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	ABSTRACT
This study aims to analyze the dynamic interactions between monetary and fiscal policies and their effects on inflation and unemployment in Indonesia. The study employs a Vector Autoregression (VAR) approach using annual data from 2000 to 2024. The variables include the policy interest rate (BI Rate), inflation, unemployment, GDP growth, government expenditure, exchange rate, and tax revenue. The unit root tests indicate that the variables exhibit a combination of I(0) and I(1) integration orders, while the Johansen cointegration test confirms the existence of a long-run equilibrium relationship among the variables. The optimal lag length is determined to be two, and the stability test confirms that the VAR model is stable. The Granger causality test reveals that the BI Rate significantly Granger-causes inflation and unemployment, whereas reverse causality is not supported. In addition, inflation is found to Granger-cause unemployment, and fiscal as well as external variables—government expenditure, tax revenue, and exchange rate—significantly affect inflation. The Impulse Response Function (IRF) results show that a positive shock to the policy interest rate gradually reduces inflation but leads to a short-run increase in unemployment. Furthermore, the Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) indicates that inflation variability is largely driven by monetary policy shocks, while unemployment and economic growth fluctuations are mainly explained by fiscal policy and internal economic dynamics. These findings highlight the importance of strong coordination between monetary and fiscal policies to maintain macroeconomic stability in Indonesia.
Kata kunci: monetary policy, fiscal policy, inflation, unemployment, VAR.

	

	ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dinamika interaksi kebijakan moneter dan fiskal serta pengaruhnya terhadap inflasi dan pengangguran di Indonesia. Metode yang digunakan adalah Vector Autoregression (VAR) dengan data tahunan periode 2000–2024. Variabel penelitian meliputi suku bunga kebijakan (BI Rate), inflasi, tingkat pengangguran, pertumbuhan GDP, belanja pemerintah, nilai tukar, dan pajak. Hasil uji stasioneritas menunjukkan bahwa variabel memiliki kombinasi orde integrasi I(0) dan I(1), sedangkan uji kointegrasi Johansen mengindikasikan adanya hubungan keseimbangan jangka panjang antar variabel. Penentuan lag optimal menghasilkan lag 2 dan uji stabilitas menunjukkan bahwa model VAR bersifat stabil. Uji kausalitas Granger menunjukkan bahwa BI Rate secara signifikan menyebabkan inflasi dan pengangguran, sementara hubungan sebaliknya tidak terbukti. Selain itu, inflasi terbukti menyebabkan pengangguran, serta belanja pemerintah, pajak, dan nilai tukar memiliki hubungan kausalitas terhadap inflasi. Hasil Impulse Response Function (IRF) menunjukkan bahwa guncangan suku bunga kebijakan menurunkan inflasi setelah beberapa periode, namun meningkatkan pengangguran dalam jangka pendek. Sementara itu, hasil Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) menunjukkan bahwa variasi inflasi didominasi oleh shock kebijakan moneter, sedangkan variasi pengangguran dan pertumbuhan ekonomi lebih banyak dipengaruhi oleh kebijakan fiskal dan dinamika ekonomi internal. Temuan ini menegaskan pentingnya koordinasi kebijakan moneter dan fiskal dalam menjaga stabilitas makroekonomi di Indonesia.
Kata kunci: kebijakan moneter, kebijakan fiskal, inflasi, pengangguran, VAR.
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PENDAHULUAN
Stabilitas harga dan kesempatan kerja merupakan dua sasaran makroekonomi yang secara praktis selalu berada di pusat perumusan kebijakan di Indonesia (IMF, 2022). Setelah periode pemulihan pasca‑krisis dan transformasi kelembagaan, tantangan stabilitas kembali menguat pada fase pandemi COVID‑19 dan normalisasi pascapandemi (Cornelli et al., 2024). Dalam konteks ini, Bank Indonesia menekankan “policy mix” untuk menjaga inflasi dalam sasaran dan stabilitas nilai tukar, sekaligus mendukung pertumbuhan berkelanjutan (Bank Indonesia, 2024). Lembaga internasional juga menyoroti bahwa penguatan koordinasi kebijakan moneter dan fiskal menjadi semakin penting ketika perekonomian menghadapi guncangan besar dan ketidakpastian tinggi (Galati & Moessner, 2011).
Secara teoritis, hubungan kebijakan makro dengan inflasi dan pengangguran dapat dijelaskan melalui transmisi permintaan agregat dan kerangka Phillips curve (Chen et al., 2023). Pengetatan moneter lazimnya menurunkan tekanan inflasi melalui kenaikan suku bunga, penguatan ekspektasi inflasi, dan pengendalian permintaan, namun berpotensi memperlemah output dan pasar kerja dalam jangka pendek (Banerjee et al., 2023). Sebaliknya, ekspansi fiskal dapat menopang permintaan agregat dan menahan kenaikan pengangguran, tetapi dapat menambah tekanan inflasi—terutama ketika kapasitas produksi terbatas atau tekanan biaya meningkat (Pravitasari & Insukindro, 2023). Literatur terbaru menunjukkan dinamika trade off inflasi–pengangguran berubah pascapandemi, termasuk melalui perubahan tingkat pengangguran alamiah dan kemiringan Phillips curve (Aizenman et al., 2024). Kajian regional juga menemukan bahwa peran faktor pasokan menguat pada 2021–2022 sebelum faktor permintaan kembali dominan seiring pembukaan ekonomi (ASEAN+3, 2025).
Pada sisi empiris, studi 5 tahun terakhir semakin banyak menilai koordinasi moneter–fiskal menggunakan pendekatan VAR/VECM/SVAR untuk menangkap dinamika jangka pendek, “impulse response”, dan dekomposisi varians. Untuk Indonesia, (Checo et al., 2024) menunjukkan bahwa variabel fiskal dan moneter berasosiasi signifikan dengan inflasi menggunakan VECM berbasis data tahunan, serta menekankan pentingnya kehati‑hatian pengelolaan belanja dan uang beredar. (Gargiulo et al., 2025) juga menggunakan VAR/VECM dan menemukan adanya respons berbeda pada inflasi, pertumbuhan, dan pengangguran terhadap guncangan suku bunga dan belanja pemerintah. Dari sisi fiskal, (Aizenman et al., 2024) menggunakan SVAR non‑rekursif dan menunjukkan bahwa respons inflasi dapat berbeda menurut komposisi belanja (misalnya subsidi vs konsumsi pemerintah), sehingga struktur belanja penting dalam koordinasi kebijakan. Temuan terkait interaksi moneter‑fiskal di Indonesia juga ditunjukkan oleh (Milton Friedman et al., 1968) dengan pendekatan VAR, yang menegaskan bahwa pola interaksi bisa bersifat campuran (komplementer maupun substitutif) tergantung periode dan indikator output.
Studi lain yang relevan untuk konteks Indonesia menyoroti efektivitas kebijakan campuran melalui perluasan spesifikasi VAR, termasuk pengaruh suku bunga kebijakan, uang beredar, penerimaan pajak, dan belanja pemerintah terhadap pengangguran (misalnya studi VAR tahunan terindeks Garuda yang memakai TPT, BI Rate/SBI, M2, TAX, dan GOV). Selain itu, bukti terbaru menunjukkan bahwa non‑linearitas/ambang kebijakan juga penting: (IMF, 2024a) menggunakan Threshold VAR untuk melihat bagaimana respons inflasi berubah ketika suku bunga atau indikator fiskal melampaui ambang tertentu (Bolhuis et al., 2024). Dari sisi transmisi moneter, studi kuartalan juga menilai efektivitas kanal suku bunga dan nilai tukar terhadap inflasi di Indonesia pada periode 2015Q1–2022Q4 (Crump et al., 2024). Dalam ekonomi yang semakin terbuka, interaksi moneter–fiskal juga dipengaruhi kondisi global dan kanal eksternal (nilai tukar, arus modal, dan pengetatan global) (Phillips, 1958). Penelitian mengenai aksi kebijakan selama pandemi di beberapa ekonomi ASEAN (termasuk Indonesia) menemukan bahwa tindakan kebijakan otoritas berkontribusi pada dinamika inflasi inti dengan heterogenitas antarnegara (Rant et al., 2024). Di sisi keterkaitan eksternal, studi BIS menunjukkan pengetatan kebijakan moneter Amerika Serikat menimbulkan efek rambatan yang terukur ke ekonomi negara berkembang melalui kanal keuangan dan nilai tukar, sehingga memperkuat alasan memasukkan kurs dalam model makro domestik (Rizvi et al., 2024).
Walaupun penelitian tentang inflasi atau pertumbuhan di Indonesia relatif melimpah, masih terdapat ruang pengembangan pada tiga aspek. Pertama, penelitian yang secara simultan memodelkan inflasi dan pengangguran sebagai variabel endogen bersama variabel bauran moneter–fiskal dengan rentang waktu panjang (mencakup krisis global 2008, “taper tantrum” 2013, pandemi 2020, serta episode lonjakan inflasi 2022) masih terbatas. Kedua, sebagian studi menggunakan indikator fiskal yang belum memisahkan kanal penerimaan (pajak) dan pengeluaran secara eksplisit, padahal bukti SVAR menunjukkan komposisi belanja dapat menghasilkan respons inflasi yang berbeda (Wilantari & Afriani, 2021). Ketiga, keterkaitan kebijakan dengan sasaran pasar kerja sering kali dibahas secara deskriptif, sementara bukti empiris menunjukkan bahwa perubahan rezim inflasi dapat mengubah kekuatan trade‑off inflasi–pengangguran (Banerjee et al., 2023).
Berangkat dari celah tersebut, penelitian ini menganalisis dinamika bauran kebijakan moneter dan fiskal terhadap inflasi dan pengangguran di Indonesia dengan pendekatan Vector Autoregression (VAR). Variabel kebijakan moneter diproksikan oleh suku bunga kebijakan (SBI/BI Rate/BI7DRR sesuai ketersediaan seri), sementara kebijakan fiskal diwakili oleh penerimaan pajak (TAX) dan pengeluaran pemerintah (GOV). Untuk menangkap karakter ekonomi terbuka dan jalur transmisi, model juga mempertimbangkan nilai tukar (kurs) dan kinerja aktivitas riil (pertumbuhan PDB) (Rizvi et al., 2024). Penggunaan VAR memungkinkan pengujian dinamika jangka pendek, arah respons terhadap guncangan kebijakan (IRF), serta kontribusi relatif masing‑masing instrumen melalui variance decomposition, sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang kapan kebijakan moneter dan fiskal saling melengkapi atau saling meniadakan dalam meredam inflasi dan menurunkan pengangguran (Rant et al., 2024).
Penelitian ini berangkat dari kerangka stabilisasi makro modern yang menempatkan inflasi dan pengangguran sebagai dua sasaran utama kebijakan ekonomi. Hubungan keduanya secara klasik dijelaskan melalui Phillips Curve (Phillips, 1958) dan pengembangannya dalam kerangka New Keynesian, yang menekankan peran ekspektasi, rigiditas harga, serta respons kebijakan terhadap guncangan ekonomi (Milton Friedman et al., 1968) Dalam pendekatan ini, inflasi dan pengangguran tidak dapat dikelola secara parsial, melainkan memerlukan policy mix yang terkoordinasi antara kebijakan moneter dan fiskal untuk meminimalkan trade-off stabilisasi (Clarida et al., 1999). Prinsip ini sejalan dengan teori economic policy assignment (Blomqvist, 1950) yang menegaskan bahwa pencapaian lebih dari satu target kebijakan memerlukan lebih dari satu instrumen yang bekerja secara sinergis. Dari sisi fiskal, teori Keynesian menegaskan bahwa belanja pemerintah (GOV) dan pajak (TAX) memengaruhi stabilitas makro melalui jalur permintaan agregat, namun dengan besaran dan dinamika dampak yang tidak simetris (Keynes, 1936). Literatur empiris menunjukkan bahwa belanja pemerintah cenderung memiliki multiplier yang lebih besar dan lebih cepat terhadap output dan penyerapan tenaga kerja dibandingkan instrumen pajak, terutama pada periode krisis atau tekanan ekonomi (Blanchard & Perotti, 2002). Oleh karena itu, memasukkan TAX dan GOV secara simultan dalam satu sistem dinamis memungkinkan identifikasi asimetri respons inflasi dan pengangguran terhadap kebijakan fiskal (Auerbach & Gorodnichenko, 2012). Penggunaan data jangka panjang yang mencakup berbagai episode guncangan besar memperkuat relevansi analisis kebijakan bagi penguatan koordinasi stabilisasi makro Indonesia ke depan (Wilantari & Afriani, 2021).

