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 Proyeksi pertumbuhan ekonomi 2015 dipertahankan di level 5,3% dengan proyeksi rata-rata 

inflasi sebesar 6,3% (turun dari 7,2%, proyeksi Desember 2014) dan proyeksi BI rate pada akhir 

tahun di 7,5% (turun dari 8%). 

 Rupiah diperkirakan menghadapi tekanan yang lebih kuat dibanding perkiraan sebelumnya. 

Rata-rata nilai tukar Rupiah terhadap USD tahun 2015 diproyeksikan sebesar Rp 12.900/US$ 

(melemah dari Rp 12.294/US$ proyeksi Desember 2014). 

 Rata-rata yield SUN bertenor 10 tahun diproyeksikan sebesar 7,7% pada tahun ini  (menurun 

dari 9% proyeksi Desember 2014) disebabkan perkiraan trayektori inflasi yang lebih rendah 

dan appetite global yang tinggi. 

 Untuk mengukur stabilitas nilai tukar kami melakukan estimasi nilai tukar fundamental. Dari 

empat model nilai tukar fundamental yang kami estimasi, model komposit dinilai memiliki 

kriteria teoritis dan statistik yang paling baik. 

 Dengan menggunakan data Januari 2015, nilai tukar fundamental rupiah (terhadap USD) 

diestimasi  berada di Rp 11.978/US$. Dengan demikian, posisi nilai tukar pada bulan Januari 

2015, yaitu Rp 12.579/US$ adalah undervalued sebesar 5%. 

 Tingginya interest margin bank merupakan salah satu indikator country risk yang dapat 

berdampak kepada kenaikan biaya dana (cost of fund).  

 Economics of scale diperlukan agar bank dapat memberikan pricing produk yang lebih efisien. 

Dibutuhkan campur tangan otoritas untuk mendorong perbankan agar melakukan akselerasi 

konsolidasi dan meminimalkan efek negatif.  

 Risiko industri perbankan Indonesia mengalami peningkatan. Hal ini tercermin dari Indeks 

Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index, BSI) LPS yang naik sebesar 53 bps dari 100,10 

pada Januari 2015 menjadi 100,63. Sesuai kategori skala observasi Crisis Management 

Protocol (CMP) angka BSI saat ini masih berada pada kondisi “Normal”. 
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Update Risiko serta Prospek Perekonomian dan Sistem Keuangan 
Mochammad Doddy Ariefianto, Seto Wardono, Dienda Siti Rufaedah 

 Proyeksi pertumbuhan ekonomi 2015 dipertahankan di level 5,3% dengan rata-rata inflasi sebesar 

6,3% (turun dari 7,2%) dan BI rate pada akhir tahun di 7,5% (turun dari 8%). 

 Rupiah diperkirakan menghadapi tekanan yang lebih kuat dibanding perkiraan sebelumnya. Rata-

rata nilai tukar tahun 2015 diproyeksikan Rp 12.900/US$ (meningkat dari Rp 12.294/US$). 

 Rata-rata yield SUN bertenor 10 tahun diproyeksikan sebesar 7,7% pada tahun ini  (menurun dari 

9%) disebabkan perkiraan trayektori inflasi yang lebih rendah dan appetite global yang tinggi. 

Kami telah melakukan pemutakhiran terhadap profil risiko serta prospek perekonomian dan 

sistem keuangan. Secara umum, profil risiko pada kuartal IV 2014 tidak banyak berubah dari kondisi 

di kuartal sebelumnya. Aspek aktivitas bisnis domestik, neraca pembayaran dan nilai tukar, pasar 

keuangan, dan kebijakan fiskal mengalami perbaikan kinerja. Kinerja aspek sistem perbankan relatif 

stabil, namun harga dan kebijakan moneter menjadi satu-satunya aspek yang mengalami pemburukan 

kinerja pada kuartal IV. Meskipun demikian, prospek aspek harga dan kebijakan moneter membaik, 

sejalan dengan perbaikan prospek aktivitas bisnis domestik, kebijakan fiskal, dan sistem perbankan. 

Di sisi lain, outlook neraca pembayaran dan nilai tukar serta pasar keuangan memburuk. Dengan 

memperhatikan berbagai perkembangan ini, secara kualitatif disimpulkan bahwa ekonomi dan sistem 

keuangan Indonesia pada kuartal IV 2014 masih berada dalam status normal mendekati waspada. 

  

Sumber: LPS 
Gambar 1. Peta Risiko Kualitatif Perekonomian dan Sistem Keuangan 
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Aktivitas Bisnis Domestik 

Terjadi perbaikan minor pada aspek aktivitas bisnis domestik, selaras dengan pergerakan 

produk domestik bruto (PDB) Indonesia yang mengalami bottoming out. Pertumbuhan ekonomi naik 

dari 4,92% pada kuartal III 2014 menjadi 5,01% pada kuartal IV lalu, menyusul perlambatan yang 

terjadi selama tiga kuartal beruntun. Percepatan pertumbuhan ini dimotori oleh perbaikan kinerja 

konsumsi pemerintah dan investasi pada aset tetap (pembentukan modal tetap bruto atau PMTB). 

Prospek aktivitas bisnis domestik juga membaik, dilatarbelakangi oleh prospek inflasi yang membaik, 

penurunan suku bunga, ekspansi kredit, serta kebijakan fiskal yang lebih ekspansif.  

Kami mempertahankan proyeksi pertumbuhan ekonomi Indonesia tahun ini di angka 5,3%. 

Akan tetapi, proyeksi pertumbuhan pada 2016 kami naikkan dari 5,5% menjadi 5,6%. Meski proyeksi 

pertumbuhan tahun ini tak berubah, kami melihat upside risk yang lebih besar dibandingkan downside 

risk-nya. Upside risk itu bersumber dari potensi perbaikan konsumsi swasta yang didorong oleh 

penurunan inflasi serta ekspansi belanja pemerintah. Penurunan suku bunga dan ekspansi kredit juga 

menjadi faktor penting yang dapat mendorong laju pertumbuhan ekonomi di tahun 2015. 

Harga dan Kebijakan Moneter 

Tingkat risiko aspek harga umum (inflasi) mengalami kenaikan tajam dari kuartal III ke kuartal 

IV 2014 akibat kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM) bersubsidi di bulan November. Di sisi lain, 

kami melihat bahwa outlook dari risiko inflasi mengalami penurunan yang signifikan dengan adanya 

perubahan skema subsidi BBM dari fixed quota menjadi market determined (untuk bensin Premium, 

Pertamax, dan Pertamax Plus) dan fixed nominal, yaitu Rp 1.000 per liter untuk minyak solar.  

Intensitas penurunan risiko inflasi juga diperbesar oleh tertekannya harga minyak global. Harga 

minyak global (Brent) telah turun lebih dari 60% sepanjang 2014 dan saat ini diperdagangkan pada 

kisaran US$ 50 hingga US$ 60 per barel, terendah sejak tahun 2009. Akibat perubahan skema subsidi, 

harga BBM justru menurun berkisar 15%–20% di akhir tahun 2014 yang selanjutnya memicu deflasi 

sebesar -0,61 % sepanjang bulan Januari dan Februari 2015 (year to date).  

  

Sumber: BI, BPS, LPS 
Gambar 2. Perkembangan dan Prospek Inflasi serta Kebijakan Moneter 
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Dilihat dari perspektif tahunan, tingkat inflasi telah turun dari puncaknya di sekitar 7,8% 

(Desember 2014) menjadi 6,3% di bulan Februari 2015. Kami memperkirakan trayektori inflasi bulanan 

di tahun 2015 di berbagai kesempatan akan berada di bawah rata-rata 2010-2013, disebabkan oleh 

rendahnya harga minyak dan harga pangan yang stabil. Dengan asumsi ini, rata-rata inflasi pada tahun 

2015 diperkirakan sebesar 6,3%, turun sekitar 0,9 percentage points (ppts) dari proyeksi kami di bulan 

Desember 2014. Pada akhir tahun, akibat base effect, inflasi diproyeksikan berada pada 4,2%. 

