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Description Last Week Avg. Last Week 
General 
Statistics 

    

JCI 7,283.76 7,074.54 
10Y. Gov Bond 
Yield (%) 

6.63 6.98 

BI 7DRRR (%) 6.00 6.25 
USD / IDR 15,648.10 16,156.73 
US Fed Rate (%) 5.25 – 5.5 5.25 – 5.5 
Spot Rates   
AUD/USD                0.66                 0.66  
USD/CHF                0.87                 0.90  
USD/CNY                7.19                 7.24  
EUR/USD                1.09                 1.08  
GBP/USD                1.27                 1.26  
USD/HKD                7.82                 7.82  
USD/IDR    15,648.10     16,156.73  
USD/INR             83.03              83.40  
USD/JPY           148.42            155.83  
USD/MYR                4.72                 4.73  
NZD/USD                0.61                 0.61  
USD/SGD                1.34                 1.35  
USD/THB             35.64              36.69  
Cross Rates     
AUD/IDR    10,291.04     10,633.97  
CHF/IDR    17,902.57     17,838.94  
CNY/IDR      2,177.07       2,228.28  
EUR/IDR    16,988.96     17,369.92  
GBP/IDR    19,843.45     20,365.11  
HKD/IDR      2,000.98       2,064.31  
INR/IDR           188.40            193.40  
JPY/IDR           105.43            103.55  
MYR/IDR      3,313.07       3,410.46  
NZD/IDR      9,587.67       9,763.16  
SGD/IDR    11,674.02     11,922.86  
THB/IDR           438.75            439.54  

Central Bank Rates 
Central Bank 
Rates 

  

BI 7DRRR                6.00                 6.25  
JIBOR 1W                6.25                 6.45  
JIBOR 1M                6.64                 6.84  
JIBOR 3M                6.94                 7.12  
JIBOR 6M                7.06                 7.24  
JIBOR 12M                7.19                 7.39  

 

 

 

 

Highlight 

 Pertumbuhan Ekonomi Moderat: Perkiraan pertumbuhan 
sebesar 4.94% pada Q2 2024 menunjukkan ketangguhan 
ekonomi Indonesia di tengah tantangan geopolitik dan 
keuangan. 

 Krisis Minyak Geopolitik: Konflik Iran-Israel mengancam 
pasokan minyak, berpotensi meningkatkan harga bahan bakar 
dan mendorong pemerintah untuk mempertimbangkan 
kenaikan subsidi. 

 Volatilitas Pasar Pasca Idul Fitri: Ketidakstabilan pasar saham 
menggarisbawahi perlunya kebijakan keuangan yang kuat. 

 Surplus Perdagangan dan Tindakan Bank Sentral: Surplus 
perdagangan di bulan Maret dan intervensi mata uang Bank 
Indonesia telah menstabilkan rupiah, namun mungkin akan 
mempengaruhi pilihan kebijakan di masa depan. 

 Penyesuaian Sektoral dan Diversifikasi Energi: Pergeseran 
strategis di sektor-sektor utama dan upaya untuk 
mendiversifikasi sumber energi sangat penting bagi stabilitas 
dan pertumbuhan ekonomi. 

Indonesia di Q2 2024:  

Tantangan dan Peluang 

Memasuki kuartal kedua (Q2) 2024, perekonomian Indonesia 
menghadapi beragam tantangan dan peluang. Kami memperkirakan 
pertumbuhan ekonomi Indonesia di Q2 2024 akan mencapai 4.94%, 
yang menjadi bukti kekuatan ekonomi Indonesia. Namun, masih ada 
sejumlah tantangan yang berpotensi menghambat kemajuan ekonomi 
Indonesia, yang memerlukan respon yang cepat dan strategis. 

Ketegangan Geopolitik: Krisis Minyak Global 

Konflik antara Iran dan Israel menghantui jalur pasokan minyak global, 
khususnya Selat Hormuz. Titik strategis ini sangat penting bagi pasokan 
energi global, dan masalah di jalur ini dapat memicu kenaikan 
signifikan harga bahan bakar di Indonesia. Potensi dampak buruk ini 
mengharuskan pemerintah mempertimbangkan subsidi besar untuk 
menstabilkan harga dan mencegah kolapsnya ekonomi. Situasi ini 
menggambarkan bagaimana konflik geopolitik global dapat 
berdampak sangat signifikan ke Indonesia. 