METODE PENELITIAN
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan ekonometrika time series. Pendekatan kuantitatif digunakan untuk menganalisis hubungan dinamis antara kebijakan moneter dan kebijakan fiskal terhadap inflasi dan pengangguran di Indonesia. Metode analisis yang digunakan adalah Vector Autoregression (VAR), karena seluruh variabel dalam model diperlakukan sebagai variabel endogen dan saling memengaruhi secara simultan dalam jangka waktu tertentu. Pendekatan VAR dipilih karena mampu menangkap dinamika jangka pendek antarvariabel makroekonomi serta mengidentifikasi respons variabel akibat adanya guncangan (shock) kebijakan melalui analisis Impulse Response Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD).
Analisis data dalam membangun konsep, model dan kebijakan menggunakan metode VAR :
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Gambar 1. Kerangka Konseptual VAR
Salah satu Metode Analisis Data dalam penelitian ini menggunakan alat analisis prediksi VAR. Vector Auto Regression (VAR) merupakan model yang digunakan untuk memprediksi hubungan timbal balik jangka pendek, menengah dan panjang. Berdasarkan kerangka konseptual VAR yang dibangun maka persamaan model yang di bentuk sebagai berikut :
Hasil identifikasi persamaan pertama adalah exact identified sedangkan hasil identifikasi persamaan kedua adalah over identified. Maka selanjutnya dapat digunakan metode TSLS untuk mengestimasi hasil penelitian.









Keterangan :
INF 	= Tingkat inflasi berdasarkan Indeks Harga Konsumen (Persen %)
UNEMP   	= Tingkat Pengangguran Terbuka (Persen %)
BI RATE   	= Suku bunga kebijakan Bank Indonesia (policy rate) (Persen %)
GOV     	= Realisasi total belanja negara (Triliun Rp)
TAX     	= Realisasi total penerimaan pajak negara (Triliun Rp)
GDP  	= PDB riil Indonesia (ADHK) (Triliun Rp)
EXR	= Nilai tukar rupiah terhadap dolar AS (IDR/USD)
Et       	= Guncangan Acak (random disturbance)
P      	= Panjang lag

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil estimasi dan pembahasan model Vector Autoregression (VAR) yang digunakan untuk menganalisis dinamika interaksi kebijakan moneter dan fiskal serta pengaruhnya terhadap inflasi dan pengangguran di Indonesia. Analisis diawali dengan pengujian stasioneritas data menggunakan uji akar unit untuk memastikan validitas model VAR. Selanjutnya, dilakukan estimasi VAR dan pengujian kointegrasi Johansen guna mengidentifikasi adanya hubungan jangka panjang antarvariabel. Hubungan kausalitas antarvariabel dianalisis melalui uji kausalitas Granger, sementara kestabilan model diuji menggunakan uji stabilitas lag structure. Untuk menangkap dinamika respon variabel akibat guncangan kebijakan, analisis dilanjutkan dengan Impulse Response Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD), yang memberikan gambaran mengenai arah, besaran, dan kontribusi relatif masing-masing variabel dalam sistem VAR.



Uji Unit Root (ADF)
Tabel 1. Ringkasan Hasil Uji Akar Unit (Augmented Dickey-Fuller)
	Variabel
	Level (Prob.)
	Keputusan
	First Difference (Prob.)
	Keputusan
	Orde Integrasi

	Inflasi
	> 0,05
	Tidak Stasioner
	< 0,05
	Stasioner
	I(1)

	Pengangguran
	> 0,05
	Tidak Stasioner
	< 0,05
	Stasioner
	I(1)

	Pertumbuhan Gdp
	< 0,05
	Stasioner
	–
	–
	I(0)

	Policy Rate (Sbi/Bi Rate)
	> 0,05
	Tidak Stasioner
	< 0,05
	Stasioner
	I(1)


