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ABSTRAK 

Dalam menghadapi ketidakpastian akibat adanya guncangan perekonomian, Indonesia 

dituntut untuk menerapkan kebijakan fiskal dan kebijakan moneter yang efektif untuk 

stabilisasi ekonomi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui efektivitas kebijakan fiskal 

dan kebijakan moneter di Indonesia pada masa sebelum krisis dan pada masa krisis 

akibat Pandemi COVID-19. Periode dalam penelitian yaitu 2005:Q3 hingga 2020:Q4 

dengan menggunakan Teknik pengolahan data System Equation Ordinary Least 

Square. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa kebijakan fiskal melalui belanja 

pemerintah tidak efektif mempengaruhi output gap pada masa sebelum krisis. Namun, 

pada masa krisis kebijakan fiskal efektif memengaruhi output gap. Di sisi lain, kebijakan 

moneter melalui pemberlakuan BI Rate efektif dalam mengendalikan inflasi pada masa 

sebelum krisis. Sedangkan, pada masa krisis kebijakan moneter tidak efektif 

mempengaruhi inflasi. 

Kata Kunci: Kebijakan Fiskal, Kebijakan Moneter, Output Gap, Krisis  
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ABSTRACT 

In the face of uncertainty due to economic shocks, Indonesia is required to implement 

effective fiscal and monetary policies for economic stabilization. This study aims to 

determine the effectiveness of fiscal policy and monetary policy in Indonesia before the 

crisis and during the crisis due to Pandemic COVID-19. The period in the research is 

2005:Q3 to 2020:Q4 using the System Equation Ordinary Least Square data processing 

technique. Results from the study showed that fiscal policy through spending pemertidak 

effectively influence the output gap in the period before the crisis. However, in times of 

crisis, fiscal policy effectively affects the output gap. On the other hand, monetary policy 

through the implementation of BI Rate is effective in controlling inflation in the period 

before the crisis. Meanwhile, during the crisis, monetary policy was not effective in 

influencing inflation. 

Keywords: Fiscal Policy, Monetary Policy, Output Gap, Crisis   
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BAB 1 
PENDAHULUAN  

1.1 Latar Belakang 

Kebijakan moneter dan kebijakan fiskal merupakan komponen fundamental untuk 

mendorong terjadinya pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan (Mankiw, 2006). Kedua 

kebijakan tersebut dilakukan oleh dua otoritas yang berbeda, dimana kebijakan fiskal 

dijalankan oleh pemerintah sedangkan kebijakan moneter dijalankan oleh otoritas 

moneter (bank sentral). Kebijakan fiskal bertujuan untuk menstabilkan perekonomian, 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi, dan mengurangi pengangguran. Kebijakan 

moneter bertujuan untuk menstabilkan nilai rupiah melalui inflasi dan nilai tukar. 

Walaupun kebijakan fiskal dan moneter memiliki tujuan yang berbeda namun, kedua 

kebijakan tersebut dapat digunakan secara bersama untuk saling terkoordinasi 

sedemikian rupa (Tanzi, 2015). Koordinasi tersebut dilakukan agar dampak yang 

dihasilkan oleh dua kebijakan dapat efektif memengaruhi perekonomian dan tidak saling 

meniadakan atau menyebabkan pengaruh yang berlebihan sehingga dapat mendukung 

stabilitas pertumbuhan ekonomi. Efektivitas kebijakan fiskal dan moneter merupakan 

sebuah keharusan untuk menghadapi berbagai fenomena dan tantangan 

makroekonomi. Meskipun tujuan kedua kebijakan tersebut berbeda namun pencapaian 

kebijakan yang efektif sangat diperlukan, baik karena kemampuan kebijakan tersebut 

dalam mencapai targetnya masing-masing maupun karena koordinasi dan interaksi dari 

masing-masing kebijakan.  

