan fiskal dalam liquidity trap 

menciptakan dinamika yang belum pernah dipelajari secara sistematis 

sebelumnya. Dalam kondisi normal, kebijakan moneter dan fiskal cenderung 

bekerja berlawanan karena bank sentral menaikkan suku bunga ketika 

pemerintah meningkatkan belanja. Dalam liquidity trap, kedua kebijakan 

bekerja searah dan saling memperkuat karena suku bunga tidak naik. Kondisi 

ini membuka peluang bagi koordinasi yang lebih erat antara bank sentral dan 

kementerian keuangan. Bank sentral dapat membeli obligasi yang diterbitkan 

pemerintah untuk membiayai stimulus fiskal tanpa menaikkan biaya 

pinjaman. Blinder (2004) menyebut situasi ini sebagai momen di mana 

kebijakan fiskal menjadi lebih kuat dari biasanya, tetapi juga lebih berisiko jika 

salah arah. Pemerintah yang salah mengalokasikan stimulus dapat membuang 

sumber daya tanpa menghasilkan efek pengganda yang diharapkan. Selain itu, 

jika stimulus terlalu kecil, efeknya akan sirna sebelum ekonomi pulih dan 

meninggalkan utang tanpa manfaat. Menentukan ukuran stimulus yang tepat 

dalam kondisi ketidakpastian ekstrem merupakan tantangan besar bagi 

pembuat kebijakan. Pengalaman negara negara yang menerapkan kebijakan 

fiskal berbeda setelah 2008 menyediakan laboratorium alami untuk 

mempelajari masalah ini. 
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Batasan nol pada suku bunga nominal terbukti menjadi kendala yang sangat 

mengikat dalam krisis 2008. Bank sentral tidak dapat menurunkan suku 

bunga di bawah nol karena pelaku ekonomi akan memegang uang tunai yang 

memberikan imbal hasil nol. Namun secara teoritis, suku bunga negatif 

dimungkinkan jika biaya menyimpan uang tunai cukup tinggi. Beberapa bank 

sentral Eropa mulai bereksperimen dengan suku bunga negatif pada periode 

setelah 2009. Goodfriend (2000) telah lebih awal mengusulkan penghapusan 

uang tunai atau pengenaan pajak atas uang tunai untuk menghapus batas nol. 

Proposal radikal ini dianggap tidak praktis oleh sebagian besar ekonom karena 

implikasi politik dan teknis yang rumit. Solusi yang lebih sederhana adalah 

target inflasi yang lebih tinggi, misalnya empat persen, sehingga suku bunga 

nominal dapat dipotong lebih dalam sebelum mencapai nol. Blanchard (2009) 

mendukung kenaikan target inflasi sebagai cara memberikan ruang lebih besar 

bagi kebijakan moneter. Namun bank sentral enggan mengubah target inflasi 

karena khawatir kehilangan kredibilitas yang sudah dibangun selama bertahun 

tahun. Akibatnya, batas nol tetap menjadi penghalang permanen yang akan 

mengganggu kebijakan moneter setiap kali ekonomi memasuki resesi dalam. 

Perlunya pemikiran ulang tentang kerangka kebijakan moneter menjadi agenda 

mendesak pasca krisis. 

Perbandingan antara respons Amerika Serikat dan Eropa terhadap liquidity 

trap setelah 2008 menunjukkan hasil yang sangat berbeda. Federal Reserve 

bertindak cepat dan agresif dengan memangkas suku bunga ke nol, 

meluncurkan quantitative easing, dan berkoordinasi dengan kebijakan fiskal 

ekspansif. Sebaliknya, Bank Sentral Eropa lebih lambat merespon karena 

mandatnya yang terutama fokus pada inflasi. Eropa juga mengalami 

komplikasi tambahan dari krisis utang negara anggota yang meletus pada 

2010. Eichengreen (2008) menjelaskan bahwa ketiadaan serikat fiskal di Eropa 

membuat respons terhadap liquidity trap menjadi terhambat. Negara kuat 

seperti Jerman enggan membiayai stimulus untuk negara lemah seperti Yunani 

dan Portugal. Akibatnya, Eropa mengalami resesi kedua setelah krisis utang 

yang memperpanjang penderitaan. Perbedaan hasil ini memberikan pelajaran 

berharga bahwa liquidity trap tidak dapat diatasi dengan kebijakan moneter 

saja. Diperlukan kombinasi kebijakan yang tepat dan disesuaikan dengan 

struktur institusional masing masing negara. Bank sentral memerlukan 

dukungan kebijakan fiskal dan reformasi struktural untuk keluar dari jebakan 

likuiditas secara permanen. 

