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Laporan ini mengkaji konsistensi antara pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB)
Indonesia terkini dengan sejumlah indikator independen aktivitas riil dan kondisi pasar
keuangan. Analisis ini bersifat deskriptif dan diagnostik; tidak menilai apakah estimasi
resmi PDB benar atau salah. Temuan menunjukkan pelemahan pada indikator konsumsi
rumah tangga setelah 2025Q2, sementara indikator investasi memberikan dukungan
parsial, meskipun belum cukup untuk menyamai keseluruhan besaran pertumbuhan
investasi resmi. Reaksi pasar keuangan beragam dan tidak mengarah pada penafsiran
yang seragam positif atas rilis PDB pasca 2025Q2.
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Data PDB resmi menunjukkan pertumbuhan tahunan (y-o-y) yang lebih tinggi setelah
2025Q2. Pertumbuhan naik dari sekitar 5 persen menjadi 5,61 persen pada 2026Q1, tetapi
kenaikan ini tidak merata di seluruh komponen PDB. Konsumsi rumah tangga, konsumsi
pemerintah, dan pembentukan modal tetap bruto (gross fixed capital formation, GFCF) meningkat
tajam. Sebaliknya, ekspor melemah setelah 2025Q2, sementara impor tetap bergejolak dan
sedikit menurun.

H GAMBAR 1
Pertumbuhan PDB tahunan (year on year, y-0-y) menurut
komponen pengeluaran terpilih
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Catatan: Gambar menampilkan laju pertumbuhan tahunan (y-o-y) dari komponen PDB sisi
pengeluaran terpilih. Garis putus putus vertikal menandai 2025Q2.

Selain menggunakan PDB, aktivitas ekonomi riil juga dapat diamati melalui indikator rumah
tangga dan investasi terkait. Berdasarkan ringkasan indikator yang kami susun, dukungan
terhadap konsumsi rumah tangga ternyata lebih lemah dibandingkan investasi. Mayoritas
indikator rumah tangga melemah sejak 2025Q2, sedangkan indikator investasi cenderung
bervariasi. Kredit investasi serta hasil survei perbankan terkait kredit investasi memang membaik,
namun perbaikan ini boleh jadi sebagian hanya mencerminkan penempatan likuiditas pemerintah
di bank milik negara pada 2025Q4, bukan menguatnya permintaan investasi swasta. Konsumsi
semen pun naik, tetapi angka ini perlu dicermati karena aktivitas infrastruktur pemerintah pada
awal 2025 tergolong rendah akibat pemangkasan anggaran, sehingga muncul efek basis rendah
(low-base effect).
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B TABEL 1 Pergeseran indikator makroekonomi, sebelum dan sesudah Q2 2025

Indikator

Pergeseran

Interpretasi

Indikator yang mendukung atau sebagian mendukung aktivitas yang lebih kuat

Kredit investasi
BLS kredit investasi
Konsumsi semen

Utilisasi kapasitas
Penjualan ritel riil

+5.167

+3.987

+1.570

+0.038
+0.077

Mendukung pembiayaan investasi yang lebih
kuat

Mendukung permintaan kredit investasi yang
lebih kuat

Mendukung aktivitas terkait konstruksi

Sinyal positif kecil

Sinyal ritel rumah tangga relatif datar

Indikator yang tidak mendukung aktivitas yang lebih kuat

BLS kredit konsumsi
BLS perumahan dan properti

BLS kartu kredit

Kredit kendaraan bermotor rumah
tangga

Penjualan kendaraan bermotor
Kredit perumahan

CCl saat ini

CCI ekspektasi

Realisasi investasi

Kredit modal kerja
Survei kegiatan usaha
Purchasing Managers’ Index (PMI)

-26.827
-18.520

-10.480
-10.210

-5.578
-3.506
-2.004
-2.299
-15.749

-5.387
-2.306
-1.304

Permintaan kredit rumah tangga lebih lemah
Permintaan kredit perumahan dan properti lebih
lemah

