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PDB tumbuh stabil pada 1Q23, waspadai potensi 
perlambatan pada 2Q23 

Ekonomi Indonesia tumbuh stabil sesuai dengan ekspektasi pada 1Q23 sebesar 
5% yoy, ditopang oleh resiliensi konsumsi rumah tangga dan kenaikan konsumsi 
pemerintah yang menutupi turunnya investasi akibat suku bunga domestik dan 
global yang tinggi. Akan tetapi, turunnya tingkat pertumbuhan output sektor-
sektor ekonomi utama (manufaktur, perdagangan, pertanian dan kontruksi), 
kecuali pertambangan menimbulkan kekhawatiran terhadap resiliensi ekonomi 
nasional dalam menghadapi berlanjutnya perlambatan harga komoditas global 
di periode mendatang. Kami memprediksi pertumbuhan PDB akan melambat 
menjadi 4.6% yoy pada 2Q23, sebelum mulai mengalami pemulihan pada 4Q23 
dengan kenaikan pertumbuhan ekonomi menjadi 4.7% yoy. 

Ekonomi Indonesia tumbuh stabil pada 1Q23 sebesar 5% yoy sejalan dengan 
ekspektasi pasar serta masih dalam batas toleransi proyeksi kami (4Q22: & 
Cons: 5% yoy; SSI: 4.9% yoy). Stabilnya pertumbuhan ekonomi 1Q23 ditopang 
oleh daya tahan konsumsi rumah tangga yang tumbuh sebesar 4.5% yoy (4Q22: 
4.5% yoy). Sedangkan, pertumbuhan investasi turun menjadi 2.1% yoy (4Q22: 
3.3% yoy) akibat dari tingginya suku bunga domestik (7DRRR: 5.75%) dan global 
(FFR: 5.25%, MRO ECB: 3.75%). Untungnya, pelemahan investasi bisa ditutupi 
oleh konsumsi pemerintah yang berbalik tumbuh 4% yoy dibandingkan dengan 
kontraksi pada kuartal sebelumnya (4Q22: -4.8% yoy). Membaiknya konsumsi 
pemerintah ditopang oleh pertumbuhan penerimaan fiskal yang tinggi sebesar 
29% yoy (4Q22: -0.7% yoy). Sementara itu, aktivitas perdagangan internasional 
melambat, yang tercermin dari penurunan pertumbuhan ekspor menjadi 11.7% 
yoy (4Q22: 14.9% yoy) dan pertumbuhan impor menjadi 2.8% yoy (4Q22: 6.3% 
yoy). 

Akan tetapi, pertumbuhan output sektor-sektor ekonomi utama cenderung 
melemah. Pertumbuhan output sektor manufaktur (kontribusi 18.6% terhadap 
PDB) turun menjadi 4.4% yoy (4Q22: 4.9% yoy). Sektor perdagangan grosir dan 
ritel (13% terhadap PDB) juga melambat menjadi 4.9% yoy (4Q22: 5.5% yoy). 
Pelemahan paling tajam terjadi di sektor pertanian (11.8% terhadap PDB) dan 
konstruksi (9.9% terhadap PDB) yang pertumbuhan outputnya turun menjadi 
0.3% yoy (4Q22 4.5% dan 2% yoy). Hanya pertambangan (11.9% terhadap PDB) 
yang mencatat kenaikan pertumbuhan output menjadi 4.9% yoy (4Q22: 4.4% 
yoy), walaupun diterpa turunnya harga komoditas global sebesar -6% per 1Q23 
(lihat Chart 1). Menurut kami, pelemahan ini menunjukkan retannya ekonomi 
Indonesia dalam menghadapi tantangan ekonomi pada periode mendatang, 
terutama dampak perlambatan harga komoditas global lebih lanjut. 

Kami memprediksi pertumbuhan ekonomi akan melambat menjadi 4.6% yoy 
pada 2Q23 karena kondisi ekonomi global dan domestik yang masih belum 
kondusif. Di level global, resiliensi inflasi di Amerika Serikat dan negara-negara 
Eropa memaksa bank-bank sentral di kedua kawasan untuk mempertahankan 
kebijakan moneter ketat melalui kenaikan suku bunga. Walaupun the Fed telah 
memberi sinyal untuk menghentikan kenaikan suku bunga di bulan Juni 2023, 
kami melihat risiko berlanjutnya kenaikan suku bunga the Fed akibat kondisi di 
pasar tenaga kerja AS yang masih ekspansif pada bulan April. Di level domestik, 
ada dua tantangan yang harus dihadapi sekaligus, yaitu suku bunga tinggi yang 
menekan investasi dan penurunan harga komoditas global yang akan menekan 
daya beli dalam negeri (lihat chart 2). 

Kami memperkirakan pertumbuhan ekonomi nasional baru akan membaik 
mulai 4Q23, dengan tingkat pertumbuhan 4.7% yoy, karena faktor pemilu di 
dalam negeri serta mulai membaiknya kondisi global dengan dihentikannya 
kenaikan suku bunga di negara-negara maju seiring turunnya tekanan inflasi. 

Real GDP by Expenditures, yoy 4Q22 1Q23

Household consumption 4.5% 4.5%

Government spending -4.8% 4.0%

Investment 3.3% 2.1%

Exports 14.9% 11.7%

Import 6.3% 2.8%

Real GDP by Sectors, yoy

Agriculture 4.5% 0.3%

Mining and quarrying 4.4% 4.9%

Manufacturing 4.9% 4.4%

Electricity and gas 6.6% 2.7%

Water, wasterwater, and waste Mgmt. 3.2% 5.7%

Construction 2.0% 0.3%

Wholesale and retail trade 5.5% 4.9%

Transportations & logistics 19.9% 15.9%

Accomodations and restaurants 12.0% 11.6%

Information and telecommunication 7.7% 7.2%

Financial and insurance services 1.9% 4.5%

Property 1.7% 0.4%

Business and corporate services 8.8% 6.4%

Government administration 2.5% 2.1%

Education 0.6% 1.0%

Health and social services 2.7% 4.8%

Other services 9.5% 8.9%

Real GDP, yoy 5.0% 5.0%

Growth indicators yoy

Consumer confidence index 2.6% 7.3%

Real sales index 1.8% 1.6%

Commercial car sales 13.7% 7.3%

Cement sales -9.2% -8.1%

Machineries Import -2.6% 7.6%

Fiscal revenue -0.7% 29.0%

Fiscal spending 20.1% 5.7%

Exports volume 10.1% 23.2%

Imports volume 0.1% 19.6%

Source: BPS, SSI Research

Indonesia Growth Indicators
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Table 1. SSI Macroeconomic Forecast Table  

Source: SSI Research. 

Chart 1. SSI Intermarket Indicator  

Source: Bloomberg, SSI Research 

Chart 2.  SSI Indicator on Indonesia’s Commodtiy Term-of-Trade (CPO, Coal, and Nickel vs. Crude) 

 

Source: BPS, SSI Research 

Indicators (% yoy) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23F 3Q23F 4Q23F FY21 FY22 FY23F

Real GDP (NSA % qoq) (0.9) 3.3 1.5 1.1 (1.0) 3.7 1.8 4.0 (0.9) 3.4 1.7 0.6

Real GDP (0.7) 7.1 3.5 5.0 5.0 5.4 5.7 5.0 5.0 4.6 4.5 4.7 3.7 5.3 4.7

Unemployment rate (% nsa) 6.3 6.3 6.5 6.5 5.8 5.8 5.9 5.9 5.5 5.5 5.4 5.3 6.5 5.9 5.3

Consumer price 1.4 1.3 1.6 1.9 2.6 4.4 6.0 5.5 5.0 3.8 2.6 2.8 1.9 5.5 2.8

Current account balance (% to GDP) (0.4) (0.7) 1.7 0.5 0.2 1.2 1.3 1.0 0.2F (0.1) 0.4 (0.1) 0.3 1.5F (0.1)

Fiscal balance (% to GDP) (0.8) (1.7) (2.7) (4.6) 0.1 0.4 0.3 (2.4) 0.6 (1.1) (1.8) (2.8) (4.6) (2.4) (2.8)

Policy rate, 7 day reverse repo rate (%) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 4.25 5.50 5.75 5.75 5.25 4.75 3.75 5.50 4.75

10-year government bond yield (%) 6.78 6.59 6.26 6.38 6.74 7.22 7.37 6.94 6.79 6.40 6.20 6.00 6.38 6.94 6.00

Exchange rate (USD/IDR) 14,525 14,500 14,313 14,253 14,369 14,898 15,228 15,568 14,995 14,600 14,700 14,900 14,253 15,568 14,900
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