Volatilitas Pasar Uang: Situasi Pasca Idul Fitri 

Pasar saham Indonesia cenderung bergerak tidak menentu sejak Idul 
Fitri, menunjukkan kerentanan ekonomi. Isu terkini di sektor teknologi 
dan startup telah membuat para investor takut, sehingga 
menyebabkan meningkatnya volatilitas pasar. Kegelisahan di pasar ini 
menunjukkan perlunya kebijakan keuangan yang kuat untuk 
memitigasi guncangan jangka pendek dan menopang stabilitas jangka 
panjang. 



  

 

Thursday, 

January 25th, 2024 

QUARTERLY  ECONOMIC INSIGHTS 

 

 

 

Juli 2024 

2 / 19 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Surplus Perdagangan dan Kekuatan Ekonomi 

Di bulan Maret 2024, Indonesia mencatat surplus perdagangan 

yang besar, didorong oleh penurunan impor yang signifikan. 

Surplus ini telah memperkuat nilai tukar rupiah terhadap 

pergeseran mata uang global, dan menunjukkan kekuatan 

perekonomian Indonesia. Rating kredit Baa2 dari Moody’s juga 

semakin membuktikan kekuatan fundamental perekonomian 

kita. Namun, surplus ini juga menunjukkan ketergantungan 

Indonesia pada faktor eksternal yang dapat berubah secara tiba-

tiba. 

Intervensi Bank Sentral: Stabilisasi Rupiah 

Sikap proaktif Bank Indonesia di pasar mata uang sangat penting 

dalam menstabilkan nilai tukar rupiah di tengah ketidakpastian 

perekonomian global. Langkah-langkah bank sentral dalam 

mengelola peningkatan utang luar negeri dan menjaga stabilitas 

ekonomi patut diacungi jempol. Namun, intervensi ini 

merupakan pedang bermata dua, yang berpotensi membatasi 

fleksibilitas kebijakan di masa depan. 

Perkembangan Sektoral: Beradaptasi dengan Situasi Global 

Sektor otomotif dan elektronik sedang melakukan penyesuaian 

strategi yang signifikan akibat gangguan pasokan global. Sektor-

sektor ini, yang sangat penting bagi perekonomian Indonesia, 

sedang bergerak menuju keberlanjutan lingkungan, sebuah 

momen penting di tengah situasi iklim global saat ini. Proyek 

infrastruktur besar, seperti perluasan MRT Jakarta dan inisiatif 

kereta api cepat, sangat penting dalam meningkatkan 

kepercayaan konsumen dan mendorong pertumbuhan ekonomi. 

Diversifikasi Energi: Keharusan Strategis 

Menanggapi konflik Iran-Israel, Indonesia dengan bijak 

mendiversifikasi sumber energinya, dengan fokus ke Amerika 

Latin dan Afrika. Investasi pada proyek-proyek berkelanjutan, 

seperti kereta cepat Jakarta-Surabaya, tidak hanya ramah 

lingkungan namun juga strategis secara ekonomi. Proyek-proyek 

ini akan meningkatkan ketahanan energi dan ekonomi Indonesia 

dalam jangka panjang. 

Stabilitas Politik: Landasan Pertumbuhan Ekonomi 

Dikukuhkannya kemenangan presiden Prabowo Subianto oleh 

Mahkamah Konstitusi memastikan transisi politik berjalan lancar 

dan memberikan pijakan yang stabil bagi kebijakan ekonomi. 

Stabilitas politik sangat penting bagi pertumbuhan ekonomi, 

karena hal tersebut akan menanamkan kepercayaan investor 

domestik dan internasional. 

Mengapa Pertumbuhan Mungkin Melambat di Q2  

Memasuki Q2 2024, kami memperkirakan perekonomian 

Indonesia hanya akan tumbuh sebesar 4.94%, sedikit melambat 

dari 5.11% di Q1. Perlambatan ini dapat disebabkan oleh 

beberapa faktor yang saling terkait dan secara kolektif 

menghambat laju ekspansi ekonomi. 