Tingkat inflasi yang lebih rendah dari dugaan semula sebenarnya memberikan ruang bagi 

penyesuaian kebijakan moneter. Pada bulan Februari 2015, Bank Indonesia (BI) telah menurunkan 

policy rate-nya dari 7,75% menjadi 7,5%. Namun demikian, besarnya posisi defisit neraca berjalan 

yang masih mencapai US$ 26,2 miliar (3,0% PDB) kami perkirakan akan menjadi hambatan penting 

bagi penyesuaian lebih lanjut. Hasil diskusi kami dengan pejabat BI terkait mengindikasikan bahwa 

penurunan policy rate tersebut tidak dapat diartikan sebagai continuing easing apalagi reversal of 

policy.  

Selain faktor defisit neraca berjalan, tantangan lain untuk melonggarkan kebijakan moneter 

berasal dari Federal Reserve (the Fed). Pada kuartal terakhir tahun ini, the Fed diperkirakan akan mulai 

menaikkan policy rate-nya. Jika hal ini terjadi, maka terdapat potensi capital outflow dari negara-

negara emerging market termasuk Indonesia.  

Selisih yield jangka pendek antara Indonesia dengan Amerika Serikat (AS) termasuk sangat tinggi 

secara historis. Saat ini, selisih yield SUN bertenor satu tahun versus yield US Treasury bond dengan 

tenor yang sama adalah sekitar 620 basis poin (bps) sedangkan selisih London Interbank Offered Rate 

(LIBOR) versus Jakarta Interbank Offered Rate (JIBOR) satu bulan adalah sebesar 610 bps. Namun 

demikian, persepsi risiko investor global terhadap instrumen fixed income Emerging Market (EMBI) 

telah mengalami peningkatan pada beberapa bulan terakhir (lihat Gambar 3).  

  

Sumber: BI, Bloomberg 
Gambar 3. Perkembangan Suku Bunga dan EMBI 
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Dengan risiko perekonomian internal dan eksternal sebagaimana diuraikan tadi, kami 

memperkirakan BI akan cenderung on hold terhadap policy rate-nya. Suku bunga acuan diprediksi 

akan dipertahankan pada level 7,5% sepanjang tahun 2015 dan sangat mungkin berlanjut hingga 

tahun 2016. Upside risk masih signifikan untuk tahun 2015 terutama jika The Fed membuat adverse 

surprise dengan melakukan akselerasi terhadap kenaikan policy rate-nya. Sedangkan untuk tahun 

2016, kami melihat suatu downside risk. 

Neraca Pembayaran dan Nilai Tukar 

Secara kualitatif, kami menilai bahwa aspek neraca pembayaran dan nilai tukar mengalami 

sedikit perbaikan dari kuartal III  ke kuartal IV 2014. Namun demikian, outlook pada aspek ini juga 

memiliki risiko yang sedikit lebih tinggi pada kuartal I 2015 dibandingkan kuartal IV 2014.   

Neraca pembayaran pada tahun 2014 mengalami surplus sebesar US$ 15,2 miliar, membaik dari 

defisit sebesar USD 7,3 miliar pada tahun 2013. Perbaikan pada saldo neraca pembayaran ini ditopang 

oleh penurunan pada deficit neraca berjalan dari US$ 29,1 miliar menjadi US$ 26,2 miliar serta 

peningkatan surplus neraca transaksi finansial dari US$ 22 miliar menjadi US$ 43,6 miliar. 

Meskipun saldo neraca pembayaran dan neraca berjalan mengalami perbaikan pada periode 

2013–2014, namun perkembangan tersebut belum dapat dikatakan sustained. Perbaikan pada neraca 

berjalan disebabkan oleh kenaikan surplus neraca perdagangan akibat kontraksi impor yang lebih 

besar: -3,4% y/y di tahun 2014 versus -1,4% y/y di tahun 2013. Defisit pada neraca pendapatan primer 

tetap meningkat dari US$ 27 miliar menjadi US$ 27,8 miliar (lihat Gambar 4). 

 

Sumber: BI, CEIC 
Gambar 4. Perkembangan Neraca Pembayaran dan Neraca Berjalan 
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rupiah masih banyak ditentukan oleh aliran dana portfolio asing (hot money). Dana-dana semacam ini 

sangat rentan terhadap perubahan “mood” (sudden reversal).  

Pada tahun 2015, kami memperkirakan defisit neraca berjalan masih menjadi risiko stabilitas 

ekonomi utama bagi Indonesia. Kebijakan ekonomi yang membidik pertumbuhan ekonomi yang lebih 

tinggi di tahun 2015 (5,7% pada asumsi APBN-P 2015 versus 5,0% di tahun 2014) memiliki implikasi 

risiko pada peningkatan pertumbuhan impor barang modal yang lebih besar. Di samping itu, akumulasi 

stok utang dan saham milik asing juga diperkirakan akan meningkat karena kebutuhan pembiayaan 

pertumbuhan, sehingga defisit neraca pendapatan primer juga diproyeksikan membesar. Dengan 

asumsi ini, maka defisit neraca berjalan diprediksi membesar kembali di tahun 2015 menjadi sekitar 

3,3% dari PDB versus 3% di tahun 2014.  

   

Sumber: Bloomberg 

Gambar 5. Prospek Fed Rate, Persepsi Emerging Market, dan Risiko Nilai Tukar 
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respons kebijakan otoritas (BI dan pemerintah), terutama dalam menyikapi perubahan stance 

kebijakan moneter the Fed. 

Sistem Perbankan 

Secara kualitatif, kinerja aspek perbankan dipandang tidak berubah dari kuartal III 2014 ke 

kuartal IV 2014. Kami melihat ada prospek bottoming out pada tekanan profitabilitas perbankan 

karena perbaikan pada ekspansi bisnis dan stabilnya biaya dana. Kondisi ini memberikan sedikit 

perbaikan pada outlook risiko perbankan. 

Kinerja perbankan mengalami tekanan yang substansial pada tahun 2014. Pertumbuhan kredit 

terpangkas tajam dari 21,6% menjadi 11,6%, sementara pertumbuhan dana pihak ketiga (DPK) 

menurun dari 13,6% menjadi 12,3%. Pada periode ini, rasio pinjaman terhadap simpanan (LDR) sedikit 

menurun dari 89,9% menjadi 89,3%. Penurunan yang signifikan pada aktivitas intermediasi tidak 

terlepas dari arah kebijakan moneter yang mengetat dalam rangka memperbaiki defisit neraca 

berjalan.  

 

Sumber: Bloomberg, CEIC 

Gambar 6. Indikator Intermediasi dan Kualitas Kredit Perbankan 
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bps menjadi 12,8% sedangkan suku bunga deposito 1 bulan telah naik sebesar 69 bps menjadi 8,58%. 

 Meskipun terdapat tekanan yang signifikan, perbankan masih mencatatkan pertumbuhan 

profitabilitas yang positif yakni 4,7% di tahun 2014. Tingkat pertumbuhan ini menurun tajam dari 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

D
e

s-
0

5

Ju
n

-0
6

D
e

s-
0

6

Ju
n

-0
7

D
e

s-
0

7

Ju
n

-0
8

D
e

s-
0

8

Ju
n

-0
9

D
e

s-
0

9

Ju
n

-1
0

D
e

s-
1

0

Ju
n

-1
1

D
e

s-
1

1

Ju
n

-1
2

D
e

s-
1

2

Ju
n

-1
3

D
e

s-
1

3

Ju
n

-1
4

D
e

s-
1

4

Pertumbuhan
DPK
Pertumbuhan
Kredit
LDR

%

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

(20,00)

(10,00)

0,00

10,00

20,00

30,00

40,00

50,00

A
ug

-0
9

O
ct

-0
9

D
ec

-0
9

Fe
b-

10
A

pr
-1

0
Ju

n-
10

A
ug

-1
0

O
ct

-1
0

D
ec

-1
0

Fe
b-

11
A

pr
-1

1
Ju

n-
11

A
ug

-1
1

O
ct

-1
1

D
ec

-1
1

Fe
b-

12
A

pr
-1

2
Ju

n-
12

A
ug

-1
2

O
ct

-1
2

D
ec

-1
2

Fe
b-

13
A

pr
-1

3
Ju

n-
13

A
ug

-1
3

O
ct

-1
3

D
ec

-1
3

Fe
b-

14
A

pr
-1

4
Ju

n-
14

A
ug

-1
4

O
ct

-1
4

D
ec

-1
4

NPL Nominal YoY (LHS) NPL (RHS)

% %



 

  9 

 

sekitar 18% di tahun 2013. Meskipun demikian, kami menilai kinerja profitabilitas belum mencapai 

taraf mengkhawatirkan. Rasio keuntungan bersih (net profit) terhadap total aset (ROA) masih berada 

di sekitar 2,8% sedangkan rasionya terhadap total ekuitas (ROE) masih berada di sekitar 18,3%. Rasio 

ini masih dapat dikatakan cukup tinggi dibandingkan peer countries.  

