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Perlambatan inflasi Juli sejalan dengan skenario 
pemangkasan suku bunga Oktober 

Inflasi CPI Indonesia kembali melambat pada bulan Juli menjadi 3.1% yoy (Jun: 
3.5% yoy). Perlambatan ini disebabkan oleh inflasi harga pangan yang kembali 
turun tajam menjadi 0.3% yoy (Jun: 1.5% yoy). Menurut kami, hal ini disebabkan 
oleh intervensi kebijakan pangan pemerintah di tengah ketidakpastian kapan 
mulai terjadinya El Niño. Menurut indikator El Niño kami, Indonesia berpotensi 
menghadapi El Niño yang lemah dengan skenario inflasi harga pangan 1-4% di 
akhir tahun. Hal ini memberikan kesempatan bagi Bank Indonesia untuk mulai 
memangkas suku bunga 7DRRR sebesar 2X25 bps di 4Q23 menjadi 5.25% demi 
menekan turun floor limit yield INDOGB 10Y dan 3Y. Menurut kami, tindakan ini 
penting untuk menjaga momentum kelanjutan arus masuk investasi asing ke 
pasar obligasi. Sehingga, kestabilan nilai tukar Rupiah pada 2H23 akan lebih 
terjamin di tengah kemungkinan berbaliknya posisi neraca berjalan dari surplus 
menjadi defisit -0.6% terhadap PDB. 

Inflasi harga konsumen (CPI) turun sesuai konsensus pada bulan Juli, menjadi 
3.1% yoy (Jun: 3.5% yoy; Cons: & SSI: 3.1% yoy). Sementara itu, inflasi inti CPI 
turun lebih rendah dari konsensus menjadi 2.4% yoy (Jun: 2.6% yoy; Cons & SSI: 
2.5% yoy). Penurunan inflasi umum (0.44 poin persentase) yang melebihi inflasi 
inti (0.15 poin persentase) diakibatkan oleh melambatnya inflasi harga pangan 
menjadi 0.3% yoy (Jun: 1.5% yoy).  

Perlambatan inflasi harga pangan yang tajam disebabkan oleh dua faktor, yaitu 
kebijakan stabilisasi harga pangan pemerintah dalam rangka mengantisipasi El 
Niño, dan ketidakpastian mengenai kapan datangnya El Niño. Walaupun agensi 
cuaca pemerintah Amerika Serikat sudah mengumumkan terbentuknya El Niño 
sejak tanggal 8 Juni (NOAA declares the arrival of El Nino), indeks osilasi selatan 
(SOI) menunjukkan pembalikan arah indikator menjadi positif di akhir Juni (lihat 
Chart 1). Menanggapi situasi ini, badan meteorologi Australia mempertahankan 
outlook El Niño mereka di tingkat waspada (alert) dengan probabilita terjadinya 
El Niño sebesar 70% (ENSO outlook). Kami memprediksi inflasi harga pangan 
akan tertekan dalam rentang 1-4% hingga akhir tahun bila El Niño yang terjadi 
lemah seperti pada periode 2009-10 dan intervensi pangan pemerintah terus 
berlanjut (3-6% bila El Niño moderat seperti pada periode 2002-03). 

Kami berpandangan inflasi akan turun di bawah 3% mulai bulan September 
seiring memudarnya dampak inflasi energi dari kisaran 10% yoy menjadi 3% 
yoy, diikuti oleh penurunan inflasi transportasi yang merupakan efek turunan 
dari kenaikan harga BBM bersubsidi pada September tahun lalu. Berdasarkan 
pengamatan kami, Bank Indonesia juga telah mengantisipasi kondisi ini melalui 
pengumuman target inflasi FY24 sebesar 2.5±1%. Mempertimbangkan hal ini, 
kami mempertahankan proyeksi pemangkasan suku bunga 7DRRR mulai bulan 
Oktober sebanyak 2X25 bps menjadi 5.25% (lihat table 1 dan chart 2). 

Menurut kami, pemangkasan suku bunga 7DRRR penting untuk menurunkan 
batas bawah (floor limit) yield INDOGB 10Y dan 3Y. Saat ini, yield dari kedua 
instrumen tersebut telah menyentuh batas bawah masing-masing, yaitu JIBOR 
1M untuk INDOGB 10Y dan 1W untuk 3Y (lihat Chart 3 dan 4). Bila masalah ini 
tidak diatasi oleh BI melalui pemangkasan suku bunga, maka potensi masuknya 
dana investasi asing ke pasar obligasi Indonesia di 2H23 sulit untuk terwujud. 
Hal ini dapat berdampak negatif terhadap nilai tukar Rupiah yang akan tertekan 
oleh pembalikan surplus neraca berjalan menjadi defisit -0.6% terhadap PDB di 
2H23 (lihat Table 1). Saat ini kunci berada di tangan BI untuk mempertahankan 
momentum masuknya aliran dana asing ke pasar obligasi (lihat Chart 5).  