Penyesuaian Kebijakan Moneter dan Tindakan Bank Sentral 

Bank Indonesia (BI) menaikkan suku bunga acuan menjadi 

6.25%. Meskipun penting untuk menjaga jarak dengan suku 

bunga the Fed, langkah tersebut dapat mengurangi pinjaman 

dan investasi dalam negeri, sehingga memperlambat 

pertumbuhan ekonomi. 

Surplus Dagang dan Kontraksi Impor 

Di bulan Mei 2024, surplus perdagangan Indonesia tercatat 

sebesar USD 2.93 miliar, lebih rendah dari perkiraan sebesar USD 

3.7 miliar. Meskipun ekspor menunjukkan pertumbuhan, 

penurunan impor yang tajam sebesar 8.83% YoY menandakan 

melemahnya permintaan domestik. Penurunan ini, yang 

diperburuk oleh melemahnya nilai tukar rupiah dan kemerosotan 

pasar pasca Lebaran, mengindikasikan potensi hambatan 

terhadap ekspansi industri di masa depan. Perlambatan impor 

yang terus-menerus dapat mengurangi surplus perdagangan 

dan mencerminkan kelemahan perekonomian domestik, yang 

menghambat pertumbuhan PDB. 

Penjualan Ritel dan Kepercayaan Konsumen 

Pada bulan April 2024 terjadi kontraksi yang signifikan dalam 

penjualan ritel, mencapai 2.7% YoY, sangat kontras dengan 

kenaikan 9.3% YoY pada bulan Maret (yang didorong oleh efek 

Ramadhan). Pelemahan ini, serta penurunan indeks 

kepercayaan konsumen—dari 127.7 pada bulan April menjadi 

125.2 pada bulan Mei—menunjukkan pengurangan konsumsi. 

Berkurangnya pengeluaran untuk barang-barang pokok dan 

penurunan penjualan mobil menunjukkan normalisasi perilaku 

konsumen pasca-Ramadhan. Dengan berkurangnya momentum 

Lebaran, permintaan konsumen diperkirakan akan tetap lemah, 

yang berdampak buruk pada pertumbuhan ekonomi secara 

keseluruhan pada Q2. 
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Sektor Manufaktur dan PMI Menurun 

PMI Manufaktur S&P Global Indonesia turun ke 52.1 di bulan Mei 

dari 52.9 di bulan April, angka terendahnya sejak November 

tahun lalu. Melambatnya pertumbuhan output dan permintaan 

baru, ditambah dengan kenaikan harga input akibat pelemahan 

nilai tukar, mengindikasikan melemahnya permintaan industri. 

Perkiraan penurunan PMI lebih lanjut ke 51 poin pada akhir 

kuartal ini sejalan dengan revisi proyeksi pertumbuhan ekonomi 

kami. Perlambatan sektor manufaktur, yang didorong oleh 

kendala permintaan domestik dan global, merupakan faktor 

kunci yang memicu perkiraan penurunan pertumbuhan PDB. 

Dinamika Inflasi dan Permintaan Domestik 

Tingkat inflasi tahunan Indonesia turun menjadi 2.84% di bulan 

Mei, lebih rendah dari perkiraan. Penurunan ini mencerminkan 

melambatnya permintaan pasca Lebaran dan tertundanya masa 

panen. Meskipun penurunan inflasi biasanya meningkatkan 

daya beli, skenario saat ini menunjukkan turunnya konsumsi. 

Angka inflasi yang lemah, didorong oleh berkurangnya tekanan 

harga di bidang komunikasi, jasa keuangan, dan makanan, 

menunjukkan perlambatan ekonomi yang lebih luas. Meskipun 

menguntungkan dalam beberapa hal, penurunan inflasi 

menunjukkan adanya pelemahan permintaan, konsumen yang 

dapat menghambat pencapaian target pertumbuhan yang lebih 

tinggi. 

Kesimpulan: Jalan Indonesia ke Depan 

Indonesia berada di persimpangan perekonomian, dengan 

tantangan dan peluang besar di depan. Tensi geopolitik global, 

dinamika pasar keuangan, dan kebijakan ekonomi dalam negeri 

akan menentukan langkah Indonesia. Meskipun perkiraan 

pertumbuhan sebesar 4.94% pada Q2 2024 masih menjanjikan, 

Indonesia harus tetap waspada dan mampu beradaptasi. 

Intervensi strategis, kebijakan keuangan yang kuat, dan 

pembangunan berkelanjutan adalah kunci untuk melewati 

masa-masa sulit ini dan memastikan ketahanan ekonomi jangka 

panjang. 

Melihat Lebih Dekat:  Mengejar Pertumbuhan 

Dalam wawancara dengan Bloomberg beberapa waktu lalu, 

Presiden terpilih Prabowo Subianto menyebutkan targetnya 

mencapai tingkat pertumbuhan 8 persen dalam 3-5 tahun ke 

depan. Meskipun ambisius, untuk keluar dari ‘mid-income trap’ 

memerlukan tingkat pertumbuhan minimal 6 persen dalam 

jangka waktu yang sangat sempit hingga tahun 2045. Namun, 

upaya untuk mencapai pertumbuhan di atas 5 persen memiliki 

kesulitannya tersendiri. 

Dengan menggunakan metode filter Hodrick-Prescott, kami 

menemukan bahwa kesenjangan antara output aktual dan 

potensial hanya sekitar 1 persen. Hal ini berarti mendorong 

pertumbuhan hingga 6 persen atau lebih tinggi akan berisiko 

membuat perekonomian menjadi ‘overheat’. Selama satu 

dekade terakhir, rata-rata pertumbuhan Indonesia hanya 

sebesar 5.07 persen (tidak termasuk pandemi). Bisakah 

Indonesia mencoba mendorong pertumbuhan lebih tinggi dari 

itu? Ayo kita lihat; Memasuki Q2 2024, kami memperkirakan 

perekonomian hanya akan tumbuh sebesar 4.94 persen, sedikit 

di bawah pertumbuhan di Q1 sebesar 5.11 persen. Potensi 

perlambatan ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor yang 

saling terkait dan secara kolektif menghambat laju ekspansi 

ekonomi. Bank Indonesia (BI) menaikkan suku bunga acuannya 

menjadi 6.25 persen pada bulan Mei 2024 untuk menjaga jarak 

dengan suku bunga Federal Reserve dan memperlambat 

penurunan cadangan devisa yang terus berlanjut di tengah 

meningkatnya ketegangan geopolitik dan ekonomu. Namun, 

langkah ini, meskipun dapat mengurangi pinjaman dan investasi 

dalam negeri, sehingga memperlambat pertumbuhan ekonomi. 

Melambatnya permintaan terinidikasi dari tingkat inflasi 

tahunan Indonesia, yang turun menjadi 2.84 persen pada bulan 

Mei, lebih rendah dari perkiraan. Penurunan ini mencerminkan 

dampak dari permintaan yang melambat pasca Lebaran dan 

masa panen yang tertunda. Meskipun inflasi yang lebih rendah 

biasanya meningkatkan daya beli, skenario saat ini menunjukkan 

adanya penurunan konsumsi. Angka inflasi yang lemah, 

didorong oleh berkurangnya tekanan harga di bidang 

komunikasi, jasa keuangan, dan makanan, menunjukkan 

perlambatan ekonomi yang lebih luas. 
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Inflasi yang lebih lemah ini, meskipun menguntungkan dalam 

beberapa hal, menunjukkan pelemahan permintaan konsumen 

yang dapat menghambat pencapaian target pertumbuhan 

yang lebih tinggi. 

Faktor lainnya adalah berkurangnya surplus perdagangan. Di 

bulan Mei 2024, surplus perdagangan Indonesia tercatat 

sebesar USD 2.93 miliar, lebih rendah dari perkiraan sebesar 

USD 3.7 miliar. Meskipun ekspor menunjukkan pertumbuhan, 

penurunan impor yang tajam sebesar 8.83% YoY menandakan 

melemahnya permintaan domestik. Penurunan ini, yang 

diperburuk oleh melemahnya nilai tukar rupiah dan 

kemerosotan pasar pasca Lebaran, mengindikasikan potensi 

hambatan terhadap ekspansi industri di masa depan. 

Perlambatan impor yang terus-menerus dapat mengurangi 

surplus perdagangan dan mencerminkan kelemahan 

perekonomian domestik, yang menghambat pertumbuhan 

PDB. 

Penjualan ritel juga mendapat tekanan. Pada bulan April 2024 

terjadi kontraksi yang signifikan dalam penjualan ritel, 

mencapai 2.7% YoY, sangat kontras dengan kenaikan 9.3% YoY 

pada bulan Maret (yang didorong oleh efek Ramadhan). 

Pelemahan ini, serta penurunan indeks kepercayaan 

konsumen—dari 127.7 pada bulan April menjadi 125.2 pada 

bulan Mei—menunjukkan pengurangan konsumsi. 

Berkurangnya pengeluaran untuk barang-barang pokok dan 

penurunan penjualan mobil menunjukkan normalisasi perilaku 

konsumen pasca-Ramadhan. Dengan berkurangnya 

momentum Lebaran, permintaan konsumen diperkirakan akan 

tetap lemah, yang berdampak buruk pada pertumbuhan 

ekonomi secara keseluruhan pada Q2. Dari sektor suplai, PMI 

Manufaktur S&P Global Indonesia turun ke 52.1 di bulan Mei 

dari 52.9 di bulan April, angka terendahnya sejak November 

tahun lalu. Melambatnya pertumbuhan output dan permintaan 

baru, ditambah dengan kenaikan harga input akibat 

pelemahan nilai tukar, mengindikasikan melemahnya 

permintaan industri. Perkiraan penurunan PMI lebih lanjut ke 

51 poin pada akhir kuartal ini sejalan dengan revisi proyeksi 

pertumbuhan ekonomi kami. Perlambatan sektor manufaktur, 

yang didorong oleh kendala permintaan domestik dan global, 

merupakan faktor kunci yang memicu perkiraan penurunan 

pertumbuhan PDB. 

Konvergensi faktor-faktor ini menekankan perlunya 

keseimbangan untuk mempertahankan pertumbuhan ekonomi 

yang kuat di masa depan, apalagi menembus angka 5 persen. 

Dalam perekonomian yang ‘overheat’, ada beberapa hal yang 

bisa terjadi secara bersamaan: nilai rupiah anjlok 

(terdepresiasi), inflasi yang tinggi, dan defisit neraca 

perdagangan. Oleh karena itu, penelitian kami menunjukkan 

bahwa setidaknya diperlukan tiga pilar yang kuat: 1. 

Infrastruktur, 2. Sumber daya manusia yang unggul, dan 3. 

Kelembagaan yang tangguh. Ekonom William Easterly, dalam 

bukunya “The Elusive Quest for Growth,” menyoroti pentingnya 

pemberantasan korupsi dan menciptakan insentif bagi inovasi 

dan bisnis lokal. Tanpa hal-hal tersebut, target pertumbuhan 

ekonomi sebesar 8 persen dapat menyebabkan perekonomian 

mengalami ‘overheat’, yang mengakibatkan defisit anggaran 

melebar di atas 3 persen, inflasi dua digit, dan semakin 

menekan nilai tukar rupiah. 

Singkatnya, masa depan perekonomian Indonesia bergantung 

pada keseimbangan target pertumbuhan yang ambisius 

dengan realitas praktis dari reformasi kelembagaan, perilaku 

konsumen, dan tekanan ekonomi eksternal. Jalan menuju 

kemakmuran yang berkelanjutan sangatlah sempit, sehingga 

memerlukan pandangan ke depan yang strategis dan langkah-

langkah kebijakan yang kuat untuk memastikan bahwa 

Indonesia tidak hanya bertumbuh namun juga berkembang 

dalam beberapa dekade mendatang. 

Market Movement 

Global: Pekan yang lalu USD Index bergerak flat, namun 

sentimen bullish belum berakhir. Masih ada potensi penguatan 

ke 106.5 hingga 107.3. Batas kritis perubahan trend ada 

disekitar 105.  US Gov10yrs pekan yang lalu menguat kencang. 

Meski berpotensi naik dalam kisaran 4.3-4.5, namun masih 

dalam trend turun sejak akhir Apr24. Kenaikan diatas 4.5 akan 

mengubah pola trend jangka menengah. Brent oil sedang 

hadapi hambatan di 86.35, yang kalau tembus dapat 

melanjutkan kenaikannya ke arah 90.0 trendline pola triangle 

sejak Nov22, dengan batas bawah jangka pendek di 82.6. IDR 

menguat terhadap USD pekan yang lalu setelah, dan mencapai 

trendline pola sejak Mar23  capai 16480. Kemungkinan IDR 

masih akan menguat dalam kisaran 16400-16300. 