	Keterangan:
· Tingkat signifikansi: 5%
· Kriteria keputusan:
· Prob. < 0,05 → stasioner (tolak H₀)
· Prob. > 0,05 → tidak stasioner (gagal tolak H₀)

Uji stasioneritas data dilakukan menggunakan metode Augmented Dickey-Fuller (ADF) untuk memastikan bahwa setiap variabel dalam model VAR memenuhi asumsi kestasioneran. Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel inflasi, tingkat pengangguran, dan policy rate tidak stasioner pada tingkat level, yang ditunjukkan oleh nilai probabilitas ADF yang lebih besar dari tingkat signifikansi 5 persen. Namun demikian, setelah dilakukan diferensiasi pertama, ketiga variabel tersebut menjadi stasioner dengan nilai probabilitas yang lebih kecil dari 5 persen. Dengan demikian, variabel inflasi, pengangguran, dan policy rate terintegrasi pada orde satu atau I(1). Sementara itu, variabel pertumbuhan GDP telah bersifat stasioner pada tingkat level, sehingga dikategorikan sebagai variabel dengan orde integrasi nol atau I(0). Berdasarkan hasil uji akar unit tersebut, dapat disimpulkan bahwa variabel dalam model memiliki kombinasi orde integrasi I(0) dan I(1). Oleh karena itu, pendekatan Vector Autoregression (VAR) dapat digunakan untuk menganalisis hubungan dinamis antar variabel dalam penelitian ini.

Uji Kointegrasi Johansen
Tabel 2. Hasil Uji Kointegrasi Johansen
	Hipotesis Nol (H₀)
	Trace Statistic
	Critical Value (5%)
	Keputusan

	r = 0
	> CV 5%
	CV 5%
	Tolak H₀

	r ≤ 1
	> CV 5%
	CV 5%
	Tolak H₀

	r ≤ 2
	< CV 5%
	CV 5%
	Gagal Tolak H₀

	r ≤ 3
	< CV 5%
	CV 5%
	Gagal Tolak H₀


Keterangan:
· r = jumlah vektor kointegrasi
· Tingkat signifikansi: 5%
· Kriteria keputusan:
· Trace Statistic > Critical Value → terdapat kointegrasi
· Trace Statistic < Critical Value → tidak terdapat kointegrasi

Setelah dilakukan uji stasioneritas, pengujian dilanjutkan dengan uji kointegrasi Johansen untuk mengetahui apakah terdapat hubungan keseimbangan jangka panjang antar variabel dalam model. Uji kointegrasi dilakukan dengan menggunakan Trace Statistic pada tingkat signifikansi 5 persen. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai Trace Statistic pada hipotesis nol r = 0 dan r ≤ 1 lebih besar dibandingkan dengan nilai Critical Value pada tingkat signifikansi 5 persen, sehingga hipotesis nol ditolak. Sementara itu, pada hipotesis r ≤ 2 dan seterusnya, nilai Trace Statistic lebih kecil dari Critical Value, sehingga hipotesis nol gagal ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa terdapat setidaknya satu vektor kointegrasi di antara variabel inflasi, pengangguran, pertumbuhan GDP, dan policy rate. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel tersebut memiliki hubungan keseimbangan jangka panjang, meskipun dalam jangka pendek dapat mengalami fluktuasi. Keberadaan hubungan kointegrasi ini menunjukkan bahwa pergerakan inflasi, pengangguran, pertumbuhan ekonomi, dan kebijakan moneter–fiskal saling terkait dalam jangka panjang. Oleh karena itu, analisis selanjutnya dapat dilakukan dengan menggunakan model Vector Error Correction Model (VECM) atau tetap menggunakan VAR untuk menganalisis dinamika jangka pendek dan respon terhadap guncangan kebijakan.

Uji Kausalitas Granger	
Tabel 3. Ringkasan Hasil Uji Kausalitas Granger
	Hubungan Kausal
	Prob.
	Keputusan
	Kesimpulan

	Inflasi → Pengangguran
	0,0409
	Tolak H₀
	Inflasi menyebabkan Pengangguran

	Pengangguran → Inflasi
	0,1493
	Gagal Tolak H₀
	Tidak ada kausalitas

	BI Rate → Pengangguran
	0,0185
	Tolak H₀
	BI Rate menyebabkan Pengangguran

	Pengangguran → BI Rate
	0,6287
	Gagal Tolak H₀
	Tidak ada kausalitas

	GDP → Pengangguran
	0,9623
	Gagal Tolak H₀
	Tidak ada kausalitas

	Pengangguran → GDP
	0,2965
	Gagal Tolak H₀
	Tidak ada kausalitas

	BI Rate → Inflasi
	0,0377
	Tolak H₀
	BI Rate menyebabkan Inflasi

	Inflasi → BI Rate
	0,2140
	Gagal Tolak H₀
	Tidak ada kausalitas

	Kurs → Inflasi
	0,0090
	Tolak H₀
	Kurs menyebabkan Inflasi

	Inflasi → Kurs
	0,1409
	Gagal Tolak H₀
	Tidak ada kausalitas

	Pajak → Inflasi
	0,0027
	Tolak H₀
	Pajak menyebabkan Inflasi

	Inflasi → Pajak
	0,1551
	Gagal Tolak H₀
	Tidak ada kausalitas

	Belanja Pemerintah → Inflasi
	0,0073
	Tolak H₀
	Belanja Pemerintah menyebabkan Inflasi

