
Bitcoin sebagai Lindung Nilai terhadap Inflasi

Description

Pendahuluan

Inflasi merupakan fenomena ekonomi yang mengikis daya beli masyarakat dan merusak nilai tabungan
dalam jangka panjang. Dalam konteks modern, di mana kebijakan moneter longgar dan pencetakan
uang masif menjadi respons umum terhadap krisis, kekhawatiran terhadap inflasi telah menjadi salah
satu fokus utama para investor global. Dalam menghadapi tantangan ini, muncul kebutuhan akan aset
yang mampu bertindak sebagai lindung nilai yang efektif—sebuah aset yang dapat menjaga nilai
kekayaan dalam berbagai siklus ekonomi dan tekanan makroekonomi.

Selama beberapa dekade terakhir, emas telah menempati posisi sebagai pilihan utama dalam kategori
ini. Obligasi seperti Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS), properti, dan komoditas juga
digunakan dalam portofolio investasi untuk tujuan yang sama. Namun, munculnya Bitcoin pada tahun
2009 sebagai mata uang digital terdesentralisasi telah memunculkan wacana baru. Dikenal karena
pasokan tetap sebesar 21 juta unit dan tidak terpengaruh oleh kebijakan bank sentral, Bitcoin secara
teori memiliki karakteristik yang mendukung narasi sebagai pelindung nilai terhadap inflasi.

Pertanyaan yang kemudian muncul adalah: apakah secara empiris Bitcoin telah memenuhi potensi
tersebut? Untuk menjawabnya, artikel ini menyajikan analisis komprehensif berbasis tinjauan terhadap
lebih dari 250 studi akademik dan empiris, mengeksplorasi bukti yang mendukung maupun yang
bertentangan, serta membandingkan Bitcoin dengan aset lindung nilai tradisional.

Evolusi Bitcoin sebagai Aset

Pada awalnya, Bitcoin dipandang sebagai eksperimen teknologi dan alternatif sistem pembayaran yang
menghindari kebutuhan terhadap pihak ketiga tepercaya. Namun, sejak 2013 dan terutama setelah
adopsi institusional pada 2017 ke atas, peran Bitcoin mulai bergeser. Ia dipandang tidak hanya sebagai
alat tukar, tetapi juga sebagai penyimpan nilai (store of value).
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Seiring dengan meningkatnya adopsi, baik oleh investor ritel maupun institusi besar seperti Tesla dan
MicroStrategy, serta munculnya produk seperti ETF berbasis Bitcoin, daya tariknya sebagai aset
investasi meningkat signifikan. Dalam konteks makroekonomi yang penuh ketidakpastian—dari
pandemi COVID-19 hingga perang geopolitik dan kebijakan fiskal ekspansif—narasi bahwa Bitcoin
adalah “emas digital” semakin menguat.

Namun, pengukuran efektivitas Bitcoin sebagai lindung nilai terhadap inflasi memerlukan analisis
mendalam yang mempertimbangkan korelasi, volatilitas, kerangka waktu, serta pengaruh faktor-faktor
eksternal seperti kebijakan regulasi dan adopsi pasar.

Studi Literatur dan Metodologi Penelitian

Dalam upaya memahami posisi Bitcoin sebagai aset lindung nilai terhadap inflasi, kajian ini melakukan
seleksi dan telaah kritis terhadap lebih dari 250 artikel ilmiah dan laporan penelitian yang relevan.
Proses ini dilakukan dengan pendekatan sistematis terhadap literatur akademik yang dipublikasikan
antara tahun 2013 hingga 2024—periode yang mencakup masa awal adopsi Bitcoin hingga momen
penting seperti pandemi COVID-19, lonjakan inflasi global, serta perkembangan regulasi kripto.