Dalam kondisi perekonomian yang lesu (recession), pemberlakuan kebijakan fiskal 

ekspansif melalui peningkatan pengeluaran belanja negara dan penurunan pajak dapat 

memberikan stimulus kepada perekonomian untuk dapat bertumbuh. Sedangkan, dalam 

kondisi overheating akibat tingginya permintaan agregat, kebijakan fiskal kontraktif dapat 

menyeimbangkan kondisi permintaan agregat melalui penurunan pengeluaran belanja 

negara dan peningkatan pajak (Bilgili, 2001). Melalui Kebijakan fiskal, Pemerintah 

Indonesia memberlakukan defisit anggaran dengan meningkatkan pengeluaran 

pemerintah (G) melalui stimulus fiskal untuk mendukung sektor produktif melalui 

investasi (I) dan selanjutnya meningkatkan konsumsi (C) Sehingga nantinya kebijakan 

fiskal diharapkan dapat mendorong permintaan agregat dan meningkatkan kapasitas 

ekonomi yaitu peningkatan output. 

Sementara itu, kebijakan moneter merupakan kebijakan bank sentral dalam 

mengendalikan besaran moneter dan tingkat suku bunga acuan untuk mencapai tingkat 

inflasi yang diinginkan.  Tujuan dari Bank Indonesia sebagai otoritas moneter di negara 
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Indonesia adalah mencapai dan memelihara kestabilan mata uang dengan 

mengendalikan inflasi dan nilai tukar. Untuk menjaga inflasi, Bank Indonesia sejak Juli 

2005 tidak lagi menggunakan pendekatan berbasis kuantitas yang mengatur jumlah 

uang beredar (M0, M1, dan M2) melainkan menggunakan pendekatan berbasis harga 

melalui penetapan tingkat suku bunga acuan. Pendekatan ini dilakukan karena Bank 

Sentral mengalami kesulitan dalam mengatur jumlah uang beredar pada saat terjadi 

krisis ekonomi dan jumlah uang beredar tidak efektif sebagai pengendali inflasi (Arifin, 

Sugiyanto, Widodo, & Firmansyah, 2017). Tidak hanya itu, sejak tahun 2005 Bank 

Indonesia telah melakukan perubahan pada kebijakan moneter terkait pemberlakuan 

target inflasi atau Inflation targeting Framework (ITF) sebagai sasaran kebijakan 

moneter.  

Pada tahun 2020, pandemi Virus COVID-19 yang melanda seluruh dunia menjadi 

perhatian utama seluruh negara begitu pula dengan Indonesia. Pandemi COVID-19 di 

Indonesia menyebabkan menurunnya aktivitas perekonomian secara keseluruhan 

sehingga pertumbuhan ekonomi pada tahun 2020 mengalami penurunan yang 

signifikan. Penurunan pertumbuhan ekonomi tersebut menyebabkan negara Indonesia 

mengalami resesi. Resesi ekonomi merupakan penurunan perekonomian yang ditandai 

dengan melemahnya Produk Domestik Bruto (PDB) selama dua kuartal berturut-turut. 

Resesi merupakan kondisi di mana terjadi perlambatan yang dapat dilihat dari 

menurunnya permintaan agregat. Penurunan permintaan agregat membuat sektor 

produksi menurunkan kapasitas produksinya dan menurunkan perekrutan tenaga kerja 

baru sehingga dapat meningkatkan jumlah pengangguran (Tanzi, 2015). 

Peningkatan kasus COVID-19 terus bertambah setiap harinya sehingga pemerintah 

mengeluarkan peraturan mengenai pemberlakuan Pembatasan Sosial Skala Besar 

(PSBB) dan pemberlakuan protokol kesehatan. Dengan adanya peraturan tersebut 

hampir seluruh kegiatan di bidang industri dan perkantoran terpaksa berhenti 

beroperasi. Selain itu, akibat adanya COVID-19 sektor pendidikan, tempat-tempat 

ibadah, pusat perbelanjaan, tempat pelayanan publik, rumah makan, dan tempat 

pariwisata berhenti beroperasi selama pemberlakuan PSBB. Kerugian yang ditimbulkan 

dari adanya pandemi menyebabkan dampak yang besar bagi perekonomian Indonesia. 

