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Surplus neraca berjalan dan finansial 1Q23 kondusif 
bagi pemangkasan suku bunga acuan BI di 3Q23 

Surplus neraca berjalan Indonesia turun pada 1Q23 menjadi USD 2.97bn atau 
0.9% terhadap PDB akibat pelemahan harga komoditas global yang menggerus 
surplus neraca dagang barang. Akan tetapi, posisi surplus neraca pembayaran 
mengalami kenaikan menjadi USD 6.52bn akibat derasnya arus masuk modal 
asing di 1Q23 yang tercermin dari surplus neraca finansial senilai USD 3.38bn. 
Kami memperkirakan surplus neraca berjalan dan neraca finansial berpotensi 
berlanjut di 2Q23. Hal ini berpotensi menjadi katalis positif bagi pemangkasan 
suku bunga acuan Bank Indonesia, seven-day reverse repo rate, mulai 3Q23.  

Surplus neraca berjalan (current account) Indonesia turun pada 1Q23 menjadi 
USD 2.97bn atau 0.9% terhadap PDB, masih lebih tinggi dari konsensus tetapi 
lebih rendah dari proyeksi kami (4Q22: USD 4.18bn atau 0.9% terhadap PDB; 
Cons 1Q23: USD 2.5bn atau 0.8%; SSI: USD 3.3bn atau 1%). Hal ini disebabkan 
oleh pelemahan harga komoditas global, yang berakibat pada turunnya surplus 
neraca dagang barang menjadi USD 14.7bn (4Q22: USD 16.9bn). Surplus neraca 
dagang barang masih akan berlanjut turun hingga akhir tahun ini sesuai dengan 
proyeksi awal kami. Hal ini dapat dipantau dari penurunan rata-rata kuartalan 
harga komoditas unggulan Indonesia, seperti batubara, minyak sawit (CPO) dan 
nikel yang masing-masing turun sebesar -24.7% qoq, -2.7% qoq dan -11.2% qoq 
menjadi USD 180, MYR 3,888 dan USD 22,598 per metrik ton untuk 2Q23 yang 
tengah berjalan (1Q23: USD 239, MYR 3,994 dan USD 23,813 per MT). Oleh 
sebab itu, kami mempertahankan proyeksi defisit neraca berjalan FY23 sebesar 
-0.1% terhadap PDB (lihat table 1). 

Walaupun surplus neraca berjalan 1Q23 turun, surplus neraca pembayaran 
1Q23 meningkat menjadi USD 6.52bn (4Q22: USD 4.73bn) karena derasnya 
arus masuk modal asing ke pasar finansial Indonesia, terutama pasar obligasi. 
Hal ini tercermin dari surplus di akun investasi portofolio senilai USD 3bn (4Q22: 
USD -1.72bn). Pasar obligasi berkontribusi 89.3% terhadap surplus tersebut. Hal 
ini menyebabkan berbaliknya posisi neraca finansial Indonesia dari defisit pada 
kuartal sebelumnya menjadi surplus sebesar USD 3.38bn (4Q22: USD -0.12bn). 
Kami memperkirakan neraca finansial masih akan mencatat surplus pada 2Q23 
karena berlanjutnya arus masuk modal asing. Akan tetapi, data untuk periode 
yang tengah berjalan menunjukkan perubahan kontribusi yang signifikan. Saat 
ini pasar modal berkontribusi 90% terhadap arus modal masuk asing ke pasar 
finansial Indonesia (lihat Chart 1). Terhambatnya arus masuk modal asing ke 
pasar obligasi untuk periode ini disebabkan oleh spekulasi kenaikan suku bunga 
acuan Federal Reserve menjadi 5.5% dari puncak terminal saat ini di 5.25%. 

Kami melihat surplus neraca berjalan dan finansial pada 2Q23 sebagai katalis 
positif bagi skenario pemangkasan suku bunga acuan Bank Indonesia di 3Q23. 
Kami memprediksi surplus neraca berjalan dan finansial masih akan berlanjut 
pada 2Q23. Surplus neraca berjalan kami perkirakan akan terjadi pada tingkat 
12-month rolling sum. Sementara itu, surplus neraca finansial akan didukung 
oleh potensi arus masuk modal asing ke pasar obligasi. Menurut estimasi kami, 
masih ada gap senilai USD 13bn agar tingkat kepemilikan obligasi dapat kembali 
ke level sebelum pandemi (lihat Chart 2).

in mn USD 4Q22 1Q23

Current account balance 4,181.1 2,971.6

  - Trade balance in goods 16,950.9 14,718.9

  - Trade balance in services -5,493.7 -4,617.0 

  - Primary income balance -9,207.4 -8,599.7 

  - Secondary income balance 1,931.1 1,469.4

Capital account balance 445.1 1.5

Financial account balance -119.5 3,379.1

  - Direct Investment 3,160.0 3,400.9

  - Portfolio Investment -1,724.3 3,014.9

  - Other Investment -1,544.3 -3,241.6 

Net error and omissions 223.7 165.1

Overall balance 4,730.4 6,517.2

Ratio (%)

Rolling Sum CA to GDP 1.04% 1.18%

Stand Alone CA to GDP 1.27% 0.89%

External Debt to GDP 30.09% 30.11%

Short-term External Debt to GDP 5.05% 4.90%

Source: BI, Bloomberg, SSI Research
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Table 1. SSI Macroeconomic Forecast Table  

Source: SSI Research. 

Chart 1. Stock and Bond Markets Contribution to Net Foreign Flow 

 
Source: IDX, Bloomberg, SSI Research 

Chart 2.  Cummulative Foreign Flow During and After the COVID-19 Pandemic 

 

Source: Bank Indonesia, 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 1.1 1.3 1.3 0.9 (0.6) (0.3) (0.4)

   12M rolling sum (0.2) (0.1) 0.3 0.3 0.4 0.9 0.8 1.0 1.2 0.7 0.3 (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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