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elemahnya	Rupiah	ke	kisaran	Rp14.600	didorong	oleh	 faktor-faktor	eksternal,	 terutama	
akibat	 efek	domino	dari	 tekanan	 terhadap	 Lira	 Turki	 yang	menyebar	 ke	 seluruh	negara	

berkembang.	Selain	itu,	pasar	masih	melihat	adanya	risiko	turunnya	pertumbuhan	global	akibat	
perang	 dagang	 Amerika	 Serikat,	 Tiongkok,	 dan	 Uni	 Eropa,	 serta	 potensi	 dampak	 negatifnya	
terhadap	nilai	tukar	Rupiah.	Kami	melihat	bahwa	kondisi	fundamental	ekonomi	Indonesia	yang	
relatif	baik	dan	kredibilitas	Bank	Indonesia	dalam	menjaga	stabilitas	nilai	tukar	membuat	Rupiah	
tidak	melemah	 lebih	 dalam	 seperti	 yang	 dialami	 oleh	 beberapa	 negara	 berkembang	 lainnya.	
Meskipun	 demikian,	 risiko	 eksternal	 dan	 kondisi	 neraca	 transaksi	 berjalan	membuat	 BI	 perlu	
mempercepat	kenaikan	suku	bunga	acuan	Rabu	ini.	

	
Inflasi	Terjaga	Rendah	dan	Stabil,	Konsumsi	Melampaui	Ekspektasi	

Di	tengah	meningkatnya	permintaan	musiman	setelah	Idul	Fitri	dan	menjelang	Idul	Adha,	inflasi	
umum	dan	ini	di	bulan	Juli	hanya	meningkat	tipis	ke	3,18%	dan	2,87%	(y.o.y)	dibanding	3,12%	
dan	2,72%	(y.o.y)	di	bulan	Juni.	Ketika	inflasi	umum	bulanan	turun	ke	level	0,28%	(mtm),	inflasi	
inti	 justru	 meningkat	 ke	 level	 tertinggi	 sejak	 Februari	 2017	 yakni	 sebesar	 0,41%	 (mtm).	
Peningkatan	 inflasi	 inti	 didorong	oleh	meningkatnya	biaya	 impor	beragam	bahan	baku	akibat	
pelemahan	Rupiah	serta	dimulainya	periode	tahun	ajaran	baru.	Di	sisi	lain,	kebijakan	pemerintah	
untuk	menahan	harga	BBM	bersubsidi	membuat	inflasi	secara	keseluruhan	relatif	stabil;	inflasi	
komponen	harga	barang	yang	diatur	pemerintah	turun	menjadi	2,11%	(y.o.y)	di	bulan	Juli	dari	
2,91%	pada	bulan	sebelumnya.		

Grafik	1:	Pertumbuhan	PDB	(y.o.y)	

Sumber:	CEIC		

Grafik	2:	Tingkat	Inflasi	(%,	mtm)	

	
Sumber:	CEIC	

	
Inflasi	 yang	 terjaga	 rendah	 dan	 stabil	 juga	 menunjukkan	 bahwa	 pertumbuhan	 ekonomi	 dan	
konsumsi	rumah	tangga,	yang	di	Triwulan-II	2018	tumbuh	melebihi	ekspektasi	sebesar	5,27%	dan	
5,14%.	Peningkatan	pertumbuhan	konsumsi	yang	cukup	positif	terutama	didorong	oleh	konsumsi	
jasa	 dan	 barang	 tidak	 tahan	 lama,	 seperti	 sektor	 hotel	 dan	 restoran	 serta	 makanan	 selain	
restoran.	Selain	itu,	pertumbuhan	konsumsi	barang	tahan	lama,	seperti	peralatan	rumah	tangga,	
juga	terus	meningkat	sejak	Triwulan-I.	Hal	ini	menggambarkan	perbaikan	sentimen	masyarakat	
terhadap	perekonomian	domestik,	yang	tidak	terlepas	dari	peran	pemerintah	dalam	mendorong	
realisasi	anggaran	belanja	dengan	menyalurkan	Tunjangan	Hari	Raya	(THR)	dan	gaji	ke-13.	Hal	ini	
terlihat	 dari	 kenaikan	 konsumsi	 pemerintah	 sebesar	 5,26%	 dibanding	 2,73%	 pada	 kuartal	
sebelumnya.		

Di	 tengah	 peningkatan	 laju	 pertumbuhan	 konsumsi,	 pertumbuhan	 sektor	 manufaktur	 di	
Triwulan-II	tumbuh	di	bawah	4%,	melambat	dibandingkan	pertumbuhan	Triwulan-I	(4,5%	y.o.y.).	
Penurunan	 ini	didominasi	pada	 industri	pengolahan	kertas,	produksi	kertas	 serta	bahan	kimia	
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dan	farmasi;	sektor-sektor	ini	terkena	dampak	cukup	besar	dari	pelemahan	Rupiah.	Di	sisi	lain,	
barang	kulit	dan	alas	kaki	tumbuh	positif	hingga	lebih	dari	11%.	Meski	demikian,	pertumbuhan	
konsumsi	yang	tinggi	mengindikasikan	bahwa	manufaktur	yang	lemah	secara	keseluruhan	lebih	
bersifat	sementara	dan	diakibatkan	cuti	bersama	Idul	Fitri	yang	jauh	lebih	panjang	dibandingkan	
tahun-tahun	 sebelumnya.	 Kami	 melihat	 pertumbuhan	 sektor	 manufaktur	 akan	 kembali	
meningkat	di	Triwulan-III.	

