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Abstrak
 

Topik stimulus fiskal berbasis uang saat ini menjadi semakin penting dalam diskursus akademik akibat

relevansi kebijakan topik tersebut yang semakin signifikan. Studi-studi lampau yang menggunakan model

DSGE New Keynesian menemukan bahwa stimulus fiskal berbasis uang lebih efektif (fiscal multiplier lebih

besar) jika dibandingkan dengan stimulus fiskal berbasis utang. Namun, literatur yang ada saat ini belum

menganalisis dampak stimulus fiskal berbasis uang dalam konteks negara berkembang, di mana resesi yang

disebabkan okeh pandemi COVID-19 semakin meningkatkan signifikansi stimulus fiskal berbasis uang

sebagai alat untuk menaikkan kapasitas fiskal. Studi-studi sebelumnya juga belum menambahkan peran

intermediasi keuangan dalam model, yang mungkin memiliki pengaruh besar terhadap dampak stimulus

fiskal dalam rezim fiskal yang berbeda. Dengan mengacu pada Gali (2019) dan Kirchner & van Wijnbergen

(2016), saya membangun sebuah model DSGE New Keynesian dengan perekonomian tertutup dan

penambahan peran intermediasi keuangan. Model tersebut dipakai untuk membandingkan dampak

makroekonomi dari kebijakan stimulus berbasis uang dan dampak makroekonomi dari kebijakan stimulus

berbasis utang. Saya menganalisis efek terhadap berbagai variabel makroekonomi dalam kedua rezim fiskal

yang berbeda tersebut ketika terjadi COVID-19 shock. Parameter dalam model disesuaikan dengan konteks

COVID-19 dan Indonesia. Hasil dari skripsi ini menunjukkan bahwa stimulus fiskal berbasis uang lebih

efektif dibandingkan stimulus fiskal berbasis utang. Inflasi yang dihasilkan juga tidak jauh lebih tinggi

dengan signifikan. Hasil dari skripsi ini juga memiliki relevansi dalam persoalan terkait kesesuaian

penggunaan stimulus fiskal berbasis uang sebagai alat kebijakan di negara berkembang.

......The topic of money-financed fiscal stimulus (MFFS) has become increasingly salient in academic

discourse given its increasing policy relevance. Previous studies utilizing the New Keynesian DSGE

framework generally find that MFFS is indeed more effective (i.e has a higher fiscal multiplier) than debt-

financed fiscal stimulus (DFFS). However, the literature has yet to analyze the impact of MFFS in the

context of an emerging country, where the recession caused by the COVID-19 pandemic has increased the

significance of MFFS as a tool to increase fiscal capacity. Additionally, previous models have yet to include

the role of financial intermediation, which may have significant influence on the effects of fiscal stimulus

under different regimes. Building upon Gali (2019) and Kirchner & van Wijnbergen (2016), I construct a

closed economy New Keynesian DSGE model with financial intermediation to compare the macroeconomic

effects of MFFS with the effects of debt-financed fiscal stimulus DFFS. I analyze the path of various

macroeconomic variables under the two different fiscal regimes when a COVID-19 shock is imposed on the

economy. Parameters are set in line with the Indonesian and COVID-19 context. The results of this thesis

indicate that MFFS is indeed more effective than DFFS with a marginal trade-off of only moderately higher

inflation. The results also shed light into the viability of MFFS as a policy tool in emerging countries. 
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