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BI buka peluang pemangkasan suku bunga 7DRRR 
mulai bulan Oktober 

Bank Indonesia kembali mempertahankan suku bunga acuan di 5.75% selama 
6 bulan berturut-turut. Keputusan ini diambil untuk mempertahankan stabilitas 
nilai tukar Rupiah dari gejolak di pasar global. BI juga mengumumkan proyeksi 
kenaikan suku bunga Fed di 2H23 sebesar 2X25 bps menjadi 5.75%, tepatnya di 
bulan Juli dan September. Menurut kami, pengumuman ini adalah sinyal bahwa 
BI bersiap untuk memulai pemangkasan suku bunga 7DRRR pada 4Q23 karena 
empat faktor, yaitu: 

a) rendahnya probabilita the Fed akan melakukan kenaikan 25 bps kedua di 
bulan September berdasarkan proyeksi inflasi PCE inti AS, 

b) tingginya potensi deselerasi inflasi domestik hingga lebih rendah dari 3% 
yoy di bulan Oktober, 

c) tingginya kemungkinan penurunan pertumbuhan kredit perbankan pada 
bulan-bulan mendatang, dan 

d) untuk memperbaiki anomali di pasar obligasi domestik yang berdampak 
negatif terhadap bullish rally yang disokong oleh arus masuk modal asing.   

Bank Indonesia kembali mempertahankan suku bunga acuan di 5.75% sesuai 
konsensus (Jun: 5.75%; Cons Jul: & SSI: 5.75%) selama 6 bulan berturut-turut. 
Keputusan ini diambil demi menjaga stabilitas nilai tukar Rupiah yang sempat 
terdepresasi hingga IDR 15,195 per USD pada tanggal (10/7) akibat rencana the 
Federal Reserve untuk menaikkan suku bunga terminal sebesar 2X25 bps pada 
2H23 menjadi 5.75%. Walaupun pelaku pasar global memperkirakan kenaikan 
suku bunga Fed pada bulan ini (1X25 bps menjadi 5.5%) sebagai yang terakhir, 
Gubernur BI Perry Warjiyo mengantisipasi kenaikan kedua suku bunga Fed pada 
bulan September (BI prediksi the Fed naikkan suku bunga dua kali lagi hingga 
akhir tahun), lebih cepat dari proyeksi para pelaku pasar di bulan November.  

Menurut kami, asumsi tersebut dipilih karena BI mempertimbangkan untuk 
memulai pemangkasan suku bunga pada bulan Oktober sesuai prediksi kami 
dalam laporan sebelumnya (Expect BI rate cuts in September or October). Ada 
empat faktor yang menjadi landasan argumen ini. Yang pertama adalah potensi 
deselerasi inflasi domestik setelah bulan September akibat memudarnya efek 
dari kenaikan harga BBM bersubsidi pada September 2022. Menurut estimasi 
kami dalam laporan inflasi bulan Juni (inflation slowdown in Jun supports rate 
cuts, though Rupiah depreciation might deter BI), hilangnya efek dari kenaikan 
harga BBM dapat menurunkan inflasi menjadi 2.4% yoy pada bulan September, 
dan BI sudah mengantisipasi hal ini dengan mengumumkan target inflasi 2024 
di rentang 2.5±1%. 

Yang kedua adalah untuk mencegah perlambatan tingkat pertumbuhan kredit 
perbankan di masa mendatang. BI menyadari kalau kebijakan suku bunga tinggi 
berdampak negatif terhadap pertumbuhan kredit perbankan yang turun pada 
bulan Juni menjadi 7.8% yoy (May: 9.4% yoy). Penurunan ini juga berdampak 
negatif terhadap proyeksi pertumbuhan kredit FY23 yang turun menjadi 9-11% 
(Prev: 10-12%). Untuk mencegah penurunan lebih lanjut, BI memilih instrumen 
kebijakan makroprudensial, seperti insentif untuk penyaluran kredit hilirisasi, 
perumahan, pariwisata, dan UMKM (usaha mikro, kecil dan menengah). Akan 
tetapi, kebijakan ini hanya berfungsi sebagai band aid solution yang tidak dapat 
menggantikan pemangkasan suku bunga. 

 

 

BI's Benchmark Rate and Forecasts June July

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% 9-11%

Money Supply and Banking Sector Indicators May June

Currency Growth 4.5% 8.7%

Narrow Money (M1) Growth 3.4% N.A.

Broad Money (M2) Growth 6.1% N.A.