Kerugian ekonomi tersebut tercermin pada 2020:Q1 pertumbuhan ekonomi Indonesia 

pada awalnya sebesar 2,97% kemudian pertumbuhan menurun di 2020:Q2 menjadi -

5,32%; 2020:Q3 pertumbuhan mengalami peningkatan menjadi -3,49%; dan pada 

2020:Q4 pertumbuhan sebesar -2,19% (BPS, 2021)  

Tingkat inflasi negara Indonesia selama pandemi COVID-19 mengalami penurunan di 

mana pada 2020:Q1 sebesar 2,96%; kemudian di 2020:Q2 menurun sebesar 1,96%; 
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pada 2020:Q3 inflasi kembali mengalami penurunan menjadi 1,42%; dan pada 2020:Q4 

inflasi Indonesia mengalami peningkatan menjadi 1,68%. Angka inflasi tersebut lebih 

kecil dari inflasi yang ditargetkan oleh Bank Indonesia pada tahun 2020 yaitu sebesar 

kurang lebih 3% (Bank Indonesia, 2021). Permasalahan akibat resesi yang terjadi pada 

tahun 2020 telah menempatkan para pembuat kebijakan, Pemerintah, Bank Indonesia, 

dan dunia usaha berada di posisi yang sulit. Oleh karena itu, Indonesia dituntut untuk 

menerapkan kebijakan yang dapat menciptakan stabilitas pertumbuhan ekonomi di 

tengah kondisi ketidakpastian global.  

Terdapat beberapa studi empiris yang membahas mengenai efektivitas kebijakan fiskal 

dan kebijakan moneter. Pada beberapa penelitian mengatakan bahwa kebijakan fiskal 

yang memiliki dampak lebih besar pada output perekonomian suatu negara. Di sisi lain, 

kebijakan moneter juga turut memiliki pengaruh yang dominan terhadap kegiatan 

ekonomi. Fetai (2013); Ozer & Kargol (2018) menyatakan bahwa kebijakan fiskal lebih 

efektif dalam memengaruhi perekonomian dibandingkan dengan kebijakan moneter. 

Berbeda dengan penelitian milik Olesahinde, et al., (2019); yang menyatakan bahwa 

kebijakan moneter lebih efektif dalam memengaruhi perekonomian. Li J (2013) dalam 

penelitiannya mengatakan bahwa kebijakan moneter efektif dalam memengaruhi krisis. 

Di sisi lain, Coric. et al, (2015); Tadesse & Melaku (2019); Silalahi & Chawwa (2011); 

Simorangkir & Adamanti (2010); Hutcison et al., (2010) menyatakan bahwa untuk 

menciptakan perekonomian yang berkesinambungan koordinasi antara kebijakan fiskal 

dan kebijakan moneter menjadi sangat penting dan kurangnya koordinasi antara kedua 

kebijakan tersebut dapat menyebabkan penurunan pada kinerja perekonomian serta 

dapat merugikan perekonomian. 

1.2 Rumusan Masalah 

Cukup banyak penelitian yang membahas mengenai efektivitas kebijakan fiskal dan 

kebijakan moneter di berbagai negara dengan menggunakan data, periode dan teknik 

yang berbeda-beda. Berdasarkan paparan di atas dapat diketahui bahwa kebijakan 

fiskal dan kebijakan moneter dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi walaupun 

terkadang kebijakan fiskal bisa saja lebih efektif terhadap pertumbuhan ekonomi 

ataupun sebaliknya kebijakan moneter yang lebih efektif terhadap perekonomian. Dalam 

menghadapi ketidakpastian akibat adanya guncangan perekonomian, Indonesia dituntut 

untuk menerapkan kebijakan fiskal dan kebijakan moneter yang efektif untuk stabilisasi 

ekonomi. Pada kenyataannya penelitian mengenai efektivitas kebijakan fiskal dan 

kebijakan moneter telah banyak diteliti namun apabila mengingat bahwa Pandemi 

COVID-19 masih terjadi di negara Indonesia dan belum ada penelitian yang membahas 

mengenai efektivitas kebijakan fiskal dan kebijakan moneter saat terjadi pandemi 
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COVID-19. Maka dari itu, rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu untuk mengetahui 

apakah pemberlakuan kebijakan fiskal dan kebijakan moneter sudah efektif selama 

Pandemi dibandingkan dengan sebelum Pandemi akibat COVID-19 di Indonesia. 

Penelitian ini berfokus pada tahun 2005:Q3 hingga tahun 2020:Q4 mengingat bahwa 

negara Indonesia sejak tahun 2005 menggunakan pendekatan BI Rate dan Inflation 

Targeting Framework untuk mengendalikan inflasi. Sedangkan, pada tahun 2020 negara 

Indonesia mengalami guncangan perekonomian yang cukup besar akibat Pandemi 

COVID-19. 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui efektivitas kebijakan fiskal terhadap output gap pada masa 

sebelum krisis dan saat terjadi krisis akibat Pandemi COVID-19 

2. Untuk mengetahui efektivitas kebijakan moneter terhadap inflasi pada masa 

sebelum krisis dan saat terjadi krisis akibat Pandemi COVID-19. 