Fokus utama dalam seleksi studi diarahkan pada karya ilmiah yang meneliti hubungan Bitcoin dengan
berbagai indikator inflasi. Dalam hal ini, kami mengidentifikasi setidaknya 100 makalah yang secara
eksplisit menggunakan metrik inflasi seperti Consumer Price Index (CPI), core CPI (inflasi inti tanpa
komponen energi dan pangan), serta breakeven inflation rate (selisih antara obligasi pemerintah biasa
dan TIPS) untuk menganalisis hubungan statistik dengan harga Bitcoin. Pendekatan yang digunakan
dalam studi-studi ini sangat beragam, mencerminkan kompleksitas fenomena yang diteliti.

Sebagian studi menggunakan analisis korelasi sederhana untuk mengukur kekuatan dan arah
hubungan linear antara variabel. Namun, banyak juga yang menggunakan model ekonometrik tingkat
lanjut seperti VAR (Vector Autoregression) dan VECM (Vector Error Correction Model) untuk
menangkap dinamika hubungan jangka pendek dan jangka panjang antara Bitcoin dan inflasi. Model
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) juga sering digunakan untuk
mengevaluasi volatilitas Bitcoin dalam konteks inflasi yang berubah-ubah.

Yang lebih menarik lagi, sejumlah studi mengadopsi pendekatan analisis wavelet—suatu teknik dalam
domain time-frequency yang memungkinkan identifikasi hubungan antar variabel dalam berbagai skala
waktu secara simultan. Teknik ini sangat bermanfaat dalam konteks Bitcoin yang dikenal volatil dan
menunjukkan karakteristik pasar yang berbeda antara jangka pendek dan panjang.

Selain studi hubungan langsung, terdapat pula sekitar 50 makalah yang membandingkan efektivitas
Bitcoin dengan aset lindung nilai tradisional seperti emas, real estate, dan TIPS. Studi-studi ini sering
kali menggunakan teknik optimisasi portofolio untuk mengukur kontribusi Bitcoin terhadap efisiensi
risiko-imbal hasil dalam konteks inflasi.

Tambahan 159 makalah lainnya memperkaya diskusi dengan membawa perspektif interdisipliner—dari
ekonomi perilaku, kebijakan publik, hingga studi teknologi blockchain—yang menambah kedalaman
analisis mengenai bagaimana persepsi pasar, regulasi, dan perkembangan teknologi memengaruhi
karakteristik lindung nilai Bitcoin.
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Satu temuan penting dari keseluruhan literatur ini adalah sensitivitas hasil terhadap kerangka waktu
penelitian. Studi yang menggunakan data harian sering kali menunjukkan korelasi mendekati nol atau
bahkan negatif, menandakan ketidakmampuan Bitcoin dalam merespons inflasi secara real-time.
Sebaliknya, penelitian dengan cakupan bulanan atau tahunan cenderung menemukan korelasi positif
yang lebih konsisten. Hal ini menunjukkan bahwa dampak inflasi terhadap Bitcoin—jika ada—lebih
nyata dalam horizon waktu yang lebih panjang, yang kemungkinan mencerminkan mekanisme
penyesuaian pasar dan reaksi investor institusional.

Bukti Pendukung Efektivitas Bitcoin

Beberapa studi memberikan dukungan terhadap narasi bahwa Bitcoin dapat menjadi lindung nilai
terhadap inflasi, terutama dalam jangka panjang. Corbet et al. (2018) menemukan bahwa Bitcoin
menunjukkan karakteristik hedge selama periode ketidakpastian pasar ekstrem, khususnya pada saat
krisis sistemik. Melalui pendekatan wavelet, Bouri et al. (2020) mengungkapkan adanya korelasi positif
pada rentang waktu di atas satu tahun antara inflasi dan harga Bitcoin.

Studi oleh Shahzad et al. (2021) memperkuat temuan ini dengan menunjukkan bahwa dalam
lingkungan inflasi tinggi, Bitcoin memperlihatkan efektivitas lindung nilai yang asimetris—lebih berfungsi
saat inflasi melonjak dibanding saat inflasi stabil. Penelitian oleh Mariana et al. (2021) menunjukkan
bahwa dalam skenario portofolio terdiversifikasi, penambahan Bitcoin dapat meningkatkan rasio
Sharpe hingga 7% selama tekanan inflasi.