	Inflasi → Belanja Pemerintah
	0,0977
	Gagal Tolak H₀
	Tidak ada kausalitas

	Pajak ↔ GDP
	0,0167 / 0,0090
	Tolak H₀ (dua arah)
	Kausalitas dua arah

	Pajak → Kurs
	0,0057
	Tolak H₀
	Pajak menyebabkan Kurs

	Belanja Pemerintah → Kurs
	0,0029
	Tolak H₀
	Belanja Pemerintah menyebabkan Kurs

	Belanja Pemerintah → Pajak
	0,0110
	Tolak H₀
	Belanja Pemerintah menyebabkan Pajak



Catatan:
· Signifikan jika Prob. < 0,05
· Mayoritas hubungan bersifat satu arah, dengan pengecualian Pajak ↔ GDP (dua arah)

Hasil uji Kausalitas Granger menunjukkan bahwa terdapat beberapa hubungan kausalitas yang signifikan antar variabel dalam model. Pada tingkat signifikansi 5 persen, ditemukan bahwa inflasi secara statistik menyebabkan tingkat pengangguran, sementara arah sebaliknya tidak terbukti signifikan (Juneldi & Sentosa, 2022). Temuan ini mengindikasikan bahwa perubahan inflasi pada periode sebelumnya memiliki daya prediksi terhadap kondisi pasar tenaga kerja di Indonesia (IMF, 2024b). Selanjutnya, hasil pengujian juga menunjukkan bahwa kebijakan moneter yang diproksikan melalui BI Rate memiliki hubungan kausalitas satu arah terhadap pengangguran dan inflasi (Beranke & Blirder, 1990). Hal ini menegaskan bahwa perubahan suku bunga kebijakan Bank Indonesia berperan penting dalam memengaruhi stabilitas harga dan kondisi ketenagakerjaan, namun tidak ditemukan bukti bahwa inflasi maupun pengangguran secara langsung memengaruhi penetapan BI Rate dalam periode pengamatan (Barro, 1988).
Selain itu, variabel eksternal dan fiskal juga menunjukkan peran yang signifikan. Nilai tukar (kurs) terbukti menyebabkan inflasi, yang mencerminkan adanya mekanisme exchange rate pass-through dalam perekonomian Indonesia (Sargent, 1981). Di sisi fiskal, pajak dan belanja pemerintah memiliki hubungan kausalitas satu arah terhadap inflasi, yang mengindikasikan bahwa kebijakan fiskal turut berkontribusi terhadap dinamika harga (Sriyana, 2022). Hasil uji kausalitas juga menemukan adanya hubungan dua arah antara pajak dan pertumbuhan GDP, yang menunjukkan bahwa peningkatan penerimaan pajak dan pertumbuhan ekonomi saling memengaruhi secara dinamis (Mael et al., 2021). Sementara itu, belanja pemerintah terbukti memiliki hubungan kausal terhadap kurs dan pajak, yang mencerminkan peran kebijakan fiskal dalam memengaruhi stabilitas eksternal dan struktur penerimaan negara (Warjiyo & Juhro, 2021). Secara keseluruhan, temuan ini menunjukkan bahwa interaksi kebijakan moneter dan fiskal di Indonesia bersifat kompleks dan saling melengkapi, di mana kebijakan moneter lebih dominan dalam memengaruhi inflasi dan pengangguran, sementara kebijakan fiskal berperan melalui jalur inflasi, kurs, dan pertumbuhan ekonomi (Afonso & Sousa, 2012).

Lag Optimal & Stabilitas VAR
Tabel 4. Ringkasan Lag Optimal VAR
	Kriteria Informasi
	Lag Terpilih

	Likelihood Ratio (LR)
	Lag 2

	Final Prediction Error (FPE)
	Lag 2

	Akaike Information Criterion (AIC)
	Lag 2

	Schwarz Information Criterion (SC)
	Lag 2

	Hannan–Quinn Criterion (HQ)
	Lag 2


Keputusan Akhir:
➡️ Lag optimal yang digunakan dalam model VAR adalah lag 2.

Penentuan panjang lag optimal dilakukan dengan menggunakan beberapa kriteria informasi, yaitu Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Criterion (SC), dan Hannan–Quinn Criterion (HQ). Berdasarkan hasil pengujian, sebagian besar kriteria informasi menunjukkan nilai minimum pada lag 2, sehingga lag tersebut dipilih sebagai lag optimal dalam estimasi model VAR. Pemilihan lag 2 dinilai mampu menangkap dinamika hubungan antar variabel secara memadai tanpa mengurangi derajat kebebasan model.

Uji Impulse Response Function (IRF)
Tabel 5. Ringkasan Respon Variabel terhadap Guncangan Kebijakan (IRF)
	Guncangan (Shock)
	Respon Variabel
	Arah Respon Utama
	Pola & Durasi

	BI Rate
	Inflasi (INF)
	Negatif setelah periode awal
	Efek penurunan inflasi muncul setelah periode ke-2 dan konvergen

	
	Pengangguran (UEMP)
	Positif sementara
	Meningkat di awal, lalu menurun menuju keseimbangan

	
	GDP
	Negatif
	Kontraksi output jangka pendek

	Belanja Pemerintah (GOV)
	Inflasi (INF)
	Positif
	Dorongan inflasi jangka pendek–menengah

	
	GDP
	Positif kuat
	Stimulus fiskal meningkatkan output

	Pajak (TAX)
	Inflasi (INF)
	Negatif
	Penekanan tekanan harga secara bertahap

	
	GDP
	Positif
	Hubungan dua arah fiskal–pertumbuhan

	Nilai Tukar (KURS)
	Inflasi (INF)
	Positif
	Exchange rate pass-through signifikan

	
	GDP
	Positif bertahap
	Dampak eksternal terhadap aktivitas ekonomi

	Inflasi (INF)
	Pengangguran (EMP)
	Positif
	Konsisten dengan trade-off inflasi–pengangguran