Third Party's Deposit Growth 6.6% 5.8%

Bank Loan Growth 9.4% 7.8%

Electronic Money Transaction Growth 17.9% 14.8%

Digital Banking Transaction Growth 31.8% 11.6%

ATM, Debit and Credit Card Transaction Growth 8.3% 3.0%

Source: Bank Indonesia, SSI Research

Indonesia Monetary Indicators

https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20230725161440-78-977658/bi-prediksi-the-fed-naikkan-suku-bunga-2-kali-lagi-hingga-akhir-tahun
https://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20230725161440-78-977658/bi-prediksi-the-fed-naikkan-suku-bunga-2-kali-lagi-hingga-akhir-tahun
https://samuel.co.id/wp-content/uploads/2023/06/Economic-Data-Tracker-2023-06-23-Eng.pdf
https://samuel.co.id/wp-content/uploads/2023/07/Economic-Data-Tracker-2023-07-03-Eng.pdf
https://samuel.co.id/wp-content/uploads/2023/07/Economic-Data-Tracker-2023-07-03-Eng.pdf
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Yang ketiga adalah semakin berkurangnya efektifitas kebijakan operation twist 
untuk menjaga stabilitas nilai tukar Rupiah. Kebijakan ini menimbulkan distorsi 
terhadap bullish rally di pasar obligasi domestik yang dipicu oleh derasnya arus 
masuk modal asing (lihat Chart 1). Pola bullish steepening yang muncul di pasar 
obligasi berbalik menjadi flattening (lihat Chart 2). Perubahan pola ini muncul 
karena yield tenor pendek 2Y dan 3Y berbalik naik (lihat chart 3). Sedangkan, 
yield tenor panjang 10Y dan 15Y tetap bertahan di posisi sideways (lihat Chart 
4). Distorsi ini hanya dapat diatasi dengan dimulainya pemangkasan suku bunga 
oleh BI. 

Yang keempat adalah tingginya probabilita inflasi inti PCE Amerika Serikat turun 
lebih rendah dari proyeksi the Fed pada bulan Juni untuk FY23 (3.9%). Menurut 
kami, rencana kenaikan suku bunga Fed yang kedua bergantung pada asumsi 
apakah tingkat inflasi inti PCE AS di akhir tahun akan lebih rendah dari proyeksi 
3.9% atau tidak. Untuk mengetahui kemungkinan tersebut, kami membuat tiga 
skenario proyeksi inflasi inti PCE AS, yang terdiri atas skenario baseline (inflasi 
PCE inti 0.2% mom per bulan hingga akhir tahun berdasarkan rilis inflasi inti CPI 
bulan Juni sebesar 0.16% mom), bullish (inflasi PCE inti 0.1% mom) dan bearish 
(inflasi PCE inti 0.3% mom). Berdasarkan estimasi baseline kami, inflasi inti PCE 
AS berpotensi turun menyentuh batas proyeksi 3.9% yoy pada bulan Augustus 
dan melanjutkan deselerasi hingga 3.7% yoy di bulan September. Sedangkan, 
hasil estimasi skenario bearish kami menunjukkan inflasi inti PCE AS bisa saja 
bertahan di atas 4% hingga akhir tahun ini (lihat Chart 5). Berdasarkan proyeksi 
ini, kami memperkirakan probabilita inflasi inti PCE AS turun lebih rendah dari 
proyeksi the Fed 3.9% adalah sebesar 80%. Sehingga, kemungkinan kenaikan 
suku bunga Fed yang kedua di bulan September atau setelahnya hanya sebesar 
20%.  

Berdasarkan empat argument yang kami sampaikan, kami melihat potensi BI 
akan mulai melakukan pemangkasan suku bunga pada bulan Oktober dengan 
besaran 2X25 bps menjadi 5.25% di 4Q23. Kami juga memperkirakan BI akan 
melanjutkan pemangkasan suku bunga pada 1H24 sebesar 4X25 bps menjadi 
4.25% (lihat Table 1). 
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Table 1. SSI Macroeconomic Forecast Table  

Source: SSI Research. 

Chart 1. Foreign Capital Inflow to Indonesia Capital Market 

 
Source: Bank Indonesia, IDX, Bloomberg, SSI Research 

Chart 2. Samuel’s Main INDOGB Yield Indicator 

Source: IDX, MOF, Bloomberg, SSI Research 
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Chart 3. Samuel’s Short-term SBN Yield Indicator 

Source: Bank Indonesia, IDX, Bloomberg, SSI Research. 

Chart 4. Samuel’s Long-term SBN Yield Indicator 

Source: Bank Indonesia, IDX, Bloomberg, SSI Research 

Chart 5. Samuel’s Projection on US PCE Inflation 

Source: BOE, Bloomberg, SSI Research 
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