Peran ketidakpastian dalam memperdalam liquidity trap sering diabaikan 

dalam model ekonomi standar. Model standar mengasumsikan pelaku ekonomi 

memiliki keyakinan probabilistik yang terdefinisi dengan baik tentang masa 

depan. Dalam krisis nyata, ketidakpastian bersifat Knightian dalam arti bahwa 

distribusi probabilitas hasil masa depan tidak diketahui. Rumah tangga dan 

perusahaan tidak tahu seberapa buruk kondisi ekonomi akan terjadi sehingga 

mereka mengambil posisi paling defensif. Mereka menahan uang tunai, 

menunda investasi, dan membangun tabungan darurat sebesar mungkin. 

Kabinet (2009) menjelaskan bahwa dalam kondisi ketidakpastian ekstrem, 

bahkan kebijakan yang secara teoritis tepat dapat gagal karena respons 

perilaku yang tidak terduga. Kebijakan bank sentral harus mempertimbangkan 
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aspek psikologis dan perilaku pelaku pasar, bukan hanya insentif finansial. 

Komunikasi yang jelas dan konsisten menjadi lebih penting dari ukuran 

stimulus itu sendiri. Bank sentral harus meyakinkan publik bahwa mereka 

memahami situasi dan memiliki rencana yang dapat diandalkan. Kegagalan 

komunikasi dapat membuat kebijakan yang sudah tepat menjadi tidak efektif 

karena pelaku pasar tidak mempercayainya. Pengalaman krisis 2008 

menunjukkan bahwa kepemimpinan dan komunikasi Ben Bernanke di Federal 

Reserve dinilai lebih berhasil dibandingkan rekan rekannya di Eropa. 

Liquidity trap pada era pasca krisis 2008 juga memiliki dimensi internasional 

yang tidak ada dalam episode episode sebelumnya. Semua ekonomi maju 

memasuki liquidity trap secara simultan, sehingga tidak ada negara yang 

menjadi sumber permintaan eksternal bagi negara lain. Upaya setiap negara 

untuk mendorong ekspor sebagai jalan keluar dari resesi akan gagal karena 

semua negara melakukan hal yang sama. Persaingan mata uang atau 

competitive devaluation menjadi ancaman nyata ketika setiap bank sentral 

berusaha melemahkan nilai tukarnya. Obstfeld dan Rogoff (2009) 

menunjukkan bahwa dalam liquidity trap global, koordinasi kebijakan 

internasional menjadi sangat penting tetapi sulit dicapai. Setiap negara 

memiliki insentif untuk menjadi free rider yang menikmati manfaat kebijakan 

negara lain tanpa berkontribusi. Ketiadaan mekanisme koordinasi yang efektif 

menyebabkan respons kebijakan yang tidak seimbang dan memperlambat 

pemulihan global. Negara berkembang yang tidak mengalami liquidity trap pun 

terpukul oleh jatuhnya permintaan ekspor dari negara maju. Krisis 2008 

merupakan pengingat bahwa dalam ekonomi global yang terintegrasi, liquidity 

trap tidak lagi menjadi masalah domestik semata. Interdependensi antar negara 

harus dimasukkan dalam setiap analisis kebijakan untuk keluar dari jebakan 

likuiditas. 

Efek jangka panjang dari liquidity trap terhadap struktur ekonomi mulai 

terlihat dalam penelitian pasca krisis. Tingkat pengangguran yang tinggi 

berkepanjangan menyebabkan erosi modal manusia karena pekerja kehilangan 

keterampilan. Pekerja muda yang mengalami kesulitan memasuki pasar kerja 

pada masa resesi cenderung mengalami dampak pendapatan permanen 

sepanjang karier mereka. Perusahaan yang bangkrut selama resesi 

menghilangkan pengetahuan dan proses produksi yang dikembangkan selama 

bertahun tahun. Bahkan setelah ekonomi pulih, tingkat output potensial 

mungkin permanen lebih rendah dibanding sebelum krisis. Yellen (2009) 

menyebut fenomena ini sebagai scarring effect dari resesi yang dalam dan 

berkepanjangan. Liquidity trap berkontribusi pada scarring karena mencegah 

pemulihan cepat yang dapat meminimalkan kerusakan jangka panjang. 