Dari perspektif korelasional, korelasi positif jangka panjang berada di kisaran 0.15 hingga 0.35, dengan
efektivitas rasio lindung nilai antara 15 hingga 25% tergantung pada model yang digunakan. Temuan
ini memberi indikasi bahwa meskipun tidak sekuat TIPS atau emas, Bitcoin memiliki peran
komplementer dalam strategi perlindungan nilai.

Bukti yang Menyangkal Efektivitas Bitcoin

Sebaliknya, tidak sedikit studi yang menunjukkan bahwa Bitcoin tidak dapat diandalkan sebagai lindung
nilai terhadap inflasi. Baur dan Lucey (2022), dalam pembaruan terhadap karya mereka sebelumnya,
menilai bahwa Bitcoin gagal memenuhi kriteria fundamental sebagai aset lindung nilai karena volatilitas
ekstrim dan korelasi yang tidak stabil. Kristoufek (2020) juga menyoroti ketidakkonsistenan korelasi
antara harga Bitcoin dan berbagai ukuran inflasi.

Salah satu kritik utama datang dari Yermack (2021), yang menegaskan bahwa volatilitas Bitcoin, yang
bisa mencapai 15-20 kali lebih besar dari volatilitas inflasi, membuatnya lebih menyerupai aset
spekulatif daripada pelindung nilai. Penelitian Panagiotidis et al. (2018) memperkuat argumen ini
dengan mengkategorikan Bitcoin lebih mirip dengan ekuitas berisiko tinggi dibanding aset lindung nilai.

Selama krisis tahun 2020 dan lonjakan inflasi global 2022, Bitcoin gagal menunjukkan performa
defensif. Harga Bitcoin justru mengalami penurunan bersamaan dengan penurunan pasar saham
global, yang menandakan bahwa ia cenderung berperilaku sebagai “risk-on asset” ketimbang safe
haven.
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Perbandingan dengan Aset Tradisional

Jika dibandingkan dengan aset lindung nilai konvensional, posisi Bitcoin masih tertinggal. Emas,
sebagai benchmark utama, memiliki korelasi historis dengan inflasi antara 0.25 hingga 0.45 dengan
volatilitas yang jauh lebih terkendali. Obligasi TIPS, dengan korelasi 0.85–0.95 terhadap CPI,
merupakan instrumen paling langsung dalam melindungi daya beli.

Real estate dan komoditas juga menunjukkan performa lebih stabil dalam menghadapi inflasi,
meskipun memiliki tantangan tersendiri seperti likuiditas dan biaya penyimpanan. Bitcoin, sementara
itu, meskipun sangat likuid dan mudah diakses, menghadapi hambatan dalam bentuk ketidakpastian
regulasi, risiko teknologi, dan persepsi pasar yang belum mapan.

Meta-Analisis dan Temuan Statistik

Untuk memperkuat analisis empiris mengenai hubungan antara Bitcoin dan inflasi, dilakukan meta-
analisis terhadap lebih dari 50 studi akademik yang menggunakan berbagai metodologi kuantitatif.
Hasil dari analisis ini mengungkapkan bahwa korelasi antara harga Bitcoin dan tingkat inflasi, meskipun
ada, tergolong lemah dan sangat bergantung pada cakupan waktu yang digunakan dalam penelitian.

Dalam frekuensi harian, korelasi rata-rata antara Bitcoin dan inflasi tercatat sebesar 0.02 dengan
deviasi standar sebesar 0.15. Nilai ini mencerminkan hampir tidak adanya hubungan yang stabil antara
pergerakan harga Bitcoin dan fluktuasi inflasi jangka sangat pendek. Artinya, dalam konteks investasi
jangka pendek atau perdagangan harian, Bitcoin tidak memberikan sinyal yang dapat diandalkan
sebagai respons terhadap perubahan inflasi.