Di samping itu perbankan di Indonesia masih mengalami kenaikan rasio permodalan. Rasio total 

modal terhadap Aktiva Tertimbang Menurut Risiko (Capital Adequacy Ratio; CAR) pada tahun 2014 

mencapai 19,6% meningkat dari 18,1% di tahun 2013. Rasio permodalan ini adalah salah satu yang 

tertinggi di dunia. 

  

Sumber: CEIC dan Bloomberg 
Gambar 7. Indikator Intermediasi dan Kualitas Kredit Perbankan  
 

Ke depan, kami melihat lingkungan bisnis perbankan mengalami perbaikan meskipun tidak 

seperti golden days di periode tahun 2011–2012. Beberapa terobosan di kebijakan harga administratif 

serta likuiditas global secara umum memberikan ruang bagi kebijakan moneter untuk stabil. Di 

samping itu, regulator juga terlihat lebih aktif menjaga intensitas persaingan di pasar simpanan seperti 

yang terlihat dari langkah supervisory action yang diambil Otoritas Jasa Keuangan (OJK) di bulan 

Oktober 2014.  

Perbaikan lingkungan bisnis memberikan ruang bagi perbankan untuk meningkatkan ekspansi. 

Kami memproyeksikan pertumbuhan kredit dapat mencapai 14,2% tahun ini (tidak berubah dari 

proyeksi sebelumnya di bulan Desember 2014). Sementara, kami menaikkan proyeksi pertumbuhan 

DPK menjadi 12,2% (dari sebelumnya 11,5%). Suku bunga yang relatif tinggi (terhadap inflasi) masih 

akan memberikan daya tarik bagi instrumen deposito, sedangkan perbaikan bisnis diperkirakan akan 

meningkatkan pertumbuhan instrumen giro dan tabungan. 

Laporan Rencana Bisnis Bank (RBB) yang telah dikirim ke OJK di awal Maret 2015 menunjukkan 

bahwa perbankan membidik target pertumbuhan kredit di sekitar 16%–17% dan pertumbuhan DPK di 

sekitar 13%–14% di tahun 2015. Berbeda dengan tahun lalu, pada tahun 2015 regulator mendorong 

(melalui moral suasion) perbankan untuk meningkatkan ekspansi kreditnya, yang di tahun 2014 secara 

tidak terduga “terjerembab” ke 11,6%. Realisasi pertumbuhan kredit tahun 2014 di bawah arahan 

regulator di kisaran 15%–16%. 
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Kualitas kredit diperkirakan akan stabil karena lingkungan bisnis yang mengalami proses 

bottoming out. Di samping itu regulator juga mengarahkan suku bunga kredit ke level yang lebih 

efisien (NIM yang lebih wajar) sehingga debitur memiliki kemampuan pembayaran yang lebih baik. 

Namun demikian, kami memandang risiko masih tetap di sisi atas sehingga rasio NPL diproyeksikan 

berada pada rentang 2,3%–2,5% untuk tahun 2015.        

Kebijakan Fiskal 

Kami melihat perbaikan kinerja historis dan outlook terdapat perbaikan pada aspek kebijakan 

fiskal. Realisasi defisit APBN-P 2014 tidak berubah dibandingkan tahun 2013 dan terjaga pada kisaran 

2,2% (cukup jauh di bawah ketentuan perundangan yang sebesar 3%). Pada tahun 2015, rencana 

defisit fiskal bahkan lebih konservatif lagi, yakni 1,9% dari PDB. 

Terdapat beberapa terobosan struktural pada APBN-P 2015 yang perlu diapresiasi, di antaranya: 

(1) penurunan anggaran subsidi dari Rp 415 triliun menjadi Rp 212,1 triliun dan (2) pengalihan 

sebagian dana subsidi untuk meningkatkan belanja modal pemerintah dari Rp 175 triliun menjadi Rp 

275,8 triliun. Baik secara nominal maupun relatif terhadap total anggaran, belanja barang modal 

pemerintah ini adalah yang tertinggi pasca krisis 1998. 

  

Sumber: Kementerian Keuangan 

Tabel 1. Profil APBN-P 2015 

 

Penurunan nilai nominal pos subsidi terutama disebabkan oleh perubahan skema subsidi BBM 

dari fixed quota menjadi market determined (untuk bensin Premium) dan fixed nominal (untuk minyak 

solar). Selain berpengaruh terhadap nilai nominal pos subsidi, perubahan skema ini juga berdampak 

substansial terhadap sensitivitas saldo APBN-P terhadap perubahan asumsi, terutama nilai tukar 

Item

APBN APBN-P

Perubahan 

antara APBN-P 

2015 dan 

APBN-P 2015

A. Penerimaan dan Hibah 1.794                 1.762                 (32)                     

      I. Penerimaan Domestik 1.790                 1.758                 (32)                     

          1. Penerimaan Pajak 1.380                 1.489                 109                     

          2. Penerimaan Bukan Pajak 410                     269                     (141)                   

     II. Hibah 3                         3,3                      0,3                      

B. Pengeluaran 2.039                 1.984                 (55)                     

      I. Pengeluaran Pemerintah Pusat 1.392                 1.320                 (72)                     

          1. Pengeluaran Modal 175                     275,8                 100,8                 

          2. Subsidi 415                     212                     (203)                   

          3. Pengeluaran Lainnya 802                     832,2                 30,2                   

     II. Transfer Dana ke Daerah 647                     665                     18                       

C. Keseimbangan Primer (94)                     (67)                     27                       

D. Surplus/Defisit Fiskal (A-B) (246)                   (223)                   23                       

     Persentase dari GDP (2,21)                  (1,90)                  0,31                   

E. Pendanaan 246                     223                     (23)                     

     I. Pendanaan Domestik 270                     243                     (27)                     

    II. Pendanaan Eksternal Bersih (24)                     (20)                     4                         

2015 (Rupiah Triliun)
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(Rp/US$) dan harga minyak (Indonesia Crude Oil Price atau ICP). Jika pada APBN sebelumnya 

pelemahan nilai tukar dan kenaikan harga minyak (dari asumsi) akan menyebabkan pelebaran defisit, 

maka pada APBN-P 2015 sensitivitasnya justru positif. Setiap Rp 100 pelemahan rupiah terhadap dolar 

AS diproyeksikan akan meningkatkan surplus fiskal sebesar Rp 2,5 triliun–Rp 3 triliun, sedangkan 

setiap kenaikan ICP sebesar US$ 1 per barel akan meningkatkan surplus sebesar Rp 0,9 triliun–Rp 1,2 

triliun. Tentu saja asumsi ini didasarkan pada rentang pergerakan nilai tukar dan ICP yang wajar dan 

manageable. 

Profil APBN-P 2015 yang lebih sehat ini diharapkan dapat mendorong peran pemerintah yang 

lebih tinggi dalam pertumbuhan ekonomi. Barang publik, khususnya infrastruktur seperti jalan, 

pelabuhan, serta pembangkit listrik akan memberikan dampak multiplier positif kepada komponen 

pertumbuhan lainnya, khususnya investasi dan ekspor. Namun demikian, dampak yang diharapkan 

adalah bersifat jangka panjang, yaitu 3–5 tahun dari sekarang, dan sangat tergantung dengan karakter 

teknis (devils are in the details). 

Yield Curve SUN 

Assessment risiko serta prospek pasar keuangan di kuartal IV-2014 yang telah kami update pada 

peta Risiko Kualitatif Perekonomian dan Sistem Keuangan (Economy Risk Map) secara umum 

menunjukkan kinerja yang relatif membaik. Hal ini terlihat dari kenaikan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) dan indeks Inter Dealer Market Assosiation (IDMA) serta penurunan Credit Default 

Swap (CDS) yang mendukung perbaikan kinerja di pasar keuangan. IHSG meningkat dari 5.137,58 pada 

akhir kuartal III-2014 menjadi 5.226,95 pada akhir kuartal IV-2014. IDMA, yang digunakan sebagai 

acuan dari harga obligasi pemerintah, juga terangkat sebesar 4,01%, dibandingkan penurunan di 

kuartal III-2014 yang sebesar 0,82%. Pada periode yang sama, CDS tenor lima tahun turun dari 167,51 

pada akhir September 2014 menjadi 157,01 pada akhir Desember 2014, hal ini mencerminkan 

perbaikan persepsi risiko investor global dalam berinvestasi di Indonesia. 