 

Inflation by Expenditure Category, yoy June July

Headline inflation 3.5% 3.1%

Headline inflation, mom 0.14% 0.12%

Food, beverages and tobacco 2.9% 1.9%

Clothing and footwears 1.5% 1.4%

Housing, utilities and household fuels 2.5% 2.0%

Equipment and houselhold maintenance 2.6% 2.4%

Health 2.6% 2.7%

Transportations 10.2% 9.6%

Telecommunication and financial Service -0.2% -0.2%

Recreation, sport and culture 2.2% 2.0%

Education 2.8% 3.1%

Accomodations and restaurants 3.3% 3.1%

Personal care and other services 4.3% 4.0%

Inflation by Volatility Level, yoy

Core inflation 2.6% 2.4%

Administered price inflation 9.2% 8.4%

Volatile good inflation 1.2% 0.0%

  - Energy 11.4% 10.5%

  - Foods 1.5% 0.3%

Inflation by Sector, yoy

Wholesale price Inflation 3.9% 3.6%

  - Agriculture 2.8% 2.6%

  - Mining and Quarrying 8.2% 6.4%

  - Manufacturing 4.1% 3.7%

Manufacturing PMI 52.5 53.3

Source: BPS, SSI Research

Indonesia Inflation Indicators

https://www.weather.gov/news/230706-ElNino#:~:text=June%208%2C%202023%20%2D%20The%20expected,of%20the%20National%20Weather%20Service.
http://www.bom.gov.au/climate/enso/outlook/#tabs=ENSO-Outlook
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Table 1. SSI Macroeconomic Forecast Table  

Source: SSI Research. 

Chart 1. SSI’s El Nino Watch 

Source: NOAA, SSI Research 

Chart 2. SSI’s Fed Rate and BI’s 7DRRR Projection 

Source: BEA, BLS, Bloomberg, SSI Research 

Indicators (% yoy) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23F 3Q23F 4Q23F 1Q24F 2Q24F 3Q24F 4Q24F FY22 FY23F FY24F

Real GDP (NSA % qoq) (1.0) 3.7 1.8 4.0 (0.9) 3.4 1.7 0.6 (0.8) 3.5 1.4 0.8

Real GDP 5.0 5.4 5.7 5.0 5.0 4.6 4.5 4.7 4.8 5.0 4.7 5.0 5.3 4.7 4.9

Unemployment rate (% nsa) 5.8 5.8 5.9 5.9 5.5 5.5 5.4 5.3 5.2 5.1 5.1 5.0 5.9 5.3 5.0

Consumer price 2.6 4.4 6.0 5.5 5.0 3.5 2.4 2.6 2.7 3.1 3.3 3.3 5.5 2.6 3.3

Current account balance (% to GDP) 0.2 1.1 1.3 1.3 0.9 (1.3) (0.9) (1.1) (0.7) (1.9) (1.3) (1.6)

   12M rolling sum 0.4 0.9 0.8 1.0 1.2 0.5 (0.1) (0.6) (1.1) (1.2) (1.3) (1.4)

Fiscal balance (% to GDP) 0.1 0.5 0.3 (2.4) 0.6 0.7 (1.3) (2.5) (0.7) (1.3) (1.9) (2.6) (2.4) (2.5) (2.6)

Policy rate, 7 day reverse repo rate (%) 3.50 3.50 4.25 5.50 5.75 5.75 5.75 5.25 4.75 4.25 4.25 4.25 5.50 5.25 4.25

10-year government bond yield (%) 6.74 7.22 7.37 6.94 6.79 6.26 6.20 6.00 5.80 5.50 5.70 5.60 6.94 6.00 5.60

Exchange rate (USD/IDR) 14,369 14,898 15,228 15,568 14,995 14,993 14,700 14,900 15,000 14,900 14,800 14,700 15,568 14,900 14,700
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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. YTD Accummulative Net Foreign Flow to Indonesia Capital Market 

 

Source: BOE, Bloomberg, SSI Research 
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