Obligasi 

Yield: SUN benchmark 10 tahun setelah capai tertinggi sejak 

Oct23 yang lalu, masih turun. Kemungkinan dalam kisaran 7.1-

6.95.  

Berdasarkan RRG chart, pekan lalu yield dari hampir semua 

tenor kehilangan momentum dan melemah dibanding 

pergerakan tenor benchmark yang 10 tahun. Penurunan yield 

terbesar pekan yang lalu terjadi di tenor yang 15 tahun. 
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IDX pekan yang lalu setelah rebound dari trendline support pola 

sejak Nov2021, kemudian melanjutkan kenaikannya 

melampaui batas atas konsolidasi di 7050, mengakhiri trend 

pelemahan sejak pertengahan May24. Kemungkinan kisaran di 

6970-7250.  

Sektor IDXInfra, IDXHlth, IDXBasic dan IDXEnergy semakin 

melemah momentumnya dan mulai mengurangi jarak terhadap 

IDX. IDXNCyc dan IDXIndustrial semakin lagging terhadap IDX 

sekaligus melemah momentumnya. IDXFin, IDXTrans, IDXTech, 

dan IDXProp mengurangi jarak lagging terhadap IDX dan 

momentum sedikit menguat. 

 

SUN Yield & IDX Sectoral Relative Rotational Graphs 

Sumber: Bloomberg, SSI Research 
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Source: Bloomberg, SSI Research 

Coal Price, USD/ ton WTI Price, USD/ barrel 

Source: Bloomberg, SSI Research 

CPO Price, MYR/ ton 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Gold Price, USD/ toz 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Nickel Price, USD/ ton 

Source: Bloomberg, SSI Research Source: Bloomberg, SSI Research 

Cooper, USD/ ton 

Inflation M-o-M Inflation Y-o-Y 
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Source: BPS, Bloomberg, SSI Research Source: Bloomberg, Gaikindo, SSI Research 

Inflation Based on Spending Category YoY 

Source: Bank Indonesia, BPS, SSI Research 

Baltic Dry Index China Caixin Manufacturing PMI 

Source: Bloomberg, SSI Research Source: Bloomberg, BPS, SSI Research 

Indonesia Manufacturing PMI 

Source: Bloomberg,  SSI Research 
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Indonesia Retail Sales Index Growth YoY Indonesia Car Sales 

Source: Bloomberg, BPS, SSI Research Source: BPS, SSI Research 

Indonesia Consumer Confidence Index 

Source: Bank Indonesia, BPS, SSI Research 

US’ Fed Rate and BI’s 7-Day Repo Rate Target Rate Probabilities for June and July 2024 Fed 

Meeting 

Source: Bloomberg, SSI Research Source: Bloomberg, BPS, SSI Research 

Total Government Debt: IDR 8,338 Trilion 

Source: Bloomberg,  SSI Research 
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Indonesia Trade Balance Export, Import Value (USD mn) 

Source: Bloomberg, BPS, SSI Research Source: BPS, SSI Research 

Current Account Balance 

Source: Bloomberg, SSI Research 

Current Account Balance 

Source: Bloomberg, SSI Research 
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Macro 2023A 2024F 2025F 

GDP (% YoY) 5.1 4.8 4.9 

Inflation (% YoY) 2.6 3.5 3.6 

Current Account Balance (% GDP) -0.1 -0.7 -1.2 

Fiscal Balance (% to GDP) -1.7 -2.6 -2.9 

BI 7DRRR (%) 6.0 6.5 6.0 

10Y. Government Bond Yield (%) 6.6 6.9 7.2 

Exchange Rate (USD/IDR) 15,252 15,900 15,950 

Macro Forecast 

Quarterly Stock Rank 

Source:  SSI Research 

Net Foreign Flow: IDR31.5 Trillion Outflow 

Source:  STAR, SSI Research 

Source:  STAR, SSI Research 

Weekly Sectoral Statistics Summary 

Source:  STAR, SSI Research 
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