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Siklus belanja politik pemilu dimulai

Pertumbuhan ekonomi Indonesia naik pada 2Q23 melebihi consensus menjadi
5.2% yoy. Kenaikan ini didorong oleh meningkatnya belanja pemerintah sebesar
10.6% yoy menjelang Pemilihan Presiden 2024. Menurut kami, pemerintah bisa
mempertahankan tingkat pertumbuhan belanja pemerintah di level dua digit
hingga jadwal Pilpres 2024 di bulan Februari mendatang (1Q24) akibat windfall
komoditas dari tahun sebelumnya. Oleh sebab itu, kami merevisi naik proyeksi
pertumbuhan ekonomi kami untuk FY23 menjadi 5.1% (Prev: 4.7%). Kami juga
memprediksi kenaikan belanja pemerintah menjelang pemilu akan berdampak
positif terhadap sektor jasa kesehatan dan sosial, informasi dan telekomunikasi
serta konstruksi. Sektor-sektor berbasis mobilitas seperti manufaktur otomotif,
akomodasi dan restoran, serta transportasi dan logistik masih akan menjadi
motor penggerak pertumbuhan ekonomi tahun ini.

Pertumbuhan ekonomi Indonesia naik melebihi proyeksi kami dan konsensus
pada 2Q23 menjadi 5.2% yoy (1Q22: & Cons: 5% yoy; SSI: 4.6% yoy). Walaupun
ekspor terkontraksi sebesar -2.8% yoy (1Q23: 12.2% yoy) akibat jatuhnya harga
komoditas global, turunnya kontribusi ekspor dapat ditutupi oleh pertumbuhan
belanja pemerintah di level dua digit, sebesar 10.6% yoy (1Q23: 3.5% yoy) yang
menimbulkan efek pengganda (multiplier effect) atas pertumbuhan konsumsi
rumah tangga dan investasi menjadi masing-masing sebesar 5.2% dan 4.6% yoy
(1Q22: 4.5% dan 2.1% yoy).

Kenaikan belanja pemerintah yang digelontorkan oleh Presiden Joko Widodo
kali ini lebih besar daripada ketika beliau menghadapi Pemilihan Presiden 2019.
Pada Pilpres 2019, puncak pertumbuhan belanja pemerintah mencapai 8.2%
yoy di 2Q19 (lihat Chart 1). Menurut kami, tingginya peningkatan pertumbuhan
belanja pemerintah kali ini disebabkan oleh efek terusan commodity windfall
2022. Berdasarkan fakta ini, kami memprediksi pemerintahan Presiden Joko
Widodo bisa mempertahankan kenaikan pertumbuhan belanja pemerintah di
level dua digit hingga hari pemilihan Pilpres 2024 pada bulan Februari nanti.
Oleh sebab itu, kami menaikkan proyeksi pertumbuhan ekonomi kami untuk
FY23 menjadi 5.1% (Prev: 4.7%) dengan tingkat pertumbuhan 3Q23 dan 4Q23
masing-masing sebesar 5.1% yoy (Prev: 4.7% dan 4.8% yoy).

Meskipun demikian, kami mempertahankan proyeksi pertumbuhan ekonomi
FY24 di 4.9%. dengan tingkat pertumbuhan di masing-masing kuartal sebesar
5.1% yoy (1Q24F), 4.8% yoy (2Q24F dan 3Q24F), dan 5% yoy (4Q24F). Proyeksi
ini kami buat dengan mempertimbangkan tantangan yang akan dihadapi oleh
perekonomian Indonesia di 2024, yaitu a) semakin memudarnya efek windfall
komoditas, b) high base effect dari peningkatan belanja pemerintah tahun ini,
dan c) normalisasi pertumbuhan belanja pemerintah seperti yang juga terjadi
pada pilpres-pilpres sebelumnya.

Menurut observasi kami, kenaikan belanja pemerintah menguntungkan sektor
yang terpengaruh belanja sosial, seperti sektor jasa kesehatan dan sosial yang
tumbuh 8.3% yoy pada 2Q23 (1Q23: 4.8% yoy), maupun belanja infrastruktur,
seperti sektor informasi dan telekomunikasi yang tumbuh 8% yoy (1Q23: 7.1%
yoy) dan konstruksi yang tumbuh 5.2% yoy (1Q23: 0.3% yoy/lihat Chart 2).

Sementara itu, sektor yang berbasis mobilitas masih menjadi pendorong utama
pemulihan ekonomi Indonesia pasca-pandemi. Sektor-sektor tersebut terdiri
atas sektor transportasi dan logistik yang tumbuh 15.3% yoy pada 2Q23 (1Q23:
15.9% yoy), akomodasi dan restoran yang tumbuh 9.9% yoy (1Q23: 11.6% yoy),
dan manufaktur otomotif yang tumbuh 9.7% yoy (1Q23: 17.3% yoy/lihat Chart
2). Selain itu, sektor manufaktur logam juga mencatat pertumbuhan dua digit
sebesar 11.5% yoy (1Q23: 15.5% yoy) karena komitmen pemerintah terhadap
kebijakan hilirisasi tambang.
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Table 1. SSI Macroeconomic Forecast Table

Indicators (% yoy) 1Q22 2Q22 4Q22 1Q23 2023 3Q23F 4Q23F 1Q24F 2Q24F 3Q24F  4Q24F FY22

Real GDP (NSA % qoq) (0.9) 3.7 18 0.4 (0.9) 39 18 03 (0.9) 3.6 17 0.6
Real GDP 5.0 5.5 5.7 5.0 5.0 5.2 5.1 5.1 5.1 4.8 4.8 5.0 5.3 5.1 49
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 24 2.6 2.7 3.1 33 33 5.5 2.6 33
Current account balance (% to GDP) 0.2 1.1 13 13 0.9 (1.3) (0.9) (1.1) (0.7) (1.9) (1.3) (1.6) 10 06) (14)

12M rolling sum 0.4 0.9 0.8 1.0 1.2 0.5 (0.2) (0.6) (1.1) (1.2) (1.3) (1.4)
Fiscal balance (% to GDP) 0.1 0.5 03 (2.4) 0.6 0.7 w3 5 1 @3 @l e @4 @3 (26
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) 14369 | 14,898 | 15228 | 15568 | 14995| 14993 | 14,700 | 14,900 | 15000 | 14900 | 14,800 | 14,700 | 15568 | 14,900 | 14,700

Source: SSI Research.

Chart 1. Indonesia Political Business Cycle by SSI
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Chart 2. Sectors that Benefits from Increasing State Expenditure Chart 3. Sectors that Lead Post-Pandemic Recovery
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