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Siklus pemangkasan suku bunga BI kemungkinan 
dimulai September atau Oktober 

Bank Indonesia kembali mempertahankan suku bunga acuan di 5.75% selama 
5 bulan berturut-turut. Keputusan ini diambil untuk mempertahankan stabilitas 
nilai tukar yang tengah tertekan arus keluar dana asing di kisaran IDR 15,000 
per USD. Arus keluar dana asing tersebut disebabkan oleh potensi naiknya suku 
bunga puncak (terminal) the Fed pada bulan Juli sebesar 25 bps menjadi 5.25%. 
Menurut kami kenaikan ini masih belum pasti karena akan ditentukan oleh hasil 
rilis data inflasi dan pasar tenaga kerja Amerika Serikat dalam tiga minggu ke 
depan. Meskipun menjaga stabilitas nilai tukar tetap menjadi agenda utama BI, 
kami melihat optimisme yang lebih tinggi dari BI terkait kestabilan inflasi. Akan 
tetapi kestabilan inflasi tersebut terancam oleh El Niño yang diperkirakan akan 
berlangsung mulai bulan ini. Berdasarkan peristiwa El Niño 2014-2016, kami 
memprediksi kenaikan inflasi harga pangan menjadi 5-7% yoy dan inflasi umum 
menjadi 4-4.3% yoy di 3Q23. Oleh sebab itu, kami memprediksi pemangkasan 
suku bunga acuan BI dimulai pada bulan September atau Oktober. 

Bank Indonesia mempertahankan suku bunga acuan sesuai ekspektasi di level 
5.75% (May: 5.75%; Cons May: & SSI : 5.75%). Seiring dengan keputusan ini, BI 
juga mempertahankan suku bunga fasilitas deposito dan pinjaman pada tingkat 
masing-masing 5% dan 6.5%. Keputusan ini diambil BI untuk menjaga stabilitas 
nilai tukar yang tengah tertekan arus keluar dana asing pada kisaran IDR 15,000 
per USD (lihat Chart 1). Untuk menjaga stabilitas nilai tukar, BI tetap bergantung 
pada tiga instrumen kebijakan, yaitu i) intervensi langsung di pasar valuta asing, 
ii) twist operation melalui penjualan INDOGB bertenor pendek (2-5Y) di pasar 
sekunder, dan iii) term deposit valuta asing dana hasil ekspor (TD valas DHE). 
Menurut kami, intervensi BI di pasar valuta asing masih akan berlanjut hingga 
minggu kedua bulan Juli. Selama periode tersebut gejolak di pasar valuta asing 
akan tetap berlanjut karena para pelaku pasar global akan terus menyesuaikan 
ekspektasi mereka terhadap probabilita kenaikan suku bunga Fed di bulan Juli 
dengan menunggu hasil rilis data inflasi PCE Amerika Serikat bulan Mei, data 
pasar tenaga kerja AS bulan Juni (terutama tingkat pengangguran dan non-farm 
payrolls), serta data inflasi CPI AS bulan Juni. 

Walaupun menjaga stabilitas nilai tukar tetap menjadi agenda utama BI, kami 
melihat nada yang lebih optimis dari BI mengenai proyeksi inflasi hingga akhir 
tahun. Hal ini disebabkan oleh deselerasi inflasi bulan Mei yang lebih cepat dari 
ekspektasi menjadi 4% yoy (Apr: 4.33% yoy), yang merupakan batas atas target 
inflasi BI. Saat ini, inflasi Indonesia tengah menghadapi tantangan fenomena El 
Niño yang diperkirakan akan berlangsung sejak bulan ini (Intensitas El Niño 
meningkat, BMKG ingatkan kekeringan terjadi hingga Oktober). Fenomena El 
Niño terakhir kali terjadi pada 2014-2016. Akibat fenomena tersebut inflasi naik 
hingga mencapai 8.4% yoy akibat lonjakan inflasi harga pangan hingga 11.4% 
yoy (lihat Chart 2). Dengan mempertimbangkan kondisi saat itu maupun tingkat 
inflasi harga pangan Mei (3.34% yoy), kami memperkirakan inflasi harga pangan 
dan inflasi umum berpotensi naik masing-masing menjadi 5-7% dan 4-4.3% yoy 
pada 3Q23 akibat El Niño. 

Setelah mempertimbangkan volatilitas nilai tukar yang terjadi dari bulan Mei 
dan potensi El Niño, kami memperkirakan siklus pemangkasan suku bunga BI 
baru akan dimulasi sejak bulan September atau Oktober. Adapun besaran nilai 
pemangkasan suku bunga tetap kami pertahankan di 50 bps menjadi 5.25%. 

 

 

BI's Benchmark Rate and Forecasts May June

7 Day Reverse Repo Rate 5.75% 5.75%

Deposit Facility Rate 5.00% 5.00%

Lending Facility Rate 6.50% 6.50%

2023 GDP Growth Forecast 4.5-5.3% 4.5-5.3%

2023 Current Account Ratio Forecast 0.4-(-0.4)% 0.4-(-0.4)%

2023 Inflation Target 3±1% 3±1%

2023 Credit Growth Forecast 10-12% 10-12%

Money Supply and Banking Sector Indicators April May

Currency Growth -1.0% 4.5%

Narrow Money (M1) Growth 3.4% 3.4%

Broad Money (M2) Growth 5.5% 6.1%

Third Party's Deposit Growth 6.8% 6.6%

Bank Loan Growth 8.1% 9.4%

Electronic Money Transaction Growth 9.0% 17.9%

Digital Banking Transaction Growth -20.1% 31.8%

ATM, Debit and Credit Card Transaction Growth -3.4% 8.3%

Source: Bank Indonesia, SSI Research

Indonesia Monetary Indicators

https://daerah.sindonews.com/read/1131899/707/intensitas-el-nino-meningkat-bmkg-ingatkan-kekeringan-terjadi-hingga-oktober-1687230392
https://daerah.sindonews.com/read/1131899/707/intensitas-el-nino-meningkat-bmkg-ingatkan-kekeringan-terjadi-hingga-oktober-1687230392
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Table 1. SSI Macroeconomic Forecast Table  

Source: SSI Research. 

Chart 1. Correlation Between Rupiah Movement and Policy Rate Spread 

Source: Bank Indonesia, Bloomberg, SSI Research 

Chart 2.  Indonesia’s inflation level during 2014-2016 El Niño Phenomenon 

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 4.0 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

0.3 1.0 (0.1)
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