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Abstract 
Unconventional monetary policies, such as quantitative easing and negative interest rates, are used by central banks in various countries to overcome economic crises and maintain financial stability. This research aims to analyze the compatibility of unconventional monetary policies with the maqashid principles of sharia, which emphasize social justice, equitable income distribution, and the prohibition of usury. This research uses the literature study method by analyzing monetary policies implemented in countries such as Japan, Switzerland, the European Union, and the United States. The results show that quantitative easing contributes to economic growth and income distribution, but involves an element of speculation that is contrary to maqashid sharia. Meanwhile, the negative interest rate policy succeeded in increasing real sector activity and expanding employment opportunities, but it still contains elements of usury. In conclusion, although unconventional monetary policy provides economic benefits, its mechanism is not fully compliant with sharia principles. Therefore, it is necessary to develop sharia-based instruments, such as mudharabah and sukuk, which are more fair and transparent in order to achieve the goals of Islamic economics.
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1. Pendahuluan 

Kebijakan moneter merupakan salah satu instrumen utama dalam pengelolaan ekonomi makro yang bertujuan untuk mempengaruhi jumlah uang beredar dan suku bunga dalam suatu negara. Dalam penerapannya kebijakan monter secara umum dilakukan untuk tujuan ekonomi, yaitu stabilitas harga, pengurangan pengangguran dan pertumbuhan ekonomi (QASEEM 2024). Kebijakan moneter juga dibedakan menjadi dua kategori yaitu kebijakan moneter konvensional dan kebijakan moneter tidak konvensional. Kebijakan moneter konvensional menggunakan pengaturan suku bunga dan operasi pasar bunga, sedangkan kebijakan moneter tidak konvensional menggunakan pengatuturan seperti quantitative easing yang digunakan pada saat situasi krisis untuk menstabilkan sistem keuangan (Doroftei and Pătruți 2018). Bank sentral sebagai otoritas keuangan memiliki peran yang sangat penting dalam perekonomian. Perekonomian di suatu negara tidak akan bisa berjalan tanpa adanya otoritas keuangan dengan otoritas keungan, berbagai aktivitas perekonomian dapat dikelola dengan baik dan tersrtuktur (Niharotul Faizah et al. 2024). 
Islam memandang bank sentral dalam konteks ekonomi syariah sebagai Lembaga yang harus beroprasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah atau maqashid syariah. Ini termasuk larangan riba (bunga), spekulasi berlebihan, dan praktik-praktik yang tidak etis (Nur et al. 2024). Peneraapan kebijakan moneter islam yang dilakukan bank sentral menghadapi tantangan. Salah satu masalah dan tantangan yang paling utama yaitu ketidakpastian dalam mengukur kehalalan intrumen keuangan dan kegiatan ekonomi yang rumit. Selain dari pada itu, Menyusun rancangan pengawasan yang harus sesuai dengan maqashid syariah atau prinsip dasar syariah manjadi tuntutan yang penting bagi bank sentral (Arif, Firmanda, and Jannah 2024). 
Dengan pengatahuan yang lebih mendalam terkait tugas bank sentral di dalam subtansi kebijakan moneter islam, di perlukan dapat memberikan dan memajukan wawasan terkait pemahaman dalam penerapan 
kebijakan moneter islam dan tuntutan terkait dengannya(Devah sukmawati 2024). Dan dari pada itu kebijakan moneter islam dapat membantu pemerintah dan pelaku keuangan untuk memajukan pengendalian system keuangan yang lebih tepat sasaran dengan aturan maqashid syariah dan mempertegas integritas serta stabiltas sistem keuangan secara menyeluruh (Arif, Firmanda, and Jannah 2024).
 Pada ruang lingkup global perekonomian berbasis bunga membentuk sorak intraksi keuangan menjadi khas. dari perspektif analisis kritis, bunga membuat system keuangan global menjadi pincang, dimana negara miskin dan berkembang harus selalu tergantung secara finansial kepada negara maju, sifat pre-determined return bunga akan membuat perilaku para pemilik modal besar yang mengendalikan sektor ekonimi cenderung menjadikan uangnya  sebagai alat untuk menghasilkan pendapatan melalui sektor finansial dari pada menghasilkan keuntungan melalui aktivitas produktif di sektor riil (Syaripudin and Furkony 2020).
Di wilayah Uni Eropa khususnya sejak krisis utang pada 2010, yaitu meningkatnya utang dan defisit yang membuat negara-negara Uni Eropa sulit untuk membiayai membiayai defisit anggaran pada saat berhadapan dengan kondisi pertumbuhan ekonomi yang rendah secara keseluruhan. Hal tersebut membuat ketakutan pada utang negara yang berlebihan sehingga pemberi pinjaman memberikan suku bunga yang lebih tinggi di negara-negara Uni Eropa (Anthony Battle 2024).