Sejalan dengan perbaikan beberapa indikator tersebut, imbal hasil (yield) obligasi pemerintah 

Indonesia juga menunjukkan tren yang positif dengan penurunan yield dari 8,52% (kuartal III-2014) 

menjadi 7,80% (kuartal IV-2014). Penurunan yield didorong oleh masuknya aliran modal yang terlihat 

dari meningkatnya kepemilikan investor asing di pasar Surat Utang Negara (SUN) sebesar Rp 13,98 

triliun dari Rp 447,37 triliun (akhir September 2014) menjadi Rp 461,35 triliun (akhir Desember 2014). 

Di tahun 2015, prospek pasar keuangan secara umum kami perkirakan akan cenderung 

memburuk akibat tingginya volatilitas pasar sebagai konsekuensi dari ekspektasi terhadap kondisi 

ekonomi global dan domestik. Pelemahan rupiah yang menembus level psikologis diatas Rp 13.000 

per dolar AS menjadi hot issue sehingga kami melihat hal ini dapat berpengaruh terhadap kinerja pasar 

keuangan. Dari sisi eksternal, renormalisasi kebijakan The Fed dan Quantitative Easing (QE) Bank 

Sentral Eropa dan Bank Sentral Jepang (BoJ) masih menjadi faktor dominan yang dapat memberikan 

tekanan di pasar keuangan. 

Sejalan dengan kondisi pelemahan nilai tukar rupiah, kinerja pasar obligasi pemerintah Indonesia 

juga berpotensi mengalami tekanan. Dalam rentang periode tanggal 26 Februari 2015 hingga 11 Maret 

2015, harga obligasi mengalami penurunan tajam (lihat Gambar 8). Harga obligasi benchmark seri 

FR0070 tenor 10 tahun turun 5,39% dari 110,1 ke 104,16. Berbanding terbalik, yield meningkat sebesar 

87 bps dari 6,86% ke 7,73%. Sementara itu, yield obligasi tenor panjang (seri FR0068 tenor 20 tahun) 
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mengalami kenaikan sebesar 80 bps dari 7,28% menjadi 8,08% dengan penurunan harga sebesar 

7,52% dari 111,23 menjadi 102,87. 

Sejalan dengan penurunan harga obligasi, data kepemilikan asing di SUN menunjukkan dalam 

kurun waktu 12 hari terakhir telah terjadi capital outflow sebesar Rp 11,44 triliun (lihat Gambar 8). Hal 

ini mengindikasikan persepsi risiko terhadap Indonesia relatif meningkat. 

Sebagai upaya dalam menjaga stabilisasi nilai tukar rupiah, pemerintah baru-baru ini 

mengeluarkan empat dari delapan paket kebijakan yakni berupa peraturan tentang bea anti dumping 

untuk produk-produk impor, insentif pajak bagi perusahaan Indonesia yang memiliki produk minimal 

30% di pasar ekspor, pemberian bebas visa, serta penggunaan biofuel. Dalam jangka menengah dan 

panjang, kebijakan ini diharapkan dapat mengatasi pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS. 

 

   
 
Sumber: Bloomberg 
Gambar 8. Kepemilikan Asing di SUN dan Pergerakan Obligasi Pemerintah 
 

 

Dengan berbagai potensi risiko serta dinamika perkembangan kondisi global dan domestik 

tersebut, kami telah melakukan update terhadap proyeksi yield SUN untuk tahun 2015 dan 2016 (lihat 

Gambar 9). Pada update proyeksi kami terbaru, yield SUN kami perkirakan relatif membaik seiring 

dengan sentimen positif yang datang dari membaiknya perekonomian dan inflasi Indonesia yang 

diperkirakan lebih rendah. Kami memprediksi rata-rata yield SUN bertenor 10 tahun berada di level 

7,7% di tahun 2015 dan 8,4% di tahun 2016. Angka ini mengalami penurunan yang signifikan 

dibandingkan proyeksi kami sebelumnya di level 9% dan 8,8%. 
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Sumber: Bloomberg 
Gambar 9. Proyeksi Yield Curve Obligasi Pemerintah Indonesia (rata-rata) dan Perubahan Yield Curve 

Selama Februari 2015 
 

 

Upgrade proyeksi ini kami lakukan setelah memprediksi trayektori inflasi yang lebih rendah dari 

yang diduga semula. Harga minyak dunia yang cenderung tertekan sepanjang tahun 2015 mendorong 

penurunan tingkat inflasi dalam negeri. Seperti diketahui, pada bulan Januari dan Februari 2015 terjadi 

deflasi di level 0,24% dan 0,36% m/m. Sementara, inflasi tahunan mengalami penurunan ke level 

6,29% y/y (Februari 2015) dari level 6,96% y/y (Januari 2015). 

Seperti yang telah kami bahas pada segmen Harga dan Kebijakan Moneter, kami memperkirakan 

trayektori inflasi di tahun 2015 berada di bawah rata-rata 2010-2013. Rata-rata inflasi pada tahun 

2015 diperkirakan sebesar 6,3%, turun sekitar 0,9% dari proyeksi kami di bulan Desember 2014. Pada 

akhir tahun, akibat base effect, inflasi diproyeksikan berada pada 4,2%. Rendahnya risiko inflasi 

mendorong pasar obligasi Indonesia diprediksi lebih bullish dengan kurva yang cenderung melandai. 

Yield curve yang cenderung melandai, selisih antara yield obligasi jangka panjang dan suku bunga 

jangka pendek yang menurun, menunjukkan adanya keyakinan para investor terhadap indikator 

perekonomian ke depan akan relatif membaik. Apa saja yang bisa mempengaruhinya? Salah satunya 

adalah ekspektasi inflasi. Dengan melandainya bentuk yield curve maka mengindikasikan optimisme 

tingkat inflasi akan berada pada posisi yang terkendali. Karena jika kebalikannya ekspektasi inflasi 

meningkat, otomatis pasar akan meminta return yang lebih tinggi (yield obligasi yang meningkat). 

Disamping itu, pasar SUN Indonesia dapat dikatakan masih menjadi salah satu pilihan yang 

menarik dalam peta investasi global. Meskipun masih terdapat potensi risiko dari fluktuasi pada pasar 

obligasi Indonesia namun jika kita bandingkan dengan obligasi sejenis dengan negara-negara 

berkembang lainnya, obligasi pemerintah Indonesia masih menawarkan yield yang lebih tinggi (lihat 

Gambar 10). Per tanggal 18 Maret 2015, obligasi Indonesia bertenor 10 tahun memiliki yield sebesar 

7,48%, angka ini bahkan turun 31 bps jika dibandingkan akhir Desember 2014. Jika kita lihat, negara 

berkembang seperti India hanya memiliki yield 7,79%. 
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Sumber: Bloomberg 
Gambar 10. Trayektori Inflasi (Aktual dan Proyeksi) dan Yield Spread Negara Berkembang 
  

Dengan tingkat inflasi yang diproyeksikan sebesar 4,2% (eop) pada tahun 2015, maka obligasi 

pemerintah Indonesia jauh lebih menarik. Meskipun Brazil memiliki yield yang lebih tinggi 

dibandingkan Indonesia, namun tingginya yield Brazil sebanding dengan angka inflasi yang juga 

diproyeksikan berada pada level yang tinggi. Secara keseluruhan, obligasi pemerintah Indonesia masih 

lebih baik. Tingginya yield obligasi pemerintah Indonesia tersebut, diharapkan dapat memicu 

mengalirnya dana asing (capital inflow) ke pasar obligasi Indonesia. 