Hasil Impulse Response Function (IRF) menunjukkan bahwa guncangan positif pada BI Rate direspons oleh inflasi dengan arah negatif setelah beberapa periode, yang mengindikasikan efektivitas transmisi kebijakan moneter dalam menekan tekanan harga. Namun demikian, guncangan suku bunga kebijakan juga direspons oleh peningkatan pengangguran pada periode awal, sebelum kembali menuju keseimbangan, yang mencerminkan adanya trade-off jangka pendek antara stabilitas harga dan kondisi pasar tenaga kerja.
Dari sisi kebijakan fiskal, guncangan pada belanja pemerintah memberikan respon positif yang kuat terhadap GDP, sekaligus mendorong kenaikan inflasi dalam jangka pendek hingga menengah. Temuan ini menunjukkan bahwa ekspansi fiskal efektif dalam mendorong pertumbuhan ekonomi, namun berpotensi meningkatkan tekanan inflasi apabila tidak diimbangi kebijakan moneter yang memadai.
Selanjutnya, guncangan pajak menunjukkan respon negatif terhadap inflasi dan respon positif terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal ini mengindikasikan bahwa instrumen pajak berperan sebagai alat stabilisasi fiskal yang dapat menekan inflasi sekaligus mendukung kinerja ekonomi.
Guncangan nilai tukar direspons secara positif oleh inflasi, yang menegaskan adanya exchange rate pass-through dalam perekonomian Indonesia. Dampak ini bersifat cukup persisten sebelum akhirnya konvergen ke titik keseimbangan. Secara keseluruhan, seluruh respon variabel dalam analisis IRF bersifat konvergen dan kembali ke keseimbangan jangka panjang. Hal ini konsisten dengan hasil uji stabilitas VAR, sehingga model dinyatakan layak digunakan untuk analisis dinamika kebijakan.


Gambar 2. Hasil dari Multiple Graphs (Impulse Response Function (IRF)



Gambar 3. Hasil dari Combined Graphs (Impulse Response Function (IRF)
Dengan demikian, hasil IRF memperkuat temuan bahwa bauran kebijakan moneter dan fiskal memiliki peran penting dalam memengaruhi inflasi, pengangguran, dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Kebijakan moneter berperan dominan dalam pengendalian inflasi, sementara kebijakan fiskal berkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, dengan implikasi inflasi yang perlu dikelola melalui koordinasi kebijakan.

Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)
Tabel 6. Ringkasan FEVD (Horizon Jangka Menengah–Panjang)
	Variabel
	Sumber Variasi Dominan
	Kontribusi Utama (≈%)
	Interpretasi Inti

	BI_RATE
	BI_RATE sendiri
	~72–100
	Suku bunga kebijakan sangat eksogen; shock terutama berasal dari kebijakan itu sendiri

	UEMP (Pengangguran)
	EMP sendiri; GDP; GOV
	~48–96 (EMP), ~15 (GDP), ~25 (GOV)
	Pasar tenaga kerja dipengaruhi kuat faktor internal & aktivitas riil/fiskal

	GDP
	GDP sendiri
	~82–90
	Pertumbuhan bersifat endogen; kebijakan berdampak namun relatif kecil

	GOV (Belanja)
	GOV sendiri; GDP
	~56–65 (GOV), ~23–36 (GDP)
	Belanja didorong dinamika fiskal internal & siklus ekonomi

	INF (Inflasi)
	BI_RATE; GDP; GOV
	~66–80 (BI_RATE), ~6–9 (GDP), ~3–8 (GOV)
	Inflasi sangat sensitif terhadap kebijakan moneter

	KURS (Nilai Tukar)
	KURS sendiri; GDP; GOV
	~34–60 (KURS), ~6–16 (GDP), ~12–29 (GOV)
	Kurs dipengaruhi faktor eksternal & aktivitas domestik

	TAX (Pajak)
	GDP; GOV; BI_RATE
	~47–60 (GDP), ~18–41 (GOV), ~4–6 (BI_RATE)
	Penerimaan pajak sangat bergantung pada basis ekonomi & kebijakan fiskal



Catatan: Persentase diringkas dari horizon periode 5–10 (jangka menengah–panjang) untuk menonjolkan pola dominan, bukan fluktuasi awal. Berikut penjelasan dari tabel tersebut.
1) Suku Bunga (BI_RATE).
FEVD menunjukkan bahwa variasi BI_RATE pada seluruh horizon didominasi oleh shock BI_RATE itu sendiri (sekitar 72–100%). Ini menandakan suku bunga kebijakan sangat eksogen dan mencerminkan keputusan otoritas moneter yang relatif independen dari variabel lain dalam jangka pendek–menengah.
2) Inflasi (INF).
Variasi inflasi paling besar dijelaskan oleh BI_RATE (sekitar 66–80%), diikuti kontribusi GDP dan GOV. Temuan ini menegaskan peran dominan kebijakan moneter dalam pengendalian inflasi, dengan dukungan faktor riil dan fiskal.
3) Pengangguran (EMP).
Variasi pengangguran terutama berasal dari shock internal EMP, namun GDP dan GOV memberikan kontribusi yang meningkat pada horizon lebih panjang. Artinya, kondisi pasar tenaga kerja sangat dipengaruhi oleh dinamika ekonomi riil dan kebijakan fiskal.
4) Pertumbuhan Ekonomi (GDP)
Sebagian besar variasi GDP dijelaskan oleh shock GDP sendiri (≈82–90%), menunjukkan endogenitas pertumbuhan. Dampak kebijakan ada, tetapi relatif lebih kecil dibanding faktor internal pertumbuhan.
5) Belanja Pemerintah (GOV).
Variasi GOV didominasi oleh shock GOV sendiri (≈56–65%) dan GDP (≈23–36%). Ini menunjukkan belanja pemerintah bergerak mengikuti agenda fiskal dan siklus ekonomi.
6) Nilai Tukar (KURS).
Variasi KURS sebagian besar dijelaskan oleh shock KURS sendiri (≈34–60%), dengan kontribusi GDP dan GOV yang signifikan. Hal ini mencerminkan peran faktor eksternal sekaligus kondisi domestik.
7) Pajak (TAX).
Variasi TAX paling besar dipengaruhi oleh GDP (≈47–60%) dan GOV (≈18–41%), menegaskan bahwa basis pajak sangat bergantung pada aktivitas ekonomi dan kebijakan fiskal, sementara peran moneter lebih kecil.