	
Efek	Domino	Turki	Mendorong	Pelemahan	di	Negara-negara	Berkembang	

Setelah	sempat	menguat	dan	stabil	di	awal	Juli,	nilai	tukar	kembali	terdepresiasi	ke	kisaran	Rp	
14.600,	terendah	sejak	tahun	2015.	Apabila	sebelumnya	Rupiah	melemah	ke	tingkat	14.400/USD	
akibat	perang	dagang	yang	dimulai	oleh	Amerika	Serikat	serta	kenaikan	suku	bunga	the	Fed,	Turki	
mendorong	 pelemahan	 Rupiah	 lebih	 lanjut	 pada	 Senin	 kemarin.	 Kondisi	 ekonomi	 Turki	 yang	
relatif	rapuh,	defisit	transaksi	berjalan	yang	tinggi,	kondisi	politik	yang	melemahkan	kepercayaan	
investor,	serta	sanksi	Amerika	Serikat	mendorong	aksi	jual	besar-besaran	di	Turki,	di	mana	Lira	
Turki	 melemah	 dari	 4.99/USD	 menjadi	 6.90/USD	 dalam	 kurang	 dari	 2	 minggu.	 Aksi	 jual	 ini	
menyebarkan	sentimen	negatif	ke	negara-negara	berkembang	lainnya,	terutama	yang	memiliki	
profil	ekonomi	yang	sama	dengan	Turki.	

Sebagai	akibatnya,	sentimen	positif	 investor	yang	sempat	kembali	akibat	pertumbuhan	dalam	
negeri	yang	melebihi	ekspektasi	dengan	cepat	hilang.	Hal	ini	terlihat	dari	mulai	arus	modal	bersih	
yang	 sempat	menjadi	 positif	 di	 akhir	 Juli	 di	 tengah	melemahnya	 nilai	 Rupiah	 yang	 kemudian	
menjadi	negatif	kembali	(Grafik	4).	 Imbal	hasil	obligasi	pemerintah,	yang	di	minggu	ketiga	dan	
keempat	Juli	juga	sempat	turun	cukup	signifikan,	kembali	naik	di	hari	Senin	kemarin	setelah	aksi	
jual	yang	didorong	pelemahan	Lira	Turki.		

Grafik	3:	Imbal	Hasil	Surat	Utang	Pemerintah		
(%	pa)	

	
Sumber:	CEIC	

Grafik	4:	IDR/USD	dan	Akumulasi	Arus	Modal	
Masuk	ke	Portofolio,	(12	bulan	terakhir)	

	
Sumber:	CEIC	

Meskipun	Rupiah	melemah	ke	posisi	terendah	sejak	2015,	pelemahan	Rupiah	bukan	merupakan	
pelemahan	terparah	di	antara	negara-negara	berkembang	utama	(lihat	Grafik	5).	Hal	ini	terutama	
didorong	 kondisi	 fundamental	 ekonomi	 Indonesia	 yang	 relatif	 baik,	 terutama	 tingkat	
pertumbuhan	 dan	 inflasi	 yang	 terkendali,	 dan	 kredibilitas	 Bank	 Indonesia	 dalam	 menjaga	
stabilitas	nilai	tukar.	Di	sisi	 lain,	defisit	neraca	transaksi	berjalan	yang	meningkat	di	Triwulan-II	
menjadi	 risiko	 utama	 dalam	 menjaga	 stabilitas	 nilai	 tukar,	 di	 mana	 defisit	 neraca	 transaksi	
berjalan	membuat	 Rupiah	 berisiko	melemah	 lebih	 lanjut	 apabila	 terdapat	 tambahan	 tekanan	
eksternal	di	jangka	menengah.	
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Grafik	5:	Depresiasi	dan	Posisi	Neraca	
Transaksi	Berjalan	Beberapa	Negara		

Sumber:	CEIC	

Grafik	6:	IDR/USD	dan	Cadangan	Devisa	
Juli	2016-Juli	2018	

	
Sumber:	CEIC	

Kondisi	eksternal	yang	cenderung	kurang	kondusif	akhir-akhir	ini	membuat	kami	melihat	bahwa	
BI	perlu	lebih	waspada	terhadap	potensi	aksi	jual	lebih	lanjut	terhadap	Rupiah.	Apabila	beberapa	
negara	 berkembang	 lainnya	 turut	 memburuk	 setelah	 Turki,	 pelemahan	 tersebut	 dapat	
menimbulkan	tekanan	lebih	lanjut	ke	seluruh	negara	berkembang	seperti	di	tahun	1997.	Selain	
itu,	apabila	kondisi	perang	dagang	antara	Amerika	Serikat	dan	Tiongkok	negara	terus	memburuk,	
terdapat	 risiko	 bahwa	 pertumbuhan	 ekonomi	 global	 akan	menurun,	 yang	 berdampak	 negatif	
terhadap	posisi	neraca	transaksi	berjalan.	Dengan	kondisi	yang	ada	saat	ini,	Bank	Indonesia	perlu	
mempercepat	kenaikan	suku	bunga	untuk	menahan	penurunan	cadangan	devisa	lebih	lanjut.	
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