Gambar 10 menunjukkan perkembangan yield spread (yield obligasi pemerintah-US Treasury 

yield tenor 10 tahun) selama empat tahun terakhir. Indonesia memiliki yield spread yang relatif rendah 

jika dibandingkan dengan negara-negara berkembang lainnya. Yield spread ini mengindikasikan biaya 

utang yang menurun dengan faktor risiko suatu negara yang dinilai rendah. Dengan demikian, 

rendahnya yield spread ini menunjukkan bahwa persepsi risiko investor global terhadap Indonesia 

relatif lebih baik. 
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Memperkirakan Nilai Tukar Fundamental Rupiah 
Hendra Syamsir, Seto Wardono 

 Nilai tukar fundamental rupiah diperkirakan berada di Rp 11.978/US$. Dengan demikian, posisi 

nilai tukar pada bulan Januari 2015, yaitu Rp 12.579/US$ adalah undervalued sebesar 5%. 

 Dari empat model nilai tukar fundamental yang kami estimasi, model komposit dinilai memiliki 

kriteria teoritis dan statistik yang paling baik. 

Depresiasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS yang terjadi dalam beberapa bulan terakhir telah 

banyak menimbulkan berbagai persepsi di tengah masyarakat.  Pertanyaan utama yang muncul adalah 

apakah Indonesia akan kembali mengalami krisis ekonomi. Pertanyaan lain yang juga mengemuka 

adalah apakah nilai tukar rupiah saat ini merupakan nilai yang sejalan dengan kondisi ekonomi atau 

hanya merupakan hasil miss judgement dari pasar semata. Apakah nilai tukar ini merupakan sesuatu 

yang buruk atau masih dapat dikatakan “wajar” jika dikaitkan dengan kondisi ekonomi Indonesia dan 

ekonomi global. Pertanyaan-pertanyaan ini akan dijawab pada laporan ini. 

Depresiasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS selama dua tahun terakhir diduga dipicu oleh 

dua hal utama, yaitu: 1) defisit neraca berjalan dan defisit neraca perdagangan Indonesia serta 2) 

penguatan dolar AS akibat normalisasi kebijakan Federal Reserve (the Fed).  

Kinerja neraca berjalan masih akan menjadi tema sentral jika kita  membicarakan valuasi rupiah 

mulai semester II 2011 karena fenomena ini sebelumnya sangat jarang terjadi setelah periode krisis 

1997/1998.  

 

  

Sumber: BI, CEIC 
Gambar 11. Neraca Perdagangan, Nilai Tukar Rupiah, US Dollar Index, dan REER Indonesia 

 

Sebagai salah satu komponen neraca berjalan, neraca perdagangan juga sempat menjadi faktor 

penekan neraca berjalan, karena pos ini sempat mengalami defisit (yang bahkan berlangsung hampir 

secara persisten) pada kuartal IV 2012. Kondisi ini menambah tekanan pada rupiah untuk terus 

melemah, bahkan ketika dolar AS pada waktu yang sama justru mengalami pelemahan, yang 

terindikasi dari penurunan US dollar index (indeks nilai tukar dolar AS terhadap berbagai mata uang) 

pada periode yang sama. Depresiasi rupiah ini juga terjadi secara riil terhadap berbagai mata uang, 
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ditunjukkan oleh penurunan nilai tukar efektif riil (REER) Indonesia. REER pada bulan September 2013 

turun ke level di bawah 90 dan baru kembali ke level 90 di bulan November 2014.  

Dari pembahasan di atas, bisa disimpulkan bahwa pelemahan rupiah selama kuartal IV 2012 

hingga kuartal IV 2014 lebih dikarenakan faktor fundamental domestik. Namun demikian, depresiasi 

rupiah pada periode setelahnya lebih disebabkan oleh faktor global dalam bentuk penguatan dolar AS 

yang signifikan terhadap mata uang seluruh dunia. Pada Maret 2015, US dollar index bahkan sempat 

mencapai rekor tertingginya selama 10 tahun terakhir.  

Tren penguatan dolar AS terhadap hampir seluruh mata uang di dunia kali ini adalah respons 

dari membaiknya perekonomian  Amerika Serikat (AS) dan bentuk penyesuaian yang dilakukan pasar 

dalam menyikapi isu peningkatan Fed rate.  Walau demikian, di tengah kondisi menguatnya dolar AS 

terhadap mata uang negara-negara di dunia, ada satu hal positif yang terjadi pada rupiah dalam tiga 

bulan terakhir (hingga 14 maret 2015), yang mana jika dalam periode tersebut rata-rata kenaikan y/y 

US dollar index mencapai 20%, namun pelemahan rupiah terhadap dolar AS secara rata-rata baru 

mencapai 8%. Artinya, performa rupiah terhadap dolar AS masih relatif lebih baik dibandingkan 

dengan mata uang global lainnya. 

Terlepas dari pembahasan di atas, pertanyaan yang kembali mengemuka tentu saja, apakah 

nilai rupiah pada saat ini masih sesuai dengan fundamental ekonomi ataukah dalam posisi overvalued 

(terlalu mahal) ataukah undervalued (terlalu murah)? 

Dalam literatur empiris nilai tukar, terdapat berbagai pendekatan yang bisa digunakan untuk 

menjawab pertanyaan tersebut. Dalam tulisan ini kami menampilkan hasil evaluasi atas beberapa 

model yang kami anggap relevan untuk menjawab pertanyaan di atas, yaitu model Mundel Fleming, 

sticky price model, productivity differential model, dan model komposit. 

Model Mundell Fleming (disingkat model MF) menggunakan asumsi bahwa dalam kondisi 

keseimbangan (equilibrium), nilai tukar suatu negara terhadap suatu mata uang negara lain ditentukan 

oleh perbedaan tingkat harga, perbedaan pendapatan, serta perbedaan suku bunga di antara dua 

negara tersebut. Sesuai dengan dalil model MF, arus perdagangan barang dan modal memang 

memiliki peran kunci dalam menentukan nilai tukar. Dalam hal ini, nilai tukar berada dalam kondisi 

keseimbangan jika saldo neraca pembayaran adalah nol. Dengan kata lain, penjumlahan saldo neraca 

berjalan dengan saldo neraca finansial adalah nol. 

Model moneter harga kaku (sticky price monetary model atau SPMM) memasukkan perbedaan 

uang beredar dan perbedaan inflasi sebagai determinan nilai tukar, selain perbedaan pendapatan dan 

perbedaan suku bunga. Menurut model ini, nilai tukar bilateral dalam jangka panjang akan mengikuti 

kondisi paritas daya beli (purchasing power parity atau PPP).  

Untuk lebih memahami tentang apa itu paritas daya beli dapat kita ilustrasikan sebagai berikut: 

Asumsikan saja saat ini nilai US$ 1 adalah sama dengan Rp 13.000. Jika di Indonesia dengan uang 

sebesar Rp 13.000 seseorang dapat membeli satu gelas kopi, maka dalam konsep PPP harga satu gelas 

kopi dengan kualitas dan kuantitas yang sama dengan di Indonesia akan berharga US$ 1 di AS. Jika 

situasi yang ada tidak sesuai, katakan kopi tersebut dijual seharga US$ 2 di AS, dengan asumsi biaya 

ekspor adalah kurang dari US$ 1, maka akan terjadi arbitrage. Arbitrage terjadi dengan adanya ekspor 

kopi besar-besaran dari Indonesia ke AS, yang berarti akan ada kenaikan permintaan terhadap rupiah 

(rupiah terapresiasi). 
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Selain PPP, pendekatan SPMM juga mengasumsikan bahwa ekspektasi pergerakan nilai tukar 

ditentukan oleh deviasi (simpangan) nilai tukar aktual dari nilai keseimbangannya serta perbedaan 

inflasi jangka panjang di antara dua negara.  

Pada model perbedaan produktivitas (productivity differential atau PD), perbedaan rasio harga 

barang yang bisa diperdagangkan (tradable) dengan harga barang yang tak bisa diperdagangkan (non-

tradable) di antara negara domestik dan asing dianggap ikut mempengaruhi nilai tukar di samping 

perbedaan uang beredar, perbedaan pendapatan, serta perbedaan suku bunga.  Pendekatan model 

ini menghilangkan asumsi PPP untuk indeks harga secara luas dan menerapkannya hanya pada harga 

barang tradable, hal Ini berimplikasi pada munculnya variabel rasio harga barang tradable terhadap 

harga barang non-tradable sebagai penentu nilai tukar. Perbedaan rasio ini merepresentasikan 

perbedaan produktivitas antar-negara. Sebagai contoh, peningkatan produktivitas sektor tradable di 

Indonesia akan meningkatkan aktivitas di sektor ini, sehingga tingkat upah riil secara umum akan naik. 