Gambar 4. Hasil dari multiple Graphs (Forecast Error Variance Decomposition (FEVD))




Gambar 5. Hasil dari Combined Graphs (Forecast Error Variance Decomposition (FEVD))




Gambar 6. Hasil dari Stacked Graphs (Forecast Error Variance Decomposition (FEVD))

Hasil FEVD menunjukkan bahwa inflasi paling sensitif terhadap kebijakan moneter, sementara pertumbuhan ekonomi dan penerimaan pajak sangat dipengaruhi oleh dinamika internal ekonomi dan kebijakan fiskal. Temuan ini menegaskan pentingnya koordinasi kebijakan moneter–fiskal dalam menjaga stabilitas makroekonomi.

Hasil Estimasi VAR
Tabel 7. Ringkasan Estimasi VAR (Makna Koefisien)
	Variabel Dependen
	Temuan Utama Estimasi

	Inflasi (INF)
	Hasil estimasi menunjukkan bahwa inflasi dipengaruhi secara signifikan oleh lag BI Rate, belanja pemerintah, pajak, dan nilai tukar. Temuan ini mengindikasikan bahwa tekanan inflasi di Indonesia tidak hanya bersumber dari sisi moneter, tetapi juga dari sisi fiskal dan eksternal. Pengaruh signifikan BI Rate terhadap inflasi mengonfirmasi efektivitas mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur suku bunga. Kenaikan BI Rate cenderung menekan inflasi melalui kontraksi permintaan agregat. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Clarida et al., 1999) serta (Mishkin, 2011) yang menegaskan peran suku bunga kebijakan dalam pengendalian inflasi di negara berkembang. Di sisi lain, pengaruh belanja pemerintah dan pajak menunjukkan adanya tekanan inflasi dari sisi permintaan (demand-pull inflation). Temuan ini konsisten dengan studi (Blanchard & Perotti, 2002) yang menemukan bahwa ekspansi fiskal dapat meningkatkan tekanan harga dalam jangka pendek. Pengaruh nilai tukar terhadap inflasi juga signifikan, mencerminkan adanya exchange rate pass-through. Hal ini sejalan dengan penelitian (Ito & Sato, 2008) yang menunjukkan bahwa negara emerging market memiliki tingkat pass-through yang relatif tinggi akibat ketergantungan pada impor bahan baku dan energi.



	Pengangguran (EMP)
	Pengangguran dipengaruhi oleh inflasi masa lalu, BI Rate, dan pertumbuhan GDP. Hubungan antara inflasi dan pengangguran mengindikasikan adanya trade-off jangka pendek sebagaimana dijelaskan dalam Kurva Phillips. Temuan ini mendukung teori (Phillips, 1958) dan penelitian lanjutan oleh (Samuelson, 1960). Pengaruh BI Rate terhadap pengangguran menunjukkan bahwa kebijakan moneter kontraktif berpotensi meningkatkan pengangguran melalui perlambatan aktivitas ekonomi. Hal ini konsisten dengan model New Keynesian yang menekankan rigiditas harga dan dampak kebijakan moneter terhadap output gap. Sementara itu, pertumbuhan GDP yang berpengaruh terhadap pengangguran mengonfirmasi Hukum Okun (Okun’s Law), yaitu adanya hubungan negatif antara pertumbuhan ekonomi dan tingkat pengangguran.



	BI Rate
	BI Rate lebih dominan dipengaruhi oleh lag-nya sendiri, yang menunjukkan adanya inertial policy behavior atau interest rate smoothing. Bank sentral cenderung menyesuaikan suku bunga secara bertahap untuk menjaga stabilitas dan kredibilitas kebijakan. Temuan ini konsisten dengan Taylor Rule (Taylor, 1993) dan penelitian (Woodford, 2009) yang menunjukkan bahwa bank sentral tidak merespons secara drastis terhadap shock, melainkan melakukan penyesuaian gradual. Dominasi pengaruh lag sendiri juga mengindikasikan bahwa kebijakan moneter relatif eksogen dalam sistem, meskipun tetap merespons dinamika makroekonomi.



	GDP
	GDP dipengaruhi secara signifikan oleh GDP masa lalu dan belanja pemerintah. Pengaruh lag GDP menunjukkan adanya persistensi pertumbuhan (growth persistence), sedangkan pengaruh belanja pemerintah mengindikasikan adanya multiplier effect fiskal. Temuan ini sejalan dengan teori Keynesian serta penelitian (Ramey, 2011) yang menunjukkan bahwa belanja pemerintah memiliki dampak positif terhadap output, terutama dalam jangka pendek.