Semakin lama ekonomi terjebak dalam liquidity trap, semakin besar kerusakan 

permanen yang akan terjadi. Implikasi kebijakannya adalah bahwa bank 

sentral harus bertindak sangat agresif di awal untuk mencegah resesi berlarut 

larut. Menunggu dan melihat bukanlah strategi yang tepat ketika menghadapi 

liquidity trap karena biaya penundaan sangat besar. Pembuat kebijakan pasca 

krisis 2008 lebih memahami urgensi ini dibanding pendahulu mereka saat 

menghadapi Depresi Besar. 
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Kritik terhadap konsep liquidity trap sendiri muncul dari berbagai aliran 

pemikiran pasca krisis 2008. Kelompok Austrian school berargumen bahwa 

liquidity trap adalah artifak dari kebijakan intervensi pemerintah yang 

berlebihan. Tanpa bank sentral yang memanipulasi suku bunga, mekanisme 

pasar akan membersihkan ketidakseimbangan melalui penurunan harga dan 

upah secara alami. Mereka menunjuk Depresi Besar 1929 - 1933 sebagai 

contoh dimana intervensi justru memperpanjang penderitaan. Aliran moneteris 

yang dipengaruhi Friedman tetap optimis bahwa kebijakan moneter bisa 

bekerja asalkan dilakukan dengan benar. Mereka mengkritik Federal Reserve 

karena tidak cukup agresif dalam menambah basis moneter pada awal 1930an. 

Untuk krisis 2008, mereka merekomendasikan quantitative easing dalam skala 

lebih besar dari yang dilakukan. Aliran post Keynesian melihat liquidity trap 

sebagai kondisi permanen dalam ekonomi kapitalis modern. Mereka 

berargumen bahwa ketidakpastian fundamental membuat investasi selalu 

tidak responsif terhadap suku bunga rendah. Mankiw (2009) menyimpulkan 

bahwa perdebatan antar aliran ini tidak resolvable secara teoritis karena 

bergantung pada asumsi filosofis yang berbeda tentang perilaku manusia. Yang 

jelas, liquidity trap adalah fenomena nyata yang memerlukan respon kebijakan, 

apapun aliran teoritis yang dianut. 

 

PENUTUP 

Liquidity trap pada era pasca krisis 2008 memiliki karakteristik yang lebih 

kompleks dibanding episode klasik yang dijelaskan oleh Keynes. Kerusakan 

sistem perbankan, ketidakpastian ekstrem, dan dimensi global memperkuat 

jebakan likuiditas sehingga kebijakan moneter konvensional kehilangan 

seluruh efektivitasnya. Quantitative easing, forward guidance, dan koordinasi 

kebijakan fiskal menjadi instrumen utama yang digunakan bank sentral untuk 

melawan liquidity trap. Efektivitas instrumen ini sangat bergantung pada 

kredibilitas komitmen bank sentral dan kondisi awal neraca keuangan sektor 

privat. Perbandingan antara respons Amerika Serikat dan Eropa menunjukkan 

bahwa kecepatan dan agresivitas kebijakan menentukan cepat lambatnya 

pemulihan dari liquidity trap. Batasan nol pada suku bunga nominal 

merupakan kendala fundamental yang memerlukan pemikiran ulang tentang 

kerangka kebijakan moneter jangka panjang, termasuk kemungkinan target 

inflasi yang lebih tinggi. 

Implikasi teoretis dari penelitian ini adalah perlunya pembaruan model 

ekonomi makro untuk mengakomodasi ketidakpastian Knightian dan 

kerusakan mekanisme intermediasi keuangan. Model standar yang 

mengasumsikan ekspektasi rasional dan pasar keuangan sempurna tidak 

mampu menjelaskan kedalaman liquidity trap pasca krisis 2008. Para peneliti 

selanjutnya dapat mengembangkan model yang memasukkan sektor 

perbankan secara eksplisit dan biaya dari ketidakpastian. Bagi pembuat 

kebijakan, rekomendasi yang diberikan adalah bertindak cepat dan agresif 

ketika suku bunga mendekati nol, karena biaya penundaan sangat besar. Bank 

sentral harus mengembangkan kerangka komunikasi yang memungkinkan 
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forward guidance yang kredibel, termasuk komitmen untuk membiarkan inflasi 

melebihi target setelah pemulihan. Koordinasi internasional perlu ditingkatkan 

melalui forum forum multilateral untuk menghindari competitive devaluation. 

Terakhir, perlu disiapkan instrumen kebijakan makroprudensial untuk 

mencegah terbentuknya ketidakseimbangan keuangan yang dapat memicu 

liquidity trap di masa depan. 
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