Kondisi ini akan berdampak pada peningkatan harga di sektor non-tradable sehingga rasio harga 

barang tradable dengan non-tradable mengecil (karena sifat barangnya yang bisa diperdagangkan, 

harga barang tradable lebih banyak ditentukan oleh pasar global, bukan kondisi di pasar domestik). 

Jika ini terjadi, nilai tukar akan mengalami penguatan. Dampak produktivitas ke nilai tukar ini dikenal 

dengan Balassa-Samuelson effect. 

 

 

 

 

 

 

Sumber: LPS 
Gambar 12. Balassa-Samuelson Effect 

 

Di samping berbagai variabel yang telah disebutkan, masih ada variabel-variabel lain yang 

dipandang dapat berdampak pada pergerakan nilai tukar, seperti rasio utang pemerintah, terms of 

trade (TOT, yaitu rasio harga produk ekspor terhadap harga produk impor), dan aktiva luar negeri 

bersih (net foreign asset atau NFA). Tiga variabel terakhir masuk dalam model komposit nilai tukar 

yang juga memperhitungkan pengaruh perbedaan tingkat harga, perbedaan suku bunga riil, dan 

perbedaan rasio harga barang tradable terhadap harga barang non-tradable.  

Dari variabel yang termasuk dalam komponen persamaannya, model komposit adalah model 

yang memasukkan Balassa-Samuelson effect serta faktor keseimbangan portofolio yang ditunjukkan 

oleh masuknya variabel utang pemerintah dan NFA. 

Pada laporan ini, nilai tukar fundamental rupiah pada semua model diatas dihitung dengan 

menggunakan vector error correction model (VECM). Kami memilih penggunaan VECM karena metode 

ini memungkinkan kita untuk mendapatkan persamaan jangka panjang nilai tukar yang diperoleh dari 

produktivitas sektor tradable ↑  

aktivitas sektor tradable ↑  

upah di sektor tradable ↑  

upah di sektor non-tradable ↑  harga barang non-tradable ↑  

rasio harga barang tradable terhadap 

harga barang non-tradable ↓  

nilai tukar menguat  
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persamaan kointegrasi, dimana komponen inilah yang kemudian digunakan untuk memperkirakan 

nilai tukar fundamental rupiah terhadap US$.  

Dalam bentuk empiris (estimable), persamaan fundamental model MF, SPMM, PD dan komposit 

dapat diberikan sebagai berikut: 

 

MF  : 𝑠 = 𝛼0 + 𝛼1(𝑝 − 𝑝∗) + 𝛼2(𝑦 − 𝑦∗) + 𝛼3(𝑖 − 𝑖∗) 

 

SPMM  : 𝑠 = 𝛼0 + 𝛼1(𝑚 −𝑚∗) + 𝛼2(𝑦 − 𝑦∗) + 𝛼3(𝑖 − 𝑖∗) + 𝛼4(𝜋 − 𝜋∗) 

 

PD  : 𝑠 = 𝛼0 + 𝛼1(𝑧 − 𝑧∗) + 𝛼2(𝑚 −𝑚∗) + 𝛼3(𝑦
∗ − 𝑦) + 𝛼4(𝑖 − 𝑖∗) 

 

Komposit : 𝑠 = 𝛼0 + 𝛼1(𝑝 − 𝑝∗) + 𝛼2(𝑧 − 𝑧∗) + 𝛼3(𝑟 − 𝑟∗) + 𝛼4(𝑔𝑑𝑒𝑏𝑡 − 𝑔𝑑𝑒𝑏𝑡∗) 

           +𝛼5𝑡𝑜𝑡 + 𝛼6𝑛𝑓𝑎 

 

𝑧 = 𝑝𝑡 𝑝𝑛⁄  dan 𝑧∗ = 𝑝𝑡∗ 𝑝𝑛∗⁄ . Tanda bintang (*) menunjukkan nilai variabel bersangkutan di negara 

asing. Berbagai variabel yang muncul di empat persamaan tersebut adalah hasil transformasi ke dalam 

bentuk logaritma, kecuali 𝑖, 𝑖∗, 𝜋, 𝜋∗, 𝑟, 𝑟∗, 𝑔𝑑𝑒𝑏𝑡, 𝑔𝑑𝑒𝑏𝑡∗, dan 𝑛𝑓𝑎. Penjelasan lengkap dari setiap 

variabel tersebut dijabarkan pada Tabel 2. 

 
  

Sumber: LPS 

Tabel 2. Definisi dan Deskripsi Variabel Yang Digunakan 

 

Simbol Deskripsi Proksi Satuan/Treatment

s nilai tukar rupiah Rp/US$ rata-rata

p tingkat harga Indonesia indeks harga konsumen 2010 = 100, NSA

p* tingkat harga AS indeks harga konsumen 2010 = 100, NSA

y pendapatan Indonesia indeks produksi manufaktur 2010 = 100, NSA, 12MMA

y* pendapatan AS indeks produksi manufaktur 2010 = 100, NSA, 12MMA

i suku bunga nominal Indonesia BI rate, bunga SBI 1 bulan sebelum Juni 2005 %, akhir periode

i* suku bunga nominal AS Fed fund target rate %, akhir periode

m uang beredar Indonesia M1 miliar Rp, NSA

m* uang beredar AS M1 miliar US$, NSA

p inflasi Indonesia inflasi indeks harga perdagangan besar % y/y

p* inflasi AS inflasi indeks harga produsen % y/y

pt harga barang tradable Indonesia indeks harga perdagangan besar 2010 = 100, NSA

pt* harga barang tradable AS indeks harga produsen 2010 = 100, NSA

pn harga barang non-tradable Indonesia indeks harga konsumen 2010 = 100, NSA

pn* harga barang non-tradable AS indeks harga konsumen 2010 = 100, NSA

r suku bunga riil Indonesia BI rate - inflasi y/y indeks harga perdagangan besar %

r* suku bunga riil AS Fed fund target rate - inflasi y/y indeks harga produsen %

gdebt utang pemerintah Indonesia tagihan kepada pemerintah pusat (komponen M2) % produk domestik bruto

gdebt* utang pemerintah AS utang pemerintah federal % produk domestik bruto

nfa NFA Indonesia aktiva luar negeri bersih triliun Rp

tot terms of trade Indonesia indeks harga perdagangan besar ekspor / impor %

risk indikator persepsi risiko Indonesia credit default swap lima tahun -
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Sebelum melakukan estimasi, dilakukan uji stasioneritas pada variabel-variabel yang dipakai. 

VECM mensyaratkan bahwa variabel-variabel yang digunakan adalah stasioner pada orde 1 atau I(1). 

Dengan kata lain, jika variabel-variabel ini tidak stasioner di tingkat level, variabel-variabel ini menjadi 

stasioner pada tingkat first difference (nilai variabel pada periode 𝑡 dikurangi nilai pada periode 𝑡 −

1). Untuk itu, dilakukan uji unit root Augmented Dickey Fuller (ADF). Dengan ADF, bisa disimpulkan 

bahwa semua variabel yang dipakai adalah stasioner pada orde 1. 

Pada tahap berikutnya, dilakukan pemilihan selang waktu (time lag) dan jumlah persamaan 

kointegrasi. Untuk memilih selang waktu, kami menggunakan indikator Akaike Information Criterion 

(AIC) dan Schwarz Information Criterion (SC) yang umum dipakai dalam analisis ekonometrika. Dalam 

hal ini, rule yang kami coba patuhi adalah memilih lag yang meminimumkan nilai AIC dan SC. Setelah 

lag dipilih, kami menjalankan uji kointegrasi Johansen (Johansen cointegration test) untuk mengetahui 

jumlah persamaan yang relevan.  

Dalam berbagai percobaan, model yang dipilih dengan melihat AIC/ SC dan uji kointegrasi sering 

mengandung autokorelasi dan heteroskedastisitas, yaitu dua kondisi yang  dihindari dalam analisis 

ekonometrika. Oleh karena itu, kami melakukan penyeimbangan (balancing) empat tools 

ekonometrika itu (AIC/SC, uji kointegrasi, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas) untuk 

mendapatkan model terbaik. Model yang diharapkan adalah model yang meminimumkan AIC dan SC, 

dengan satu atau dua persamaan kointegrasi, serta tidak mengandung autokorelasi dan 

heteroskedastisitas. 