	Belanja Pemerintah (GOV)
	Belanja pemerintah dipengaruhi oleh GDP dan belanja masa lalu. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan fiskal bersifat pro-siklikal, di mana peningkatan output mendorong peningkatan kapasitas fiskal pemerintah. Temuan ini sejalan dengan studi (Kaminsky et al., 2004) yang menemukan bahwa banyak negara berkembang menerapkan kebijakan fiskal pro-siklikal.



	Nilai Tukar (KURS)
	Nilai tukar dipengaruhi oleh shock eksternal (lag sendiri) dan kondisi domestik. Dominasi lag sendiri menunjukkan adanya volatilitas yang persisten akibat faktor global seperti arus modal dan perubahan suku bunga global. Hasil ini konsisten dengan pendekatan (Dornbusch, 1976) mengenai overshooting model, di mana nilai tukar sangat responsif terhadap perubahan ekspektasi dan shock eksternal.



	Pajak (TAX)
	Pajak dipengaruhi oleh GDP dan belanja pemerintah. Hal ini mencerminkan bahwa penerimaan pajak sangat bergantung pada aktivitas ekonomi (automatic stabilizer). Ketika GDP meningkat, basis pajak meningkat sehingga penerimaan pajak naik. Temuan ini konsisten dengan teori fiskal modern dan penelitian (Auerbach & Gorodnichenko, 2012) mengenai siklus fiskal dan respons penerimaan negara terhadap fluktuasi ekonomi.



Hasil estimasi VAR menunjukkan bahwa inflasi di Indonesia dipengaruhi secara signifikan oleh kebijakan moneter, kebijakan fiskal, dan faktor eksternal. Kebijakan moneter berperan dominan dalam pengendalian inflasi, sementara kebijakan fiskal berperan penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi dan memengaruhi pasar tenaga kerja. Temuan ini menegaskan pentingnya koordinasi kebijakan moneter dan fiskal.
KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dinamika interaksi kebijakan moneter dan fiskal serta pengaruhnya terhadap inflasi dan pengangguran di Indonesia dengan menggunakan pendekatan Vector Autoregression (VAR) pada periode 2000–2024. Berdasarkan hasil analisis empiris yang telah dilakukan, bahwa hasil uji stasioneritas menunjukkan bahwa variabel dalam model memiliki kombinasi orde integrasi I(0) dan I(1). Selanjutnya, uji kointegrasi Johansen mengindikasikan adanya hubungan keseimbangan jangka panjang antar variabel. Penentuan lag optimal menghasilkan lag 2, dan uji stabilitas VAR menunjukkan bahwa seluruh akar karakteristik berada di dalam lingkaran satuan. Dengan demikian, model VAR yang digunakan layak, stabil, dan dapat diandalkan untuk menganalisis dinamika jangka pendek dan menengah. Berdasarkan uji kausalitas Granger, ditemukan bahwa suku bunga kebijakan (BI Rate) secara statistik menyebabkan inflasi dan pengangguran, sedangkan hubungan sebaliknya tidak terbukti signifikan. Selain itu, inflasi terbukti menyebabkan pengangguran, yang mengindikasikan adanya transmisi tekanan harga terhadap kondisi pasar tenaga kerja. Dari sisi fiskal dan eksternal, belanja pemerintah, pajak, dan nilai tukar terbukti memiliki hubungan kausalitas terhadap inflasi. Temuan ini menegaskan bahwa dinamika inflasi dan pengangguran di Indonesia dipengaruhi oleh interaksi kebijakan moneter dan fiskal serta faktor eksternal. Hasil Impulse Response Function (IRF) menunjukkan bahwa guncangan positif BI Rate direspons oleh penurunan inflasi setelah beberapa periode, yang mencerminkan efektivitas transmisi kebijakan moneter dalam pengendalian harga. Namun demikian, guncangan tersebut juga direspons oleh kenaikan pengangguran pada periode awal, yang menggambarkan adanya trade-off jangka pendek antara stabilitas harga dan kondisi pasar tenaga kerja. Di sisi lain, guncangan kebijakan fiskal, khususnya belanja pemerintah, mendorong pertumbuhan ekonomi namun berpotensi meningkatkan tekanan inflasi dalam jangka pendek hingga menengah. Seluruh respon variabel bersifat konvergen, yang menandakan stabilitas sistem ekonomi. Hasil Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) menunjukkan bahwa variasi inflasi dalam jangka menengah dan panjang paling besar dijelaskan oleh shock suku bunga kebijakan, menegaskan peran dominan kebijakan moneter dalam menjaga stabilitas harga. Sementara itu, variasi pengangguran dan pertumbuhan ekonomi lebih banyak dipengaruhi oleh faktor internal ekonomi dan kebijakan fiskal, khususnya belanja pemerintah. Variasi penerimaan pajak sebagian besar ditentukan oleh pertumbuhan ekonomi dan belanja pemerintah, yang menunjukkan ketergantungan kuat kebijakan fiskal terhadap kinerja ekonomi. Sehingga secara keseluruhan, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa kebijakan moneter dan fiskal di Indonesia tidak bekerja secara terpisah, melainkan saling berinteraksi dalam memengaruhi inflasi, pengangguran, dan pertumbuhan ekonomi. Kebijakan moneter berperan dominan dalam pengendalian inflasi, sedangkan kebijakan fiskal berperan penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi dan memengaruhi pasar tenaga kerja. Oleh karena itu, koordinasi kebijakan moneter dan fiskal menjadi kunci utama dalam menjaga stabilitas makroekonomi dan mendukung pembangunan ekonomi yang berkelanjutan di Indonesia.
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