Maka dari pada itu bank sentral eropa (ECB) menerapkan kebijakan moneter yang tidak konvensional pada 15 maret 2015 guna untuk menanggapi tekanan deflasi di zona euro dan juga untuk mengontrol agar inflasi kembali pada tingkat konsisten (Lerven Van 2016). Selain itu menurut penelitian (Finnegan and Kapoor 2023) agar dapat target inflasi yang konsisten maka bank sentral eropa (ECB) menerapkan stabilitas harga dan memberikan insentif kepada bank agar dapat memberikan pinjaman kepada sektor riil hingga dapat memulihkan pendanaan di kawasan euro, selain itu juga untuk memperkuat pertumbuhan ekonomi. Kebijakan moneter tidak konvensional yang diterapkan oleh bank sentral eropa (ECB) memiliki instrumen kebijakan yaitu kebijakan suku bunga negatif dan juga pelonggaran kuantitatif atau yang biasa dikenal sebagai program pembelian aset, instrumen tersebut diungkapkan pada makalah kerja (Hartmann and Smets 2018) dan juga (Rostagno and Altavilla 2019).
Dari kebijakan moneter yang tidak konvensional diatas penulis tertarik meneliti kebijakan moneter tersebut, apakah dari sudut pandang syariah apakah kebijakan moneter yang tidak konvensional tersebut memenuhi standar maqashid syariah dan prinsip islam tentang larangan riba, gharar dan spekulatif untuk moneter? Selanjutnya apakah kebijakan moneter yang tidak konvensional mampu mensejahterakan rakyat sesuai dengan kebijakan moneter yaitu pertumbuhan ekonomi, ditribusi pendapatan yang merata?.
Dari penelitian ini akan mendapatkan gambaran penelitian kebijakan moneter yang sesuai maqhasid syariah, baik dari instrumen maupun pencapaia dari instrumen kebijakan yang diterapkan. 
2. Kerangka Teori dan Literature Review
Moneter dalam ekonomi Islam tidak hanya fokus pada keseimbangan antara permintaan dan penawaran uang, tetapi juga berupaya mencapai pemerataan melalui prinsip keadilan (Kalsum 2016). Dalam konteks ini, Islam menekankan pentingnya reformasi kemanusiaan, pembangunan ekonomi yang seimbang, dan pengaturan sistem perbankan yang menciptakan ekonomi yang sehat serta menstabilkan nilai-nilai internal. Selain itu, untuk mempertahankan sikap rasional dan universal terhadap isu-isu tersebut, umat Islam juga menerapkan pembatasan konsumsi secara kualitatif, sesuai dengan ajaran dan nilai-nilai yang dianut(Dini Abdianti, Anisa Restu, and Sholahuddin Al Ayyubi 2023).
Tujuan kebijakan moneter dalam Islam sejajar dengan tujuan kebijakan moneter konvensional, yaitu menjaga stabilitas mata uang, menciptakan instrumen keuangan yang terdiversifikasi, memastikan likuiditas, meningkatkan transparansi sistem keuangan, dan membangun mekanisme pasar yang efektif untuk mencapai pertumbuhan ekonomi di suatu negara (Dini Abdianti, Anisa Restu, and Sholahuddin Al Ayyubi 2023). Stabilitas nilai uang juga berkaitan erat dengan tujuan ketulusan dan keterbukaan dalam interaksi antar manusia.
Kebijakan moneter dalam ekonomi Islam perlu dijauhkan dari unsur riba dan bunga bank. Dalam ajaran Islam, riba, yang mencakup bunga bank, dilarang tegas dalam Al-Quran. Oleh karena itu, manajemen moneter dalam ekonomi Islam berlandaskan pada prinsip bagi hasil (Turmudi 2019)
Kebijakan moneter dalam Islam didasarkan pada prinsip-prinsip fundamental ekonomi Islam sebagai berikut:
Kekuasaan tertinggi adalah milik Allah Swt. Manusia berperan sebagai khalifah di bumi, namun bukan pemegang kekuasaan sejati. Segala sesuatu yang diperoleh manusia adalah atas izin Allah. Penumpukan kekayaan tidak diperbolehkan. Penghapusan jurang perbedaan antara individu dalam perekonomian. Penetapan kewajiban yang bersifat wajib dan sukarela bagi semua orang, termasuk anggota masyarakat yang kurang mampu.
Menurut (CHAPRA 1992), prosedur kebijakan moneter yang sesuai dengan prinsip islam harus memiliki enam komponen penting, yaitu : 
1. Target pertumbuhan M dan Mo, di mana bank sentral menetapkan pertumbuhan peredaran uang setiap tahun sesuai dengan sasaran ekonomi nasional.
Bank sentral harus menghitung perkembangan peredaran uang (M) setiap tahun yang harus sama dengan tujuan ekonomi nasional. Perkembangan M ini sangat berkaitan dengan pertumbuhan uang, yang merujuk pada distribusi dan deposit yang dilakukan oleh bank sentral. 
2. Saham publik terhadap deposito uang giral.
Fungsi saham publik terhadap deposito uang giral mempunyai kesamaan dengan pasar terbuka yang dimana bank komersial di pengaruhi oleh bank sentral secara langsung melalui transfer persyaratan simpanan pemerintahan dari bank-bank komersial.
3. Cadangan wajib resmi, di mana bank komersial diharuskan memiliki cadangan wajib di bank sentral. Penetapan batas skor kredit maksimum oleh Bank Komersial bertujuan untuk memastikan bahwa pencipta total kredit sesuai dengan target moneter. 
4. Pembatasan kredit, di mana bank komersial dapat menerapkan pembatasan kredit untuk memastikan penciptaan kredit sesuai dengan target moneter. Pemanfaatan distribusi pembiayaan bank menjadi sarana yang optimal bagi semua pelaku usaha yang bertujuan untuk agar mengasilkan sebuah barang dan jasa yang dipergunakan serta didistribusikan ke seluruh lapisan masyarakat. 
Alokasi kredit berbasis nilai, di mana kredit yang diberikan harus berkontribusi pada peningkatan kesejahteraan masyarakat. Pemanfaatan distribusi pembiayaan bank menjadi sarana yang optimal bagi semua pelaku usaha yang bertujuan untuk agar mengasilkan sebuah barang dan jasa yang dipergunakan serta didistribusikan ke seluruh lapisan masyarakat.
Kebijakan moneter yang tidak konvensional yang diterapkan oleh berbagai bank sentral di masing-masing negara terutama bank sentral eropa (ECB) meliputi kebijakan pelonggaran kuantitatif dan suku bunga negatif yang diterapkan di waktu krisis keuangan, data yang dapat kami berikan setelah menelaah pustaka, sebagai berikut:

2.1 Kebijakan moneter di Jepang
Kebijakan moneter di Jepang bertujuan untuk menjaga stabilitas harga yang merupakan fondasi bagi aktifitas negara. bank Jepang (BoJ) Memutuskan dan melaksanakan kebijakan moneter melalui instrumen operasional, seperti operasi pasar uang. Dalam beberapa tahun terakhir jepan telah mengalami pemulihan inflasi yang dipicu oleh beberapa faktor, seperti: kemacetan rantai pasokan, kenaikan harga energi, pangan global, dan devaluasi yen (Ito and Mishkin 2005). Di dalam penelitian (Ikeda et al. 2024) mengungkapkan bahwa bukti kuat penelitian nya terhadap ketidak efektivitasan dari kebijakan Effective Lower Bound (ELB). Membuat negara Jepang harus melakukan kebijakan moneter non konvensional untuk mengatasi masalah moneter kedepannya baik dari satu tahun maupun dua tahun kedepan. Program yang harus dilaksanakan dalam kebijakan moneter non konvensional yaitu program Quantitative Easing, Negative Ineterest Rate yang dapat digunakan ketika suku bunga mendekati atau berada dibawah nol (Naoyuki Yoshino 2017).
2.2 Kebijakan moneter di Swis
Kebijakan moneter di swis di Kelola oleh SNB yaitu Swis national bank dengan fokus utamanya menjaga stabilitas harga dan mendukung perkembangan ekonomi yang seimbang. Strategi kebijakan moneter yang di gunakan oleh SNB yaitu: Stabilitas Harga guna untuk mengontrol inflasi yang rendah dan stabil, Proyeksi Inflasi Jangka Menengah, SNB melakukan melakukan proyeksi inflasi untuk memahami tren ekonomi dan merumuskan kebijakan yang tepat, dan Suku Bunga Kebijakan, SNB menetapkan suku bunga kebijakan yang berguna sebagai acuan untuk suku bunga pasar jangka pendek (Jordan 2022). 
Swiss menjadi bahan model penelitian yang dilakukan (Cwik and Winter 2024), untuk meneliti sejauh mana kebijakan moneter non konvensional berdampak kepada Franc Swiss untuk mencegah Franc Swiss terapresiasi setelah krisis keuangan yang dialami oleh negara Swiss. Penelitian tersebut juga menenukan bahwa Foreign Exchange Intervention (FXI) berdampak pada kelonggaran tambahan pada negara – negara kecil maupun ekonomi terbuka, yang ditunjukkan oleh suku bunga bayangan yang diperlukan untuk menjaga inflasi indeks harga konsumen (IHK) yang direalisasikan tanpa FXI.
2.3 Kebijakan Moneter di Luxembourg
Kebijakan moneter di Luxembourg ditentukan oleh bank sentral eropa (ECB) dan bukan pada otoritas nasional Luxembourg. Kebijakan moneter Luxembourg yang akomodatif telah berdampak langsung pada kinerja ekonomi Luxembourg seperti perluasan permintaan agregat dan melalui dampak nya pada sistem keuangan. Disisi lain bank sentral eropa juga menerapkan berbagai kebijkan moneter tidak konvensional, termasuk pada pengembalian operasi pembiayaan jangka panjang, program pembelian asset, transaksi moneter langsung, suku bunga negatif pada fasilitas simpanan yang mendorong suku bunga jangka pendek ke wilayah negatif dan menerapkan komunikasi panduan imbauan kedepan (Pendahuluan 2017).
2.4 Kebijakan Moneter di Amerika Serikat
Kebijakan moneter di Amerika Serikat diatur oleh Federal Reserve (The Fed). the fed menggunakan kebijakan yang tidak konvensional guna meredam krisis keuangan, resesi yang dalam, dan suku bunga jangka pendek yang mendekati nol. kebijakan moneter non konvensional yang diterapkan the fed yaitu kebijakan suku bunga nonstandar atau inkonvensional instrumen yang menentukan arahan kedepan melewati komunikasi mengenai suku bunga jangka pendek di masa depan. selain itu kebijakan moneter yang tidak konvensional yang diterapkan oleh the fed adalah pelonggaran kualitatif/QE yang melakukan obeligasi jangka panjang. peningkatan QE pada awal krisis memiliki kepemilikan sekitar $1 triliun dan the fed melakukan peningkatan pada 3 gelombang dengan pembelian terpisah yaitu QE1, QE2, QE 3 yang meningkatkan neraca the fed sekitar lebih dari $4 triliun (Riset, Bank, and Rudebusch 2018).

2.5 Kebijakan Moneter Inggris
Kebijakan moneter Inggris diatur oleh Bank of England, yang berfungsi sebagai bank sentral di Negara Inggris, sejak keluar dari Uni Eropa Inggris sepenuhnya terpisah dari kebijakan moneter zona eropa (Brexit). Di dalam penelitian (Dell’Ariccia, Rabanal, and Sandri 2018) mantan ketua Fderal Reserve 2014 yaitu Ben Bernanke menyatakan bahwa kebijakan Quantitative Easing berhasil dalam praktik tetapi gagal dalam teori, perkataan Ben Bernanke tersebut terbukti pada inggris yang berhasil memulihkan pertumbuhan ekonomi nya setelah menerapkan Quantitative Easing. Hasil penelitian dari (Dell’Ariccia, Rabanal, and Sandri 2018) menunjukkan bahwa pembelian aset obligasi pemerintah pada (QE1) senilai £200 miliar berdampak cukup besar terhadap imbal hasil, yang menurunkan 50 dan 100 basis poin.
Menurut penelitian (weale dan wieladek 2016) didalam penelitian (Dell’Ariccia, Rabanal, and Sandri 2018) menyatakan bahwa Quantitative Easing memiliki efek yang bias di abaikan pada imbal hasil, sementara itu dampak dari Quantitative Easing bias merangsang ekonomi dengan mengurangi ketidak pastian. Lebih jauh lagi di dalam penelitian (Stephens 2024) menyatakan bahwa mekanisme transmisi moneter telah terganggu karena pemberi pinjaman tidak mau memberikan pinjaman dengan suku bunga yang rendah dan mereka lebih memilih melindungi keuntungan. Gangguan tersebut menyebabkan Monetary Policy Committee (MPC) mengambil keputusan untuk memilih Quantitative Easing. 
Meskipun banyak studi yang telah mengevaluasi dampak kebijakan moneter terhadap perekonomian global, namun hanya sedikit penelitian yang menilai kebijakan tersebut berdasarkan prinsip maqashid syariah. Penpenelitian ini mengisi kesenjangan tersebut dengan menilai apakah instrument kebijakan moneter tidak konvensional seperti pelonggaran kuantitatif dan suku bunga negatif dapat memenuhi prinsip keadilan dan larangan riba dalam islam.

Moneter dalam ekonomi Islam tidak hanya fokus pada keseimbangan antara permintaan dan penawaran uang, tetapi juga berupaya mencapai pemerataan melalui prinsip keadilan (Kalsum 2016). Dalam konteks ini, Islam menekankan pentingnya reformasi kemanusiaan, pembangunan ekonomi yang seimbang, dan pengaturan sistem perbankan yang menciptakan ekonomi yang sehat serta menstabilkan nilai-nilai internal. Selain itu, untuk mempertahankan sikap rasional dan universal terhadap isu-isu tersebut, umat Islam juga menerapkan pembatasan konsumsi secara kualitatif, sesuai dengan ajaran dan nilai-nilai yang dianut(Dini Abdianti, Anisa Restu, and Sholahuddin Al Ayyubi 2023).
Tujuan kebijakan moneter dalam Islam sejajar dengan tujuan kebijakan moneter konvensional, yaitu menjaga stabilitas mata uang, menciptakan instrumen keuangan yang terdiversifikasi, memastikan likuiditas, meningkatkan transparansi sistem keuangan, dan membangun mekanisme pasar yang efektif untuk mencapai pertumbuhan ekonomi di suatu negara (Dini Abdianti, Anisa Restu, and Sholahuddin Al Ayyubi 2023). Stabilitas nilai uang juga berkaitan erat dengan tujuan ketulusan dan keterbukaan dalam interaksi antar manusia.
Kebijakan moneter dalam ekonomi Islam perlu dijauhkan dari unsur riba dan bunga bank. Dalam ajaran Islam, riba, yang mencakup bunga bank, dilarang tegas dalam Al-Quran. Oleh karena itu, manajemen moneter dalam ekonomi Islam berlandaskan pada prinsip bagi hasil (Turmudi 2019)
Kebijakan moneter dalam Islam didasarkan pada prinsip-prinsip fundamental ekonomi Islam sebagai berikut:
Kekuasaan tertinggi adalah milik Allah Swt. Manusia berperan sebagai khalifah di bumi, namun bukan pemegang kekuasaan sejati. Segala sesuatu yang diperoleh manusia adalah atas izin Allah. Penumpukan kekayaan tidak diperbolehkan. Penghapusan jurang perbedaan antara individu dalam perekonomian. Penetapan kewajiban yang bersifat wajib dan sukarela bagi semua orang, termasuk anggota masyarakat yang kurang mampu.
Menurut (CHAPRA 1992), prosedur kebijakan moneter yang sesuai dengan prinsip islam harus memiliki enam komponen penting, yaitu : 
5. Target pertumbuhan M dan Mo, di mana bank sentral menetapkan pertumbuhan peredaran uang setiap tahun sesuai dengan sasaran ekonomi nasional.
Bank sentral harus menghitung perkembangan peredaran uang (M) setiap tahun yang harus sama dengan tujuan ekonomi nasional. Perkembangan M ini sangat berkaitan dengan pertumbuhan uang, yang merujuk pada distribusi dan deposit yang dilakukan oleh bank sentral. 
6. Saham publik terhadap deposito uang giral.
Fungsi saham publik terhadap deposito uang giral mempunyai kesamaan dengan pasar terbuka yang dimana bank komersial di pengaruhi oleh bank sentral secara langsung melalui transfer persyaratan simpanan pemerintahan dari bank-bank komersial.
7. Cadangan wajib resmi, di mana bank komersial diharuskan memiliki cadangan wajib di bank sentral. Penetapan batas skor kredit maksimum oleh Bank Komersial bertujuan untuk memastikan bahwa pencipta total kredit sesuai dengan target moneter. 
8. Pembatasan kredit, di mana bank komersial dapat menerapkan pembatasan kredit untuk memastikan penciptaan kredit sesuai dengan target moneter. Pemanfaatan distribusi pembiayaan bank menjadi sarana yang optimal bagi semua pelaku usaha yang bertujuan untuk agar mengasilkan sebuah barang dan jasa yang dipergunakan serta didistribusikan ke seluruh lapisan masyarakat. 
Alokasi kredit berbasis nilai, di mana kredit yang diberikan harus berkontribusi pada peningkatan kesejahteraan masyarakat. Pemanfaatan distribusi pembiayaan bank menjadi sarana yang optimal bagi semua pelaku usaha yang bertujuan untuk agar mengasilkan sebuah barang dan jasa yang dipergunakan serta didistribusikan ke seluruh lapisan masyarakat.
3. Metode Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis fungsi dan peranan bank sentral dalam penerapam kebijakan keuangan (moneter) islam, yang berfokus pada keserasian dan juga ketidak tercapian dalam penerapan kebijakan moneter tidak konvensional terhadap prisip islam yang diterapkan oleh bank sentral di berbagai negara, terutama bank sentral euro (ECB). Tujuan dari penelitian ini adalah membantu mengetahui peran bank sentral dalam menjaga stabilitas ekonomi dan keuangan, dengan mematuhi prinsip-prinsip islam seperti ekonomi yang berkeadilan, pendistribusian pendapatan yang adil dan merata, dan mengontrol inflasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip islam 
Metode penelitian ini menggunakan metode penelitian kepustakaan yang artinya penelitian ini akan mengacu pada sumber-sumber kepustakaan dengan meninjau literature review yang terkait. Data teoritis yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari penelitian sebelumnya. Kemudian penulis mengutip dan menggunakan berbagai sumber rujukan. Teknik pendekatan kepustakaan yang digunakan oleh penulis berguna untuk mengetahui serta mendeskripsikan peran bank sentral sebagai pemegang otoritas kebijakan keuangan (moneter) dalam menerapkan kebijakan moneter yang tidak konvensional, dan juga kesesuaian antara kebijakan moneter tidak konvensional dan prinsip islam. Di dalam penelitian ini penulis mencoba menemukan teks, mengklasifikasi serta menganalisa informasi teks yang di peroleh dari data yang kami temui dari berbagai sumber kepustakaan saperti Science Direct, Google Scholar, serta World Bank.

4. 	Hasil dan Pembahasan
Hasil dari data yang kami teliti bahwa kebijakan non konevensional diterapkan pada saat krisis ekonomi dan keuangan di dunia terutama zona eropa, kebijkan moneter non konvensional yang diterapkan menurut penelitian (Casalin et al. 2023) yaitu pelonggaran kuantitatif dan suku bunga negative. Di dalam penelitian (Onofri, Peersman, and Smets 2023). Suku bunga negatifmemiliki dampak positif pada stimulus ekonomi dimana suku bunga negatifdapat meningkat kan output dan inflasi. 
Sementara di penelitian lain memiliki hasil sudut pandang yang berbeda seperti pada penelitian (Xin and Jiang 2023) mengungkapkan bahwa suku bunga negatifmemiliki peran dalam melawan deflasi dan meningkatkan ekonomi. (Goodfriend 2016) dalam penelitiannya menemukan bahwa Ameirka Serikat mencoba menerapkan kebijakan suku bunga negatif selama depresi besar, berdampak pada pertumbuhan ekonomi
Selain itu di dalam penelitian (W. D. Chen 2020) mengungkapkan bahwa suku bunga negatifakan mengurangi risiko likuiditas dan meningkatkan pemanfaatan modal bank umum, yang nantinya akan meningkatkan pinjaman terhadap industri rumah tangga dan perusahaan yang akan menyebab kan sektor riil bergerak dan meningkatkan permintaan agregat. sejalan dengan penelitian (Schelling and Towbin 2022) yang membuktikan bahwa suku bunga negative di Swiss dapat merangsang bank untuk mengambil banyak risiko dan memberikan persyaratan pinjaman yang lebih mudah, yang mengakibatkan peningkatan pinjaman pada indsutri rumah tangga dan perusahaan, yang nantinya akan menyebabkan sector riil bergerak kemudian menaikkan permintaan agregat.
Di dalam hasil penelitian (Altavilla et al. 2022) menunjukkan dampak positif dari kebijakan suku bunga negatifyaitu bank-bank yang sehat seperti yang ada di Swiss dan Jepang dan bank yang tergabung dalan ECB cendrung lebih mampu menerapkan kebijakan suku bunga negatifdan memperkenalkan berbagai sistem berjenjang untuk memebebaskan sebagian kepemilikan bank atas cadangan (kelebihan) dari suku bunga negatif, langkah tersebut akan meningkatkan jumlah bank yang dapat mentransfer suku bunga negatifkepada simpanan perushaan, sehingga secara tidak langsung dalam jangka panjang merangsang investasi dan menguatkan perekonomian. simpanan perusahaan tidak secara lamgsung membuka lapangan pekerjaan, tetapi dapat membantu keberlanjutan perusahaan dan kesuksesan usaha sehingga dapat membuka lapangan pekerjaan di masa mendatang.
Sejalan dengan penelitian (Schelling and Towbin 2022) yang menemukan bahwa penerpan suku bunga negative, bank-bank dengan simpanan tinggi meningkatkan pinjaman lebih banyak kejenis perusahaan yang sudah menjadi portofolio kredit bank, dan lebih mungkin untuk meminjamkan ke jenis perusahaan baru yang ada dalam portofolio. Hal tersebut dapat membuka lapangan pekerjaan baru dan menguatkan sektor perkonomian, selain itu kasus Swiss setelah menerapkan suku kebijakan suku bunga negatifdapat menguatkan nilai Franc Swis. 
Pada penelitian (Schelling and Towbin 2022) mengungkapkan selain Swiss, Jepang juga menerapkan kebijakan suku bunga negatifuntuk mencegah deflasi harga dan meningkatkan pinjaman, agar perekonomian secara riil bergerak dan menumbuhkan perekonomian di Jepang.

4.1 Kebijakan Pelonggaran Quantitative
Hasil penelitian dari (Guerello 2018) mengungkapkan bahwa sejak diterapkannya pelonggaran kuantitatif distribusi pendapatan di wilayah ECB terkonsentrasi. Hasilnya yaitu penerapan pelonggaran kuantitatif memiliki dampak positif pada dsitribusi pendapatan diwilayah negara-negara anggota ECB. Sejalan dengan penelitian (Hohberger, Priftis, and Vogel 2019) yang memberikan hasil dari kontribusi penerapan kebijakan pelonggaran kuantitatif yang meningkatkan pertumbuhan perekonomian di Area Euro, yang disebabkan oleh perluasan neraca bank sentral yang kuat akibat dari penerapan program pembelian aset skala besar.
Dalam kasus Jepang yang menerapkan kebijakan pelonggaran kuantitatif di dalam penelitian (Schenkelberg and Watzka 2013) menemukan hasil dari efek dari penerapan kebijakan pelonggaran kuantitatif memberikan efek peningkatan output dan tingkat harga dan Jepang mampu merangsang aktivitas riil, namun kasus tersebut tidak hanya pada Jepang namun pada negara yang memiliki perekonomian yang maju. Di dalam penelitian lain pada kasus yang sama yaitu Jepang (Harimaya and Jinushi 2023) yang mengungkapkan bahwa saat penerapan kebijakan kuantitatif Bank of Japan berhasil meningkatkan output agregat yang diakibatkan dari harga aset dan cadangan bank, selain itu bank-bank berskala kecil dengan nilai kepemilikan pinjaman bermasalah (NPL) cendrung meningkatkan pinjaman mereka. Hal inilah yang menyebab kan peningkatan ouput agregat pada Jepang. 
Hasil penelitian dari (H. C. Chen et al. 2022) menemukan perusahaan dengan peringkat rendah mendapatkan pinjaman dengan jatuh tempo yang relatif panjang, jumlah pinjaman yang lebih besar, dan mengecilkan perjanjian pada perusahaan yang berperingkat tinggi selama program pelonggaran kuantitatif yang dilakukan oleh The Fed hal tersebut memberikan dampak pada pertumbuhan ekonomi dikarenakan pinjaman yang diberikan lebih besar kepada perusahaan dan membuka lapangan pekerjaan. Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian (Cohen 2022) yang meneliti tentang pelonggaran kuantitatif meningkatkan likuiditas dan mendorong peminjaman yang menunjukkan keberhasilan pelaksanaan pelonggaran kuantitatif dalam merangsang aktivitas ekonomi riil meskipun terbatas.
Dalam penelitian (Bluford H. Putnam 2013) menjelaskan bahwa Federal Reserve dalam kebijakan pelonggaran kauntitatif berfokus pada menstabilkan sistem perbankan yang gagal, sekain itu penelitian tersebut memnyimpulkan bahwa pembelian surat berharga oleh bank sentral yang dimiliki oleh sistem perbankan yang lemah atau gagal akan lebih efektif dalam mendorong pemulihan pertumbuhan ekonomi yang cepat dibandingkan dengan pinjaman langsung kepada sistem perbankan.
Selanjutnya penelitian (Putnam 2013) lebih lanjut menjelaskan pelonggaran kuantitatif dalam bentuk pembelian surat berharga dengan jatuh tempo jangka panjang memiliki dampak pada penurunan suku bunga jangka panjang, pelonggaran kuantitatif memiliki dampak pada perekonomian dan dapat meningkatkan penciptaan lapangan pekerjaan setelah sistem perbankan direkapitulasi dan kembali menguntungkan, lebih lanjut lagi pelonggaran kuantitatif yang diterapkan kepada ekonomi yang telah tumbuh positif akan mengakibatkan kepada pesimisme kepada pelaku pasar karena sinyal yang kuat dari bank sentral. Maka sebaiknya kebijakan pelonggaran kuantitatif diterapkan kepada negara yang sedang krisis ekonomi dan keuangan.
Dalam penelitian (De Luigi et al. 2023) mengemukakan bahwa meskipun penerapan kebijakan kuantitatif menyebabkan ketimpangan kekayaan, kebijakan pelonggaran kuantitatif juga merangsang pertumbuhan ekonomi dengan peningkatan permintaan agregat melalui pengeluaran konsumen. Kebijakan kuantitatif jangka panjang akan mendorong pinjaman dan investasi oleh perusahaan. 

Selanjutnya di dalam penelitian (Barroso, da Silva, and Sales 2019) menemukan hasil pada kasus Brazil yang menerapkan kebijakan pelonggaran kuantitatif yang menyebabkan arus masuk modal yang penting, apresiasi nilai tukar, dan pertumbuhan kredit yang mendukung aktivitas domestik, seperti produk domestik bruto, produksi industri barang konsumsi, penjualan eceran dan konstruksi sipil. 
4.2 Tujuan Kebijakan Moneter Tidak Konvensional Dan Prinsip Syariah
Kebijakan moneter tidak konvensional tidak jauh berbeda dengan kebijakan moneter islam, dimana kebijakan moneter tidak konvensional memiliki beberapa tujuan utama, yaitu: stabilitas harga dengan menjaga inflasi tetap rendah dan stabil, pertumbuhan ekonomi dengan mendorong pertumbuhan ekonomi yang sehat, stabilitas sistem keuangan yang memastikan sistem keuangan berfungsi dengan baik dan mengurangi risiko krisis keuangan, mengurangi pengangguran dengan menciptakan lapangan kerja dan mengurangi tingkat pengangguran dalam perekonomian, serta stabilitas nilai tukar dengan menjaga nilai tukar mata uang agar tetap stabil. 

Kebijakan sistem moneter di dalam keungan islam tidak dapat dipengaruhi suku bunga yang tidak konsisten atau susah untuk di tebak. Uang yang tersebar akan diatur oleh bank sentral menurut keharusan sektor riil perekonomian dan sasaran-sasaran masyarakat muslim. (Novitasari and Syahputra n.d.)

Kebijakan tersebut memiliki tujuan yang sama dengan kebijakan moneter islam, menurut penelitian (Imsar and Kurniawan 2023) M Umer Chapra mengungkapkan tujuan utama dari kebijakan moneter yang ada dalam sistem ekonomi islam yaitu: tenaga kerja penuh dan pertumbuhan ekonomi, keadilan sosio-ekonomi dan distribusi pendapatan dan kekayaan yang merata, serta stabilitas nilai uang.