Selanjutnya, kami mengestimasi persamaan MF, SPMM, PD, dan komposit dengan VECM. 

Setelah itu, masih dengan VECM, dilakukan estimasi lanjutan terhadap empat persamaan itu dengan 

menambahkan variabel eksogen yang dianggap relevan. Dalam hal ini, variabel-variabel eksogen ini 

menjadi determinan nilai tukar dalam jangka pendek. Misalnya, ditambahkan variabel 𝑛𝑓𝑎, 𝑟𝑖𝑠𝑘, dan 

𝑡𝑜𝑡 dalam persamaan MF. Pada estimasi lanjutan persamaan SPMM dan PD, juga ditambahkan 

variabel eksogen 𝑟𝑖𝑠𝑘 dan 𝑡𝑜𝑡. Sedangkan, variabel 𝑟𝑖𝑠𝑘 menjadi satu-satunya variabel eksogen yang 

diperhitungkan pada estimasi lanjutan persamaan komposit. Dengan demikian, terdapat delapan 

model VECM yang kami estimasi.  

Dari delapan model VECM, dipilih model terbaik dengan melihat berbagai indikator, yaitu 

adjusted R-squared, nilai dan signifikansi koefisien penyesuaian (adjustment coefficient), serta Theil 

inequality coefficient. Adjusted R-squared adalah statistik yang menggambarkan seberapa baik suatu 

model dalam menangkap variasi hubungan antar-variabel yang dijelaskan oleh data riil, independen 

terhadap jumlah variabel penjelas yang ada di model itu. Semakin tinggi nilainya (maksimum sebesar 

1), model itu semakin baik dalam menangkap variasi data yang digunakan.  

Dalam VECM, koefisien penyesuaian adalah koefisien yang menjelaskan seberapa cepat variabel 

endogen bergerak menuju posisi jangka panjangnya. Pada analisis nilai tukar, misalnya, terdapat nilai 

jangka panjang (yang dicari dalam penelitian kali ini). Akan tetapi, dalam jangka pendek nilai tukar 

dapat terdeviasi dari posisi jangka panjang itu dengan ekspektasi bahwa pada akhirnya nilainya akan 

mencapai posisi jangka panjang itu. Koefisien penyesuaian menjelaskan penyesuaian nilai tukar jangka 

pendek ke level jangka panjangnya, sehingga koefisien ini kami pandang sangat penting. Dengan 

demikian, koefisien ini haruslah signifikan secara statistik dan bernilai negatif. Sementara itu, Theil 

inequality coefficient menunjukkan seberapa dekat variabel endogen hasil simulasi (setelah 

dimodelkan) dengan nilai aktualnya. Koefisien ini diharapkan sedekat mungkin dengan nol.  
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Sumber: LPS 
Tabel 3. Evaluasi Model Nilai Tukar 

 

Tabel 3 menunjukkan bahwa delapan model nilai tukar yang telah diestimasi tidak memiliki 

adjusted R-squared yang tinggi, meski sebenarnya nilai indikator ini di sekitar 0,5 masih bisa ditolerir 

mengingat bentuk VECM yang berbasis first difference. Tabel di atas juga menunjukkan bahwa 

tambahan variabel eksogen mampu memperbaiki daya penjelas model dalam menangkap variasi data 

yang mempengaruhi nilai tukar. Dari delapan model tersebut, hanya model komposit dengan variabel 

eksogen yang menghasilkan koefisien penyesuaian yang diharapkan, yaitu signifikan secara statistik 

dan bernilai negatif. Terakhir, Theil inequality coefficient menunjukkan kedekatan nilai tukar aktual 

dengan nilai simulasinya. Ini terlihat dengan angka koefisien yang mendekati nol. Berdasarkan evaluasi 

ini, kami menyimpulkan model komposit dengan variabel eksogen sebagai model nilai tukar terbaik. 

Selain menghasilkan koefisien penyesuaian yang signifikan dan negatif, model komposit ini juga 

memiliki adjusted R-squared yang relatif baik (0,4757) dan Theil inequality coefficient yang mendekati 

nol (0,0095). 

Pada tahap berikutnya, kami mengekstraksi komponen jangka panjang dari VECM komposit dan 

mengestimasi nilai tukar fundamental berdasarkan informasi dari koefisien yang terdapat pada 

komponen jangka panjang itu. Gambar 13 menunjukkan pergerakan nilai tukar fundamental rupiah, 

dibandingkan dengan nilai aktualnya. Sesuai ekspektasi, nilai tukar aktual terlihat bergerak di sekitar 

nilai fundamentalnya selama 2003 hingga awal 2015. Pada periode ini, setidaknya terdapat enam atau 

tujuh titik crossing yang mana pergerakan nilai tukar aktual memotong jalur pergerakan nilai 

fundamentalnya. 

Nilai t stat

MF - 5 Bulan 0.0698 0.0035 0.1776 0.0133

MF risk , nfa , tot 12 Bulan 0.5546 0.2670 6.3613 0.0064

SPMM - 8 Bulan 0.2080 0.0051 0.1443 0.0097

SPMM risk , tot 12 Bulan 0.5122 0.1768 6.2742 0.0063

PD - 8 Bulan 0.1777 -0.0044 -0.4184 0.0098

PD risk , tot 12 Bulan 0.5433 0.7271 0.3822 0.0062

Komposit - 6 Bulan 0.4293 -0.0362 -1.3078 0.0093

Komposit risk 4 Bulan 0.4757 -0.2211 -4.2017 0.0095

Theil 

Inequality 

Coefficient

Koefisien Penyesuaian
Lag ke 

Belakang
Model

Variabel 

Eksogen

Adjusted 

R-Squared
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* Positif berarti overvalued, negatif berarti undervalued. Sumber: BI, LPS 
Gambar 13. Nilai Tukar Aktual dan Nilai Tukar Fundamental 

 

Gambar 13 juga menunjukkan dua episode penting ketika nilai tukar rupiah terhadap dolar AS 

mengalami overvalued, yaitu pada September 2006–September 2008 dan Mei 2009–Agustus 2013. 

Kondisi overvalued pada September 2006–September 2008 tidak mengherankan mengingat perbaikan 

signifikan pada persepsi investor global mengenai Indonesia di tengah pelemahan sentimen global 

terhadap dolar AS. Perbaikan persepsi ini dilatarbelakangi pemulihan ekonomi domestik pasca “krisis 

mini” akibat kenaikan harga bahan bakar minyak pada Oktober 2005 dan booming harga komoditas.  

Namun demikian, kondisi fundamental yang ada sebenarnya tidak sebagus yang terlihat di 

permukaan. Misalnya, meski harga komoditas mengalami booming, sebenarnya Indonesia mengalami 

penurunan terms of trade. Ini menunjukkan peningkatan kerentanan neraca eksternal Indonesia. 

Sementara, guyuran likuiditas global dan capital inflow akibat kebijakan moneter yang sangat longgar 

di negara maju menyebabkan rupiah mengalami overvalued pada Mei 2009–Agustus 2013. 

Fundamental ekonomi Indonesia saat itu sebenarnya tidak terlalu baik. Di tengah capital inflow yang 

deras, penarikan hasil investasi keluar (termasuk dalam neraca pendapatan primer) juga meningkat. 

Defisit neraca berjalan muncul dan bahkan menjadi masalah struktural hingga sekarang. Selain itu, 

akselerasi pertumbuhan ekonomi juga terhenti dan memasuki tren perlambatan sampai 2014. 

 

  

Sumber: BI, BPS, IMF, LPS 
Gambar 14. Indeks Harga Komoditas, Terms of Trade, Investasi Portofolio, dan Pendapatan Primer 
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Terdapat tiga episode penting saat rupiah mengalami undervalued, yaitu pada Mei 2004–

Desember 2005, Oktober 2008–April 2009, serta September 2013–Januari 2015. Pelaku pasar valas 

tampak lebih bearish daripada seharusnya dalam menilai rupiah selama Mei 2004–Desember 2005 

antara lain karena khawatir akan ketahanan fiskal dalam menghadapi lonjakan harga minyak. Di saat 

yang sama, juga muncul sentimen positif terhadap dolar AS karena pengetatan kebijakan yang 

dilakukan Federal Reserve.  