Permintaan kredit konsumen lebih lemah

Kredit konsumsi durable lebih lemah

Proksi konsumsi durable lebih lemah
Pertumbuhan kredit perumahan lebih lemah
Sentimen konsumen lebih lemah

Sentimen konsumen lebih lemah

Tidak mendukung realisasi investasi yang lebih
kuat

Proksi pembiayaan produksi lebih lemah
Sinyal siklus bisnis lebih lemah

Sinyal siklus bisnis lebih lemah

Catatan: Nilai merupakan rata rata perubahan nilai tahunan (y-o-y). BLS adalah Bank Lending Survey dan CCI
adalah Consumer Confidence Index. Kedua survei dilaksanakan oleh Bank Indonesia. S&P Global Indonesia
Manufacturing Purchasing Managers’ Index mengukur kinerja sektor manufaktur dan diperoleh dari survei

terhadap 400 perusahaan manufaktur.

Atas dasar itu, laporan ini melanjutkan dengan dua pemeriksaan konsistensi eksternal.
Pertama, laporan ini membandingkan pertumbuhan resmi konsumsi rumah tangga dan GFCF
dengan indeks aktivitas riil yang dibangun lewat principal component analysis (PCA). Kedua,
penggunaan event study untuk melihat apakah pasar keuangan domestik bereaksi berbeda
terhadap pengumuman PDB pasca 2025Q2. Keduanya saling melengkapi: yang satu menguiji

data aktivitas, yang lain menguiji bagaimana pasar keuangan merespon.

Analisis PCA dan bridge model memberi tolok ukur yang memadai bagi data PDB resmi.
Dari analisis indikator best fit terlihat bahwa pertumbuhan resmi pasca 2025Q2 lebih tinggi
daripada yang tersirat dari indikator aktivitas terkait. Pada konsumsi rumah tangga, indikator
terpilih menyiratkan pertumbuhan 3,988 persen, lebih rendah dari angka resmi 5,202 persen,
sehingga keselarasannya tergolong lemah. Pada GFCF, laju pertumbuhan yang tersirat juga

berada di bawah angka resmi.
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B TABEL 2 Sinyal indikator best fit

Komponen Sinyal indikator best fit Selisih Interpretasi
Konsumsi CCl saat ini; penjualan ritel; 5.202 3.988 +1.214 Validasi lemah
rumah kredit kendaraan bermotor;
tangga kredit perumahan; penjualan

kendaraan
GFCF Realisasi investasi; utilisasi 5.571 4.403 +1.168 Validasi parsial
kapasitas; kegiatan usaha tetapi belum
lengkap

Catatan: Nilai resmi dan implikasi pasca berarti laju pertumbuhan tahunan (y-o-y) pasca 2025Q2 dalam persen. Selisih
adalah pertumbuhan resmi dikurangi pertumbuhan yang tersirat dari indikator.

Gambar 1 menunjukkan bahwa hubungan antara pertumbuhan resmi dan indikator
aktivitas melemah setelah 2025Q2. Sebelum 2025Q2, indeks best fit umumnya bergerak seiring
komponen PDB resmi yang bersesuaian. Setelah 2025Q2, keselarasan ini melemah, terutama
pada konsumsi rumah tangga. Pertumbuhan resmi konsumsi rumah tangga justru naik,
sementara Household Consumption Activity Index (HHAI) best fit malah turun. Pada GFCF,
Investment Activity Index (IAl) best fit rata rata membaik setelah 2025Q2, tetapi belum cukup
untuk mengejar pertumbuhan GFCF resmi. Pola ini menunjukkan dukungan indikator investasi
bersifat parsial, sedangkan indikator rumah tangga memberi dukungan yang lebih lemah.

B GAMBAR 2
Indeks aktivitas best fit dan pertumbuhan permintaan swasta
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Catatan: Panel kiri menampilkan pertumbuhan resmi konsumsi rumah tangga dan HHAI best fit, sementara panel
kanan menampilkan pertumbuhan resmi GFCF dan IAl best fit. Kedua indeks aktivitas diskala ulang ke rata rata
dan standar deviasi yang sama dengan pertumbuhan resmi yang bersesuaian untuk perbandingan visual. Garis
putus putus vertikal menandai kandidat break pada 2025Q2.

Event study pasar keuangan memberikan pemeriksaan kedua yang melengkapi. Analisis ini
membandingkan respons pasar terhadap pengumuman PDB non COVID sebelumnya dengan
respons terhadap pengumuman PDB setelah 2025Q2. Analisis menggunakan data harian IDX
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Composite, kurs spot Bl USD terhadap IDR, JISDOR, serta imbal hasil obligasi pemerintah tenor
1 tahun dan 10 tahun. Imbal hasil nilai tukar yang positif berarti depresiasi rupiah.?

Reaksi pasar keuangan beragam. Respons ekuitas cenderung lebih positif setelah
pengumuman PDB pasca 2025Q2, tetapi mengecil begitu faktor global dan lintas pasar
diperhitungkan. Respons IDX yang positif ini perlu dimaknai dengan hati hati karena pasar ekuitas
kini lebih banyak dipegang investor domestik, seiring kepemilikan asing yang turun ke sekitar 40
persen pada Maret 2026. Karena itu, penguatan respons IDX bisa saja berbarengan dengan
depresiasi rupiah, yakni ketika investor domestik menopang pasar saham sementara investor
asing melepas rupiah. Sementara itu, respons imbal hasil obligasi tergolong kecil dan lemah
secara statistik, dan indeks tekanan domestik memang sedikit lebih rendah namun tidak signifikan
secara statistik.

B TABEL 3 Ringkasan bukti event study

Sinyal pasar Hasil Interpretasi

IDX Composite Respons lebih positif Sugestif, lebih lemah setelah kontrol

JISDOR Sinyal depresiasi Selisih tanpa kontrol signifikan; lebih lemah
dengan kontrol

Imbal hasil obligasi Perubahan imbal hasil Sinyal validasi pasar terbatas

kecil

Indeks tekanan domestik  Selisih = -0,152 Tidak ada bukti peningkatan tekanan secara

luas

Catatan: Imbal hasil obligasi merujuk pada imbal hasil obligasi pemerintah tenor 1 tahun dan 10 tahun. Indeks
tekanan domestik menggabungkan pergerakan ekuitas, nilai tukar, dan imbal hasil obligasi tenor 10 tahun; nilai
yang lebih tinggi menunjukkan tekanan pasar yang lebih besar. Rincian lebih lanjut mengenai penyusunan indeks
tekanan domestik disajikan dalam catatan teknis. Hasil harus ditafsirkan sebagai bukti sugestif karena beberapa
sinyal melemah setelah mengontrol faktor global dan lintas pasar.

Bukti yang kami temukan secara umum mengarah pada keselarasan yang parsial dan tidak
merata dengan akselerasi PDB terkini. Indikator konsumsi rumah tangga memberikan
dukungan yang terbatas, karena sebagian besar melemah setelah 2025Q2 sementara
pertumbuhan konsumsi resmi naik. GFCF memperoleh dukungan yang relatif lebih besar dari
kredit investasi, permintaan investasi pada survei perbankan, konsumsi semen, dan utilisasi
kapasitas, tetapi sinyalnya belum lengkap. Hasil ini tidak boleh ditafsirkan sebagai bukti bahwa
estimasi PDB resmi salah. Sebaliknya, hasil ini mengisyaratkan perlunya transparansi yang lebih
besar dan penafsiran pertumbuhan terkini yang lebih spesifik per komponen.
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2|IDX Composite merujuk pada Indeks Harga Saham Gabungan Bursa Efek Indonesia, yang mengukur kinerja
keseluruhan saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. JISDOR merujuk pada Jakarta Interbank Spot Dollar Rate
Bank Indonesia, suatu kurs referensi rupiah per dolar AS.
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