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan gambaran mengenai pemberlakuan 

kebijakan fiskal dan kebijakan moneter di Indonesia saat sebelum krisis dan saat krisis 

akibat Pandemi COVID-19. Hasil penelitian yang diperoleh diharapkan dapat membantu 

para pemangku kebijakan untuk menentukan regulasi yang tepat dalam menggunakan 

kebijakan fiskal dan kebijakan moneter agar target yang diharapkan dapat tercapai. 

1.4 Kerangka Konseptual 

Penelitian ini menggunakan persamaan dari IS-MP-PC yang menggabungkan 

keuntungan liberalisasi perdagangan untuk mengetahui dampak ekonomi makro dari 

guncangan eksternal terhadap perekonomian (Shobande & Alimi, 2015). Perdagangan 

internasional dapat dijabarkan melalui fungsi IS. Tingkat suku buka dan nilai tukar dapat 

dijelaskan melalui fungsi MP, serta trade-off antara inflasi dan output gap dapat terlihat 

melalui fungsi PC. Model IS-MP-PC terdiri dari tiga persamaan yaitu mengenai output, 

suku bunga, dan inflasi. Model keseimbangan pasar (IS), fungsi kebijakan moneter (MP), 

dan Phillips Curve (PC) dapat ditulis sebagai berikut:  

𝑌 = 𝐶(𝑌 − 𝑇, 𝑅) + 𝐼(𝐸𝑌, 𝑅) + 𝐺 + 𝑁𝑋	  (1) 

𝑅	 = 	𝑅(𝜋, 𝑌, 𝑒)     (2) 

𝜋 = 	𝜋𝑒! 	+ 	𝜃(𝑌 − 𝑌 ∗) 	+ 	𝑅    (3) 
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Terdapat asumsi bahwa konsumsi rumah tangga adalah fungsi dari pendapatan, dan 

pajak. Sedangkan, Investasi dipengaruhi oleh pendapatan dan nilai tukar. Di sisi lain 

ekspor adalah fungsi dari nilai tukar riil (Hsing, 2006). Investment-Saving (IS) Curve pada 

persamaan (1) menghubungkan output (Y) dengan suku bunga riil (R). pada kurva IS 

suku bunga dan output memiliki hubungan yang negatif di mana semakin tinggi suku 

bunga maka semakin rendah output yang dihasilkan. Suku bunga yang tinggi akan 

menghambat permintaan agregat dengan mengurangi konsumsi (C) dan investasi (I). Di 

dalam kurva IS terdapat faktor lain yang memengaruhi output seperti kebijakan fiskal 

melalui pengeluaran Pemerintah maupun Pajak, dan harga aset.  

Kurva Monetary Policy (MP) menggunakan pendekatan Taylor Rule yang terdapat pada 

persamaan (2). Taylor Rule memiliki aturan sederhana di mana bank sentral 

menyesuaikan tingkat suku bunga (R) sejalan dengan inflasi 𝜋 untuk tujuan memenuhi 

target inflasi. Bank sentral menyesuaikan tingkat bunga nominal dengan menaikan 

tingkat bunga Ketika inflasi meningkat dan menurunkan tingkat bunga Ketika inflasi 

menurun. Phillips Curve yang terdapat pada persamaan (3) merumuskan tentang 

hubungan di mana inflasi bergantung pada ekspektasi inflasi dan output gap. Hubungan 

antara inflasi dan ekspektasi inflasi merupakan konsep dari New Keynesian Phillips 

Curve (NKPC). Terdapat subskrip periode waktu dalam variabel (t) karena ekspektasi 

publik dapat berubah seiring dengan waktu. Kenaikan ekspektasi inflasi akan 

menyebabkan inflasi meningkat. Peningkatan tersebut dapat terjadi karena adanya 

asumsi bahwa masyarakat menawar upah yang lebih tinggi dan berpengaruh pada 

inflasi. Penelitian ini juga menambahkan suku bunga (R) untuk mengetahui pengaruh 

suku bunga terhadap inflasi di mana pada saat suku bunga meningkat maka inflasi akan 

menurun. 
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