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Macro Analysis

Indonesia Monetary Indicators

Bl's Benchmark Rate and Forecasts July August

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 4553% 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 9-11% 9-11%
Money Supply and Banking Sector Indicators June July
Currency Growth 8.7% 4.1%
Narrow Money (M1) Growth 5.4%  N.A.
Broad Money (M2) Growth 6.1% NA
Third Party's Deposit Growth 5.8% 6.6%
Bank Loan Growth 7.8% 8.5%
Electronic Money Transaction Growth 14.8% 10.5%
Digital Banking Transaction Growth 11.6% 15.5%
ATM, Debit and Credit Card Transaction Growth 3.0% 4.3%
Source: Bank Indonesia, SSI Research
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Bl akan tinggalkan operation twist sebagai
instrumen stabilisasi nilai tukar

Bank Indonesia kembali mempertahankan suku bunga acuan di 5.75% selama
7 bulan berturut-turut. Keputusan ini diambil untuk mempertahankan stabilitas
nilai tukar Rupiah dari gejolak di pasar global. Bl juga mengumumkan rencana
penerbitan SRBI (Sertifikat Rupiah Bank Indonesia) sebagai instrumen intervensi
nilai tukar tidak langsung menggantikan operation twist. Kami mengapresiasi
upaya Bl untuk menggunakan instrumen yang lebih berbasis mekanisme pasar
dan tidak distortif terhadap sinyal-sinyal di pasar obligasi domestik.

Bank Indonesia kembali mempertahankan suku bunga acuan di 5.75% sesuai
konsensus (Jul: 5.75%; Cons Aug: & SSI: 5.75%) selama 7 bulan berturut-turut.
Keputusan ini diambil demi menjaga stabilitas nilai tukar Rupiah dari tekanan
depresasi yang semakin kuat di bulan Agustus akibat memburuknya ekonomi
Tiongkok yang disertai dengan mencuatnya kembali krisis gagal bayar utang di
sektor properti. Selain itu, meningkatnya kemungkinan Federal Reserve untuk
menunda siklus pemangkasan suku bunga dari ekspektasi pasar sebelumnya di
1Q24 menjadi 2Q24 turut memperkuat tekanan depresiasi terhadap Rupiah.
Saat ini, pelaku pasar masih mengambil sikap wait-and-see terhadap kebijakan
suku bunga The Fed. Pidato Chairman The Fed Jerome Powell hari Jumat pagi
(25/8) waktu setempat (malam waktu Asia) di Simposium Jackson Hole akan
menjadi perhatian utama pelaku pasar dalam menentukan ekspektasi terhadap
arah kebijakan The Fed. Per (22/8) Rupiah mengalami depresiasi -1.93% mom
menjadi IDR 15,315 per USD.

Meskipun demikian, Bl menekankan kembali posisi kebijakannya untuk tidak
menggunakan suku bunga sebagai instrumen kebijakan dalam menstabilisasi
nilai tukar Rupiah. Sebagai alternatif, Bl memilih intervensi langsung di pasar
valutasi asing, terutama di pasar spot serta domestic non-deliverable forward
(DNDF), dan tidak langsung melalui pasar obligasi.

Intervensi Bl melalui pasar obligasi akan diubah mulai tanggal 15 September,
dari sebelumnya menggunakan operation twist (menjual SBN tenor pendek,
membeli SBN tenor panjang) menjadi penggunaan instrumen baru Sekuritas
Rupiah Bank Indonesia (SRBI). SRBI merupakan instrumen pasar uang jangka
pendek (1 minggu hingga 12 bulan) berdenominasi Rupiah yang menggunakan
SBN milik Bl sebagai underlying asset. SRBI akan diterbitkan tanpa warkat dan
dapat diperdagangkan oleh pihak domestik dan asing dengan sistem diskonto.
Per 23 Agustus, Kepemilikan SBN Bl mencapai IDR 901tn atau 16.4% dari total
outstanding SBN yang mencapai IDR 5,491tn (lihat Tabel 1).

Kami menyambut baik rencana penerbitan SRBI karena instrumen ini dapat
mengurangi distorsi sinyal-sinyal di pasar obligasi. Salah satunya adalah selisih
yield (yield spread) antara INDOGB 10Y Vs. 2Y yang turun menjadi 25 bps per
(24/8) dari 48 bps pada (22/8) karena upaya Bl untuk memperkuat nilai tukar
Rupiah menjadi IDR 15,245 per USD melalui operation twist (lihat Chart 2). Hal
ini merugikan para pelaku pasar karena yield spread INDOGB 10Y Vs. 2Y juga
memiliki fungsi sebagai indikator prospek pertumbuhan ekonomi masa depan.
Penurunan yield spread yang terjadi seharunya menunjukkan sentimen pesimis
para pelaku pasar terhadap prospek perekonomian. Sedangkan, pertumbuhan
ekonomi 2H23 cenderung positif setelah rilis data pertumbuhan PDB 2Q23 yang
lebih tinggi dari ekspektasi di 5.2% (Cons: 5%).
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Table 1. SSI Macroeconomic Forecast Table

4Q22 1Q23 2023  3Q23F 4Q23F 1Q24F 2Q24F  3Q24F

4Q24F

FY22 FY23F  FY24F

1Q22 2022 3Q22

Indicators (% yoy)

Real GDP (NSA % qoq) (0.9) 37 18 0.4 (0.9) 39 18 0.3 (0.9) 36 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 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 33 33 5.5 2.6 33
Current account balance (% to GDP) 0.2 1.1 1.3 1.3 0.9 (0.6) (1.5) (1.2) (1.2) (1.3) (1.5) (1.7) 10 (056) (14)

12M rolling sum 0.4 0.9 0.8 1.0 1.2 0.7 01 (06 @yl @3] (@3] (L4

Fiscal balance (% to GDP) 0.1 0.5 0.3 (2.4) 0.6 0.7 w3 @3 (04 (o (@5 3] @4 @3] @23
Policy rate, 7 day reverse repo rate (%) 3.50 3.50 4.25 5.50 5.75 5.75 5.75 5.50 5.00 4.50 425 425 5.50 5.50 4,25
10-year government bond yield (%) 6.74 7.22 7.37 6.94 6.79 6.26 6.50 6.20 6.00 5.80 5.70 5.60 6.94 6.20 5.60
Exchange rate (USD/IDR) 14369 | 14,898 | 15,228 | 15568 | 14995| 14993| 15,200| 15,000| 15000| 14900| 14,800| 14,700| 15568 | 15,000| 14,700

Source: SSI Research.

Chart 1. Distribution of Major SBN Holders During and After COVID-19 Pandemic
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Chart 2. SSI’'s Bond Market Perception Tracker on the Prospect of Domestic Economic Growth
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has taken reasonable care to achieve and maintain independence and objectivity in making any recommendations. This document is for information only and for the use of the recipient. It is not to be
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