Hal tersebut menjadi sesuai tujuan penerapan kebijakan moneter tidak konvensional yang diterapkan pada wilayah Uni Eropa, Jepang dan Amrika Serikat. Beberapa dari tujuan moneter yang tidak konvensional, yaitu:
1. Di dalam penelitian (Casalin et al. 2023) dan (Onofri, Peersman, and Smets 2023) penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional memberikan dampak positif pada stimulus ekonomi dimana suku bunga negatif dapat meningkatkan ouput. Hal tersebut sesuai dengan tujuan kebijakan moneter islam dalam segi pertumbuhan ekonomi, karena meningkatnya output akan menumbuhkan perekonomian pada sektor riil.
2. Di dalam penelitian (Xin and Jiang 2023) dan (Goodfriend 2016) penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional yaitu suku bunga negatif memiliki peran penting dalam melawan deflasi dan meningkatkan ekonomi. Kebijakan tersebut sesuai dengan tujuan kebijakan moneter islam yang didalamnya terdapat pertumbuhan ekonomi.
3. Di dalam penelitian (W. D. Chen 2020) dan (Schelling and Towbin 2022). penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional yaitu suku bunga negtif akan mengurangi risiko likuiditas dan meningkatkan pemanfaatan modal serta memberikan pinjaman yang lebih mudah yang mengakibatkan penigkatan pinjaman pada industri rumah tangga dan perusahaan yang nantinya akan menyebabkan sektor riil bergerak kemudian menaikkan permintaan agregat. Kebijakan tersebut sesuai dengan tujuan kebijakan moneter islam dimanana dengan adanya kenaikan permintaan agregat kesempatan kerja penuh terbuka.
4. Di dalam penelitian (Altavilla et al. 2022) penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional yaitu suku bunga negatifakan meningkatkan jumlah bank yang dapat menntransfer pinjaman suku bunga negatif kepada perusahaan, sehingga secara tidak langsung dalam jangka panjang dapat merangsang invetasi dan menguatkan perekonomian. kebijakan tersebut sesusai dengan kebijakan moneter islam dimana rangsangan perekonomian dari kebijakan suku bunga negatifyaitu berupa transfer pinjaman kepada perusahaan akan meningkatkan output yang nantinya bisa merangsang pertumbuhan ekonomi.
5. Di dalam penelitian (Guerello 2018) dan (Hohberger, Priftis, and Vogel 2019) penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional yaitu dengan diterapkannya pelonggaran kuantitatif  dapat meningkatkan distribusi pendapantan di wilayah negara-negara angota ECB dan meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang disebabkan oleh perluasan neraca bank sentral yang kuat akibat dari penerpan program pembelian aset skala besar. Kebijakan tersebut  sesuai dengan tujuan kebijakan moneter islam dimana adanya distribusi pendapatan dan peningkatan pertumbuhan ekonomi.
6. Di dalam penelitian (Schenkelberg and Watzka 2013) dan (Harimaya and Jinushi 2023)penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional yaitu dengan diterapkannya pelonggaran kuantitatif dapat meningkatkan output agregat dan tingkat harga yang diakibatkan dari harga aset dan cadangan bank. Kebijakan tersebut sesuai dengan tujuan kebijakan moneter islam dimana adanya peningkatan output agregat dan pertumbuhan ekonomi.
7. Di dalam penelitian (H. C. Chen et al. 2022) dan (Cohen 2022) penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional yaitu dengan diterapkannya pelonggaran kuantitatif memberikan dampak pada pertumbuhan ekonomi, merangsang aktivitas ekonomi riil, serta membuka lapangan pekerjaan dikarenakan pinjaman yang diberikan lebih besar kepada perusahan. Kebijakan tersebut sesuai dengan tujuan kebijakan moneter islam dimana adanya pertumbuhan ekonomi, dan membuka lapangan pekerjaan.
8. Di dalam penelitian (Putnam 2013) penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional yaitu dengan diterpakannya pelonggoran kuantitatif memberikan dampak pada perekonomian dan dapat meningkatkan penciptaan apangan pekerjaan dikarenakan pembelian surat berharga dengan jatuh tempo jangka panjang. Kebijakan tersebut sesuai dengan tujuan kebijakan moneter islam dimana adanya penciptaan lapangan pekerjaan. 
9. Di dalam penelitian (De Luigi et al. 2023) penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional yaitu dengan diterpakannya pelonggoran kuantitatif memberikan dampak berupa rangsangan terhadap pertumbuhan ekonomi dan meningkatkan permintaan agregat melalui pengeluaran konsumen. Kebijakan tersebut sesuai dengan tujuan kebijakan moneter islam dimana ada nya pertumbuhan ekonomi dan permintaan agregat. 
10. Di dalam penelitian (Barroso, da Silva, and Sales 2019) penerapan kebijakan moneter yang tidak konvensional yaitu dengan diterapannya pelonggaran kuantitatif, memberikan dampak berupa rangsangan pada aktivitas riil seperti produksi industri barang konsumsi, penjualan eceran dan konstruksi sipil. Kebijakan tersebut sesuai dengan tujuan kebijakan moneter islam dimana dengan ada nya rangsangan terhadap aktivitas riil dapat lebih banyak menyerap lapangan pekerjaan dan mengurangi pengangguran.

Kebijakan moneter Islam memiliki prinsip dan pendekatan yang berbeda dibandingkan dengan kebijakan moneter konvensional, termasuk dalam hal pelonggaran kuantitatif dan suku bunga negatif. Dalam konteks kebijakan moneter Islam, terdapat beberapa konsep yang dapat dianggap sejalan dengan tujuan pelonggaran kuantitatif, meskipun tidak sepenuhnya identik.

4.3 	Pelonggaran Kuantitatif
Pelonggaran kuantitatif adalah kebijakan di mana bank sentral membeli aset keuangan untuk meningkatkan likuiditas pasar dan mendorong pinjaman. Selain itu, kebijakan ini dianggap sesuai kepada dampaknya didalam ekonomi islam karena kebijakan pelonggaran kuantitatif berhasil meningkatkan distribusi pendapatan dan memperluas akses kredit di negara-negara ECB didalam penelitian (Guerello 2018). (Hohberger, Priftis, and Vogel 2019) juga menemukan dampak positif dari kebijakan pelonggaran kuantitatif yaitu pertumbuhan ekonomi melalui neraca bank sentral di wilayah ECB. Disisi lain kebijakan peloggaran kuantitatif tidak sesuai kepada mekanisme, walaupun menggunakan indikator M1 dan M2 dalam percetakan uang nya, pada kasus Amerika Serikat sering sekali melakukan suntikan dana kepada sektor keuangan dan juga investor besar, hal tersebut juga akan menyebabkan riba dan ketidakpastian didalam pasar. Hal tersebut jelas melanggar maqashid syariah yang mendorong transparansi dan kepastian dalam transaksi. Walaupun Amerika Serikat dapat meningkatkan permintaan agregat dan juga pertumbuhan ekonomi dari keuntungan hasil pembelian obligasi dari Q1 sampai dengan Q4, tetap saja Amerika Serikat melanggar prinsip islam pada mekanisme nya. Tetapi, bisa saja dalam mekanismenya investor besar juga akan membuka lapangan pekerjaan untuk masyarakat yang sesuai dengan maqashid syariah yakni distribusi kekayaan dan kesempatan kerja tenaga kerja penuh. 

Dalam kerangka moneter Islam, pendekatan ini dapat diadaptasi dengan meningkatkan pembiayaan berbasis aset, seperti melalui murabahah yaitu akad jual beli yang dimana bank sebagai fasiliatior pendanaan membeli barang dan menjualnya kepada nasabah dengan margin keuntungan yang disepakti bersama. 

Hal tersebut dapat memberikan kepastian bagi pihak nasabah dan pihak bank mengenai harga dan keuntungan, sehingga mengurangi risiko ketidakpastian yang sering terjadi dalam pembiayaan konvensional, selain itu pembiayaan berbasis murabahah juga memiliki pengaruh yang signifikan di dalam penelitian (Murabahah et al. 2019) atau ijarah yaitu akad yang dimana memungkinkan nasabah untuk menggunakan aset tanpa harus membeli secara langsung dikarenakan nasabah menyewa kepada bank baik barang atau jasa dalam waktu tertentu melalui pembayaran sewa atau imbalan upah yang dibayarkan nasabah kepada bank, hal tersebut dapat memberikan fleksibilitas dan aksesibilitas kepada nasabah untuk memperoleh barang atau jasa yang dibutuhkan tanpa beban pembelian langsung (Murabahah et al. 2019). Namun, penting untuk dicatat bahwa semua transaksi harus sesuai dengan prinsip syariah, yang melarang riba (bunga).

4.4 	Suku Bunga Negatif
Kebijakan suku bunga negatif diterapkan di negara maju seperti Jepang, Swiss, dan negara-negara anggota ECB bertujuan, untuk melawan deflasi dan merangsang aktivitas ekonomi riil. Berdasarkan penelitian (Ikeda et al. 2024), kebijakan ini meningkatkan output agregat dan memicu permintaan agregat melalui peningkatan peminjaman pada sektor riil. Penelitian (Schelling and Towbin 2022) menunjukkan bahwa suku bunga negatif di Swiss mendorong pemberian kredit kepada sektor rumah tangga dan usaha kecil. Meskipun memiliki tujuan yang sesuai dengan maqashid syariah. 

Pada penerapannya suku bunga negatif tidak memberikan bunga kepada peminjam, namun bank akan mengenakan biaya atau memotong sejumlah simpanan nasabah. Kebijakan ini tetap memberikan bunga walaupun bunga dari simpanan nasabah unsur ini tetap saja mengandung unsur riba dan kebijakan Ini akan menciptakan ketidakadilan dan tidak sesuai dengan prinsip keadilan dalam islam. Sebagai alternatif, bank-bank Islam dapat menawarkan produk pembiayaan yang menarik, seperti sistem bagi hasil (Mudharabah). Mudharabah adalah  perjanjian kerja sama antara bank sebagai pengelola dana (mudharib) dan nasabah sebagai pemilik dana (shahibul maal) (Andiyansari 2020). Dalam akad mudharabah, bank akan menggunakan dana yang diinvestasikan nasabah untuk melakukan berbagai kegiatan, seperti murabahah (jual-beli) atau ijarah (sewa menyewa). Hasil usaha yang didapat kemudian dibagihasilkan kepada nasabah berdasarkan nisbah yang disepakati, di mana keuntungan dibagi antara bank dan nasabah tanpa melibatkan bunga.

4.5 	Dampak Terhadap Maqashid Syariah 
Maqashid Syariah menekankan dsitribusi pendapatan yang merata, pengahpusan ketimpangan ekonomi dan keadilan sosial. Hasil penelitian (Guerello 2018) menunjukkan bahwa kebijakan pelonggaran kuantitatif memiliki potensi mendukung tujuan maqashid syariah dalam hal distribusi pendapatan, meskipun mekanismenya tidak sepenuhnya sesuai dengan prinsip syariah. Sementara itu, penerapan suku bunga negatif di Jepang dan Swiss menunjukkan adanya peningkatan kesempatan kerja dan penguatan sektor riil (Schelling and Towbin 2022), sejalan dengan tujuan syariah untuk meningkatkan kesejahteraan masyarakat. 

Namun dalam mekanisme nya masih mengandung elemen spekulasi dan riba dalam kebijakan ini tetap menjadi tantangan utama. Oleh karena itu baik kebijakan pelonggaran kauantitatif maupun kebijakan suku bunga negatif masih perlu dibenahi dalam mekanisme nya, dalam konteks maqashid syariah harus diperlukan adaptasi instrumen kebijakan yang lebih sesuai serta tidak mengandung elemen spekulasi dan riba, seperti penggunaan instrumen mudharabah atau sukuk sebagai alat stabilisasi ekonomi.

4.6 	Kesesuaian Dengan Prinsip Islam
Meskipun kebijakan moneter tidak konvensonal berhasil merangsang perekonomian di negara maju, penerapannya belum sepenuhnya sejalan dengan prisnsip syariah. Contoh mekanisme yang tidak sesuai dengan prinsip syariah yaitu pelonggaran kuantitatif sering kali melibatkan pencetakan uang yang tidak didukung oleh aset nyata yang melanggar prinsip dasar ekonomi islam untuk menghindari ketidakpastian dan transaksi yang tidak adil sesusai dengan pandangan Umer Chapra pada cadangan wajib resmi serta target petumbuhan M dan Mo yaitu uang yang beredar harus sesuai dengan tujuan ekonomi nasional, yakni percetakan uang harus selalu didukung oleh aset nyata dan penyalurannya harus kepada sektor riil tnpa harus menyalurkan kepada sektor yang mengandung instrumen spekulasi. Oleh karena itu, diperlukan pendekatan berbasis syariah yang leboh terarah untuk mencapai stabilitas ekonomi tanpa melanggar prinsip islam.

5. 	Kesimpulan   

         Kebijakan moneter merupakan salah satu instrumen utama dalam pengelolaan ekonomi makro yang bertujuan untuk mempengaruhi jumlah uang beredar dan suku bunga dalam suatu negara.  Dalam penerapannya kebijakan monter secara umum dilakukan untuk tujuan ekonomi, yaitu stabilitas harga, pengurangan pengangguran dan pertumbuhan ekonomi. Peneraapan kebijakan moneter islam yang dilakukan bank sentral menghadapi tantangan. Salah satu masalah dan tantangan yang paling utama yaitu ketidakpastian dalam mengukur kehalalan intrumen keuangan dan kegiatan ekonomi yang rumit. Selain dari pada itu, Menyusun rancangan pengawasan yang harus sesuai dengan maqashid syariah atau prinsip dasar syariah manjadi tuntutan yang penting bagi bank sentral.
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