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Penurunan inflasi Juni ideal bagi pemangkasan suku 
bunga, tetapi masih terhalang depresiasi Rupiah  

Inflasi CPI Indonesia kembali melambat pada bulan Juni menjadi 3,5% yoy, yang 
sedikit lebih rendah dari konsensus. Perlambatan ini disebabkan oleh anjloknya 
inflasi harga pangan menjadi 1.5% yoy (May: 3.3% yoy). Penurunan ini dapat 
meminimalisir dampak inflasi dari El Niño di 2H23. Dengan mempertimbangkan 
kondisi saat ini, kami menurunkan proyeksi inflasi umum dan inti untuk 3Q23 
masing-masing menjadi 2.4% dan 2.3% (Prev: 2.6% dan 2.4%) serta untuk FY23 
menjadi 2.6% dan 2.1% (Prev: 2.8% dan 2.2%) dengan perkiraan inflasi harga 
pangan di kisaran 3-5% (Prev: 5-7%). Menurut kami, kondisi saat ini sudah ideal 
bagi Bank Indonesia untuk mulai pemangkasan suku bunga 7DRRR. Akan tetapi, 
kami memperkirakan BI masih akan menahan suku bunga di level 5.75% karena 
kuatnya tekanan depresiasi terhadap Rupiah akibat maraknya spekulasi pasar 
terhadap kenaikan suku bunga acuan Fed di 2H23. 

Inflasi harga konsumen (CPI) kembali turun di bulan Juni, sedikit lebih rendah 
dari  konsensus, menjadi 3.5% yoy (May: 4% yoy; Cons Jun: 3.6% yoy; SSI: 3.8% 
yoy). Sementara itu, inflasi inti CPI turun tipis sesuai dengan konsensus menjadi 
2.6% yoy (May: 2.7% yoy; Cons Jun: 2.6% yoy; SSI: 2.7% yoy). Penurunan inflasi 
umum yang melebihi inflasi inti disebabkan oleh anjloknya inflasi harga pangan 
hingga kurang dari separuh tingkat inflasi di bulan sebelumnya, yaitu 1.5% yoy 
(May: 3.3% yoy). Menurut kami, penurunan inflasi harga pangan di bulan Juni 
dapat meminimalisir dampak inflasi dari El Niño pada 2H23. Sebelumnya, kami 
memprediksi inflasi harga pangan dapat menyentuh level 5-7%. Dengan kondisi 
saat ini, kami memproyeksikan inflasi harga pangan di akhir tahun akan berada 
pada kisaran 3-5%. Oleh sebab itu, kami menurunkan proyeksi inflasi umum dan 
inti FY23 menjadi masing-masing sebesar 2.6% dan 2.1% (Prev: 2.8% dan 2.2%). 
Proyeksi inflasi umum dan inti untuk 3Q23, juga kami turunkan menjadi 2.4% 
dan 2.3% (Prev: 2.6% dan 2.4%, lihat Chart 1 dan Tabel 1). 

Walaupun kondisi inflasi saat ini mendukung bagi Bank Indonesia untuk mulai 
memangkas suku bunga acuan 7DRRR, kami memperkirakan Bank Indonesia 
masih akan mempertahankan tingkat suku bunga di 5.75% hingga September 
atau Oktober mendatang karena tekanan depresiasi Rupiah akibat spekulasi 
kenaikan suku bunga puncak (terminal) Federal Reserve di 2H23. Saat ini, 87% 
dari analis di pasar memperkirakan kenaikan suku bunga terminal Fed pertama 
di bulan Juli sebesar 25 bps menjadi 5.5%. 29% dari analis di pasar memprediksi 
kenaikan suku bunga terminal Fed kedua pada bulan November atau Desember 
sebesar 25 bps menjadi 5.75%. Proyeksi ini didasarkan pada kondisi inflasi inti 
PCE Amerika Serikat yang bertahan di level 4.6% yoy pada bulan Mei (Apr: 4.7% 
yoy, lihat Chart 2). Menurut kami, hasil rilis data inflasi inti PCE Mei masih harus 
dikonfirmasi dengan data pasar tenaga kerja AS yang akan dirilis pekan ini serta 
data inflasi konsumen (CPI) AS yang akan dirilis pada Rabu pekan depan. Apabila 
tingkat inflasi CPI AS turun lebih rendah dari 3.5% yoy, yang diikuti penurunan 
inflasi inti CPI menjadi 4.5% yoy atau lebih rendah, maka kami memperkirakan 
the Fed akan menunda kenaikan suku bunga terminal Juli. Mempertimbangkan 
kondisi ini, kami memprediksi tekanan depresiasi terhadap Rupiah masih akan 
berlanjut hingga 2 minggu ke depan. 

  

 

Inflation by Expenditure Category, yoy May June

Headline inflation 4.0% 3.5%

Headline inflation, mom 0.09% 0.14%

Food, beverages and tobacco 4.3% 2.9%

Clothing and footwears 1.5% 1.5%

Housing, utilities and household fuels 2.5% 2.5%

Equipment and houselhold maintenance 3.0% 2.6%

Health 2.5% 2.6%

Transportations 10.6% 10.2%

Telecommunication and financial Service -0.3% -0.2%

Recreation, sport and culture 2.2% 2.2%

Education 2.8% 2.8%

Accomodations and restaurants 3.4% 3.3%

Personal care and other services 4.5% 4.3%

Inflation by Volatility Level, yoy

Core inflation 2.7% 2.6%

Administered price inflation 9.5% 9.2%

Volatile good inflation 3.3% 1.2%

  - Energy 12.0% 11.4%

  - Foods 3.3% 1.5%

Inflation by Sector, yoy

Wholesale price Inflation 4.4% 3.9%

  - Agriculture 4.0% 2.8%

  - Mining and Quarrying 9.8% 8.2%

  - Manufacturing 4.5% 4.1%

Manufacturing PMI 50.3 52.5

Source: BPS, SSI Research

Indonesia Inflation Indicators
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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. Inflation Trend in the United States 

Source: BEA, BLS, Bloomberg, 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 3.5 2.4 2.6 1.9 5.5 2.6

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 6.26 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 14,993 14,700 14,900 14,253 15,568 14,900
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