Pada kerangka waktu bulanan, korelasi meningkat sedikit menjadi 0.08, dengan deviasi standar yang
juga lebih tinggi, yaitu 0.20. Meskipun masih tergolong lemah, nilai ini menunjukkan adanya
kecenderungan yang lebih nyata namun tetap tidak cukup kuat untuk dijadikan dasar keputusan
investasi yang bertujuan khusus untuk melindungi dari inflasi.

Ketika analisis dilakukan dalam horizon tahunan, korelasi rata-rata meningkat menjadi 0.18 dengan
deviasi standar 0.25. Peningkatan ini memberi indikasi bahwa Bitcoin mungkin mulai menunjukkan
karakteristik lindung nilai terhadap inflasi bila diamati dalam jangka waktu lebih panjang. Namun,
korelasi yang masih di bawah 0.2 menunjukkan bahwa hubungan ini belum dapat dianggap signifikan
secara statistik dan tidak konsisten di seluruh periode.

Selain korelasi, efektivitas Bitcoin sebagai lindung nilai juga diukur melalui rasio lindung nilai (hedge
ratio). Dalam konteks minimum variance hedge ratio—yakni alokasi optimal untuk meminimalkan risiko
dalam portofolio—Bitcoin hanya menunjukkan efektivitas antara 5 hingga 15 persen. Artinya, investor
konservatif hanya akan mengalokasikan sebagian kecil dari portofolionya ke Bitcoin untuk tujuan
mitigasi risiko inflasi.

Sementara itu, dalam penghitungan maximum utility hedge ratio, yang mempertimbangkan preferensi
risiko investor dan utilitas ekspektasi, alokasi optimal terhadap Bitcoin bisa berada di kisaran 10 hingga
25 persen. Ini lebih sesuai untuk investor yang memiliki toleransi risiko lebih tinggi dan menginginkan
potensi imbal hasil lebih besar meskipun dengan eksposur risiko yang tinggi.
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Efektivitas Bitcoin sebagai lindung nilai meningkat secara signifikan dalam kondisi inflasi tinggi. Selama
periode seperti ini, efektivitas bersyarat (conditional hedge effectiveness) tercatat berada pada kisaran
20 hingga 40 persen. Namun, efek ini tetap bersifat temporer dan tidak dapat dijadikan dasar yang
konsisten untuk kebijakan investasi jangka panjang tanpa mempertimbangkan fluktuasi pasar yang
besar.

Kendala dan Keterbatasan

Beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan mencakup sejarah data yang terbatas (hanya sejak
2009), perubahan struktural pasar Bitcoin yang signifikan, serta pengaruh eksternal seperti intervensi
kebijakan dan fluktuasi teknologi blockchain. Ketidakterpaduan antara sumber data dan definisi inflasi
(CPI vs core CPI) juga berkontribusi pada hasil yang kontradiktif.

Regulasi merupakan tantangan tambahan. Perubahan kebijakan terkait perpajakan, perdagangan, dan
klasifikasi hukum Bitcoin dapat secara drastis mempengaruhi hubungannya dengan inflasi dan persepsi
sebagai aset pelindung nilai.

Kesimpulan

Dari keseluruhan analisis ini, dapat disimpulkan bahwa Bitcoin memiliki potensi sebagai lindung nilai
terhadap inflasi, namun sifatnya sangat kontekstual dan belum terbukti secara konsisten. Dalam jangka
pendek, bukti efektivitas sangat lemah dan dikalahkan oleh volatilitas tinggi. Dalam jangka menengah,
terdapat indikasi perbaikan, terutama seiring dengan meningkatnya adopsi institusional. Hanya dalam
jangka panjang, dan dalam kondisi pasar yang lebih matang, Bitcoin menunjukkan bukti yang lebih
meyakinkan.

Dengan demikian, Bitcoin sebaiknya tidak dijadikan sebagai alat lindung nilai utama. Namun, sebagai
komponen diversifikasi dalam portofolio, terutama untuk investor dengan toleransi risiko tinggi, Bitcoin
dapat berkontribusi terhadap peningkatan kinerja risiko-terhadap-imbal hasil.

Rekomendasi dan Implikasi Investasi

Investor konservatif disarankan untuk membatasi eksposur pada Bitcoin maksimal 5%. Aset seperti
emas dan TIPS masih menjadi pilihan utama. Investor dengan toleransi risiko lebih tinggi dapat
mengalokasikan hingga 10–15% dalam kerangka diversifikasi strategis. Bagi investor institusi, Bitcoin
lebih tepat diperlakukan sebagai aset alternatif dengan alokasi yang fleksibel berdasarkan kondisi
pasar.

Arah Penelitian Lanjutan

Meskipun berbagai studi telah dilakukan untuk mengevaluasi peran Bitcoin sebagai lindung nilai
terhadap inflasi, masih banyak celah yang perlu dijembatani agar kita dapat memperoleh pemahaman
yang lebih utuh dan mendalam. Penelitian ke depan harus diarahkan untuk mengatasi keterbatasan
metodologis dan temporal yang masih menghambat generalisasi hasil saat ini.
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Pertama, pengumpulan dataset jangka panjang yang mencakup berbagai siklus inflasi menjadi sangat
krusial. Bitcoin baru eksis sejak 2009 dan belum mengalami banyak siklus inflasi klasik seperti yang
dialami emas atau TIPS dalam beberapa dekade terakhir. Oleh karena itu, untuk menyimpulkan
efektivitasnya secara robust, dibutuhkan pengamatan lintas dekade dan dalam berbagai rezim
makroekonomi, termasuk inflasi rendah, inflasi moderat, dan inflasi tinggi yang disertai krisis sistemik.

Kedua, diperlukan penggunaan model dinamis berbasis rezim ekonomi seperti regime-switching
models yang dapat menangkap perubahan perilaku pasar berdasarkan kondisi ekonomi tertentu. Model
semacam ini penting karena hubungan antara Bitcoin dan inflasi tidak bersifat linier atau statis,
melainkan berubah tergantung pada fase siklus bisnis, tekanan geopolitik, dan arah kebijakan moneter.
Model yang mengakomodasi non-linearitas dan dinamika temporal akan memberikan gambaran lebih
realistis dan kontekstual.

Ketiga, evaluasi terhadap pengaruh kebijakan publik dan regulasi terhadap korelasi antara Bitcoin dan
inflasi sangat penting. Faktor eksternal seperti larangan perdagangan, klasifikasi legal yang berubah,
dan kebijakan pajak dapat mengganggu hubungan fundamental antara Bitcoin dan parameter
makroekonomi lainnya. Penelitian masa depan perlu merancang eksperimen kuasi-natural atau analisis
event-study untuk menilai dampak konkret dari kebijakan terhadap sifat aset ini.

Keempat, studi lintas negara atau lintas regional akan sangat memperkaya wacana. Negara dengan
tingkat inflasi tinggi seperti Venezuela atau Turki, atau negara dengan infrastruktur keuangan lemah,
mungkin menunjukkan hubungan yang berbeda dibandingkan dengan ekonomi maju seperti Amerika
Serikat atau Jerman. Dengan membandingkan konteks yang berbeda, kita dapat memahami apakah
Bitcoin adalah lindung nilai universal atau hanya berlaku dalam skenario tertentu.

Terakhir, perlu dilakukan simulasi portofolio multi-aset dalam skenario inflasi tinggi untuk menguji
secara praktis peran Bitcoin. Melalui pendekatan simulatif berbasis data historis maupun data sintetik,
para peneliti dapat mengevaluasi dampak alokasi Bitcoin dalam berbagai kombinasi portofolio terhadap
risiko dan imbal hasil. Ini akan membantu investor memahami batasan dan keunggulan strategi
diversifikasi yang melibatkan aset kripto.

Dengan pendekatan-pendekatan ini, komunitas akademik dan keuangan akan dapat menyusun
kerangka evaluasi yang lebih canggih dan akurat terhadap peran Bitcoin dalam lanskap makroekonomi
modern
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