Krisis finansial global menjadi alasan utama yang menyebabkan rupiah undervalued pada 

Oktober 2008–April 2009, padahal kondisi fundamental ekonomi Indonesia relatif kuat. Ini terbukti 

dengan pertumbuhan ekonomi yang tetap terjaga dan tidak sampai melambat signifikan seperti yang 

dialami banyak negara. Sementara itu, isu pengurangan stimulus moneter AS (tapering) membuat 

rupiah melemah hingga lebih buruk dari nilai fundamentalnya sejak September 2013. Ekonomi 

Indonesia saat itu dipandang rentan karena mengalami defisit neraca berjalan yang bersifat struktural. 

Pada Januari 2015, rupiah rata-rata diperdagangkan pada level Rp 12.579/US$, padahal nilai 

fundamentalnya berada di angka Rp 11.978/US$ (undervalued 5%). 

 



 

 

 

 

  

Efisiensi Intermediasi Perbankan 
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Meningkatkan Efisiensi Fungsi Intermediasi Perbankan 
Seno Agung Kuncoro 

 Tingginya interest margin bank merupakan salah satu indikator country risk yang dapat berdampak 

kepada kenaikan biaya dana (cost of fund).  

 Economics of scale diperlukan agar bank dapat memberikan pricing produk yang lebih efisien. 

Dibutuhkan campur tangan otoritas untuk mendorong perbankan agar melakukan akselerasi 

konsolidasi dan meminimalkan efek negatif.  

Fungsi bank sebagai lembaga intermediasi sektor keuangan, khususnya dalam penyaluran kredit, 

memiliki peranan penting dalam pergerakan roda perekonomian dan memfasilitasi pertumbuhan 

ekonomi suatu negara. Fungsi intermediasi perbankan di Indonesia sendiri terlihat belum optimal 

disebabkan beberapa faktor diantaranya karakteristik kondisi makroekonomi di Indonesia, ukuran 

besar bank, likuiditas, serta struktur pasar. 

Disamping itu suku bunga simpanan yang tinggi secara tidak langsung juga merupakan indikator 

dari tingginya risiko inflasi suatu negara, karena masyarakat akan meminta tambahan imbal hasil 

minimum untuk menutup kenaikan inflasi. Dalam jangka pendek, persoalan tingginya biaya ekonomi 

(high cost economy) tampaknya masih akan membayangi Indonesia yang terus dihadapkan pada 

masalah klasik berupa keterbatasan infrastruktur, logistik, struktur pasar yang tidak efisien, dan 

sulitnya memulai bisnis akibat persoalan birokrasi. 

Tingginya margin yang diperoleh bank merupakan salah satu indikator persepsi terhadap risiko 

negara (country risk) yang tinggi, sehingga syarat imbal hasil (required yield) yang diminta oleh pelaku 

industri ataupun investor juga tinggi dan akhirnya berdampak kepada biaya dana (cost of fund) yang 

tinggi untuk meningkatkan likuiditas. Dibandingkan dengan beberapa negara ASEAN terlihat bahwa 

suku bunga riil di Indonesia adalah yang tertinggi pertama bersaing dengan Filipina dan Malaysia 

besaran credit default swap (CDS) juga lebih tinggi dari kedua negara tersebut. Untuk country risk 

tertinggi saat ini adalah Brazil dan Rusia, dimana selisih suku bunga riil mencapai dua kali dengan nilai 

CDS yang juga tinggi. 

 

 
Sumber: Bloomberg, CEIC 

Tabel 4. Perbandingan Indikator Risiko Terpilih Indonesia Versus Peers 
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Struktur pasar perbankan Indonesia adalah bersifat oligopoli-oligopsoni mempengaruhi fungsi 

intermediasi bank, sehingga transmisi kebijakan moneter menjadi tidak berjalan dengan baik. Sekitar 

10% dari total jumlah Bank Umum di Indonesia menguasai 69% total jumlah Dana Pihak Ketiga (DPK), 

sementara 52% dari total DPK perbankan hanya dikuasai oleh 0,4% dari total deposan di industri 

perbankan. Hal tersebut menyebabkan posisi tawar yang rendah dari pihak bank terhadap nasabah 

(terutama nasabah besar). 

 

 

 

Struktur pasar yang tidak sempurna tersebut juga diikuti dengan rendahnya diversifikasi struktur 

pendanaan, karena perbankan terlalu mengandalkan dana pihak ketiga untuk menyalurkan kredit. 

Akibatnya likuiditas bank menjadi cenderung mudah tertekan serta adanya risiko mismatch yang 

menjadi lebar akibat bank membiayai kredit sektor riil yang cenderung memiliki jangka waktu panjang. 

Struktur pendanaan perbankan di Indonesia dibandingkan dengan negara lain didominasi oleh 

dana pihak ketiga sebesar 89,0%, porsi dana instrumen jangka pendek sebesar 7,0%, dan hanya 4,0% 

yang merupakan porsi dana instrumen jangka panjang. Dibandingkan dengan Malaysia, porsi dana 

pihak ketiga hanya sebesar 77,1% dengan porsi dana instrumen jangka pendek dan jangka panjang 

masing-masing sebesar 10,4% dan  12,5%. Yang sedikit mendekati hanya perbankan di China dengan 

dominasi dana pihak ketiga sebesar 83,7%, dan porsi dana instrumen jangka pendek dan jangka 

panjang masing-masing sebesar 12,3% dan 4,0%. Oleh karenanya perbankan di Indonesia perlu 

mencari sumber lain selain DPK (dana pihak ketiga) dalam fungsinya menyalurkan kredit kepada 

masyarakat dalam bentuk hutang jangka menengah dan hutang jangka panjang seperti penerbitan 

surat hutang obligasi (bonds), medium term notes (MTN), negotiable certificate of deposit (NCD), 

Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragun Aset (KIK-EBA), dan lain sebagainya yang memiliki jangka 

waktu di atas 1 tahun. Karena ketergantungan perbankan terhadap DPK yang memiliki sifat likuiditas 

tinggi menyebabkan suku bunga kredit masih tinggi. 

 

Sumber: LPS 

Gambar 15. Struktur Pasar Perbankan Indonesia 
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Besarnya suatu bank seharusnya mencerminkan skala ekonomis (economic of scale) dari kegiatan 

bisnis bank, yang berhubungan positif dengan efisiensi untuk memaksimalkan skala ekonomis 

tersebut. Tingkat efisiensi industri perbankan yang masih rendah memberi kontribusi terhadap 

penetapan suku bunga kredit yang tinggi karena penggunaan input dan output yang tidak maksimal. 

Ukuran besarnya suatu bank tidak memiliki hubungan positif dengan pertumbuhan laba yang 

dihasilkan. Dimana bank besar belum tentu memiliki tingkat profitabilitas yang lebih baik 

dibandingkan bank kecil. Bila dilihat bahwa pertumbuhan laba seluruh kelompok aset bank dan 

industri perbankan mengalami perlambatan selama dua tahun terakhir. Tetapi menurunnya 

pertumbuhan laba kelompok aset bank kecil lebih besar dibandingkan penurunan pertumbuhan laba 

kelompok aset bank besar yang diakibatkan oleh pergeseran jumlah bank dalam kelompok aset bank 

kecil masuk ke dalam kelompok aset bank menengah. Pada tahun 2013 pertumbuhan laba kelompok 

bank kecil sebesar 19,3% (yoy) lebih tinggi dibandingkan kelompok bank besar yang hanya sebesar 

15,2%. 

Perbaikan pertumbuhan laba justru ditunjukkan oleh kelompok bank menengah dibanding 

kelompok bank lainnya. Pertumbuhan laba tersebut terutama didorong oleh peningkatan pendapatan 

bunga akibat volume kredit yang meningkat serta beban bunga yang terkendali, dan pada tahun 2014 

pertumbuhan labanya lebih tinggi dibandingkan kelompok bank besar. 

Sumber : Bloomberg 

Tabel 5. Struktur Pendanaan Bank Indonesia Versus Peers 
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Industri perbankan Indonesia tercatat sebagai salah satu sektor perbankan dengan profitabilitas 

tertinggi di dunia, dimana terdapat dua faktor yang mempