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Inflasi kembali ke batas atas rentang target BI pada 
bulan Mei 

Inflasi CPI Indonesia kembali melambat pada bulan Mei menjadi 4% yoy, yang 
lebih rendah dari ekspektasi. Perlambatan ini disebabkan oleh penurunan inflasi 
inti yang diluar dugaan menjadi 2.66% yoy. Menurut estimasi kami, kondisi ini 
dapat menyebabkan inflasi turun menjadi 2.6-2.7% yoy pada akhir tahun. Akan 
tetapi, kami memutuskan untuk mempertahankan proyeksi inflasi kami di 2.8% 
yoy untuk mengantisipasi dampak kekeringan akibat El Niño. Proyeksi inflasi 
kami lebih rendah daripada proyeksi FY23 BI sebesar 3.3% yoy karena BI lebih 
optimis dalam memprediksi pertumbuhan GDP yang ditandai dengan proyeksi 
pertumbuhan GDP 2Q23 sebesar 5.1% yoy (SSI: 4.6% yoy). Sementara itu, arah 
aktivitas perekonomian dari data PMI manufaktur dan pertumbuhan pinjaman 
perbankan menunjukkan tanda-tanda perlambatan. Menurut kami, proyeksi 
inflasi 3.3% yoy BI dapat dicapai bila BI melakukan pemangkasan suku bunga 
acuan 7DRRR sebesar 50 bps menjadi 5.25% pada 2H23.  

Inflasi harga konsumen (CPI) melanjutkan penurunan pada bulan Mei, bahkan 
lebih rendah dibandingkan ekspektasi menjadi 4% yoy (Apr: 4.3% yoy; Cons 
May: & SSI: 4.2%). Penurunan ini disebabkan oleh perlambatan inflasi inti yang 
lebih tajam daripada ekspektasi menjadi 2.66% yoy (Apr: 2.8% yoy; Cons May: 
2.8% yoy; SSI 2.76% yoy). Perlambatan inflasi harga-harga yang ditentukan oleh 
pemerintah juga memiliki andil yang besar, terutama dari kategori transportasi 
yang merupakan kontributor terbesar (1.3 poin persentasi dari total inflasi 4% 
yoy). Inflasi transportasi melambat menjadi 10.6% yoy (Apr: 12% yoy). Di waktu 
yang sama, inflasi harga pangan terus turun menjadi 3.3% yoy (Apr: 3.8% yoy) 
akibat kebijakan pengendalian harga pangan oleh pemerintah. Keberlanjutan 
kebijakan pengendalian harga pangan akan menjadi poin krusial dalam 6 bulan 
ke depan karena ancaman kekeringan akibat El Niño. Bappenas memperkirakan 
produksi padi bisa menyusut 5 juta ton tahun ini akibat el Niño (Bappenas sebut 
produksi padi terancam menyusut hingga 5 juta ton akibat El Nino). Akibatnya, 
tekanan inflasi, terutama dari sisi harga pangan berpotensi meningkat. Dengan 
mempertimbangkan kemungkinan ini, kami mempertahankan proyeksi inflasi 
FY23 di 2.8% yoy (lihat Chart 1), yang lebih rendah dari proyeksi FY23 BI sebesar 
3.3% yoy. Bila dampak El Niño tidak seburuk yang dikhawatirkan, maka inflasi 
bisa melambat lebih lanjut menjadi 2.6-2.7% yoy. 

Menurut pandangan kami, proyeksi inflasi FY23 Bank Indonesia sebesar 3.3% 
yoy (SSI: 2.8% yoy) terlalu optimis karena kurang memperhitungkan dampak 
negatif dari kebijakan suku bunga tinggi yang berlangsung saat ini. Pandangan 
tersebut tercermin pada proyeksi pertumbuhan PDB 2Q23 BI sebesar 5.1% yoy 
(SSI: 4.6% yoy) yang dumumkan ke publik (Gubernur BI proyeksikan ekonomi RI 
tumbuh 5.1% pada kuartal II) dan ditekankan kembali pada investor conference 
call setelah pengumuman RDG BI 25 Mei lalu (25/5). Sedangkan, pertumbuhan 
kredit perbankan sudah melambat menjadi 8% yoy jauh di bawah target BI FY23 
di rentang 10-12%. PMI manufaktur bulan Mei juga menunjukkan perlambatan 
yang signifikan menjadi 50.3 atau setara 0.6% mom (Apr: 52.7 atau 5.4% mom; 
dan lihat chart 2). Untuk mencapai target inflasi tersebut, kami berpandangan 
BI perlu memberi stimulus moneter berupa pemangkasan suku bunga acuan 
7DRRR. Kami mempertahankan proyeksi pemangkasan 7DRRR di 2H23 sebesar 
50 bps menjadi 5.25%. 

  

 

Inflation by Expenditure Category, yoy April May

Headline inflation 4.3% 4.0%

Headline inflation, mom 0.33% 0.09%

Food, beverages and tobacco 4.6% 4.3%

Clothing and footwears 1.8% 1.5%

Housing, utilities and household fuels 2.5% 2.5%

Equipment and houselhold maintenance 3.3% 3.0%

Health 2.6% 2.5%

Transportations 12.0% 10.6%

Telecommunication and financial Service -0.3% -0.3%

Recreation, sport and culture 2.4% 2.2%

Education 2.8% 2.8%

Accomodations and restaurants 3.8% 3.4%

Personal care and other services 4.7% 4.5%

Inflation by Volatility Level, yoy

Core inflation 2.8% 2.7%

Administered price inflation 10.3% 9.5%

Volatile good inflation 3.7% 3.3%

  - Energy 12.1% 12.0%

  - Foods 3.8% 3.3%

Inflation by Sector, yoy

Wholesale price Inflation 4.6% 4.4%

  - Agriculture 3.5% 4.0%

  - Mining and Quarrying 9.9% 9.8%

  - Manufacturing 4.8% 4.5%

Manufacturing PMI 52.7 50.3

Source: BPS, SSI Research

Indonesia Inflation Indicators

https://nasional.kontan.co.id/news/bappenas-sebut-produksi-padi-terancam-menyusut-hingga-5-juta-ton-akibat-el-nino
https://nasional.kontan.co.id/news/bappenas-sebut-produksi-padi-terancam-menyusut-hingga-5-juta-ton-akibat-el-nino
https://ekonomi.republika.co.id/berita/rtbelg502/gubernur-bi-proyeksi-ekonomi-ri-tumbuh-51-persen-pada-kuartal-ii
https://ekonomi.republika.co.id/berita/rtbelg502/gubernur-bi-proyeksi-ekonomi-ri-tumbuh-51-persen-pada-kuartal-ii
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Table 1. SSI Macroeconomic Forecast Table  

 
Source: SSI Research. 

Chart 1. SSI’s Inflation Projection 

 
Source: Bank Indonesia, SSI Research 

Chart 2.  SSI’s Indonesia Economic Activity Indicator based on Manufacturing PMI 

 

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 5.50 5.25 3.75 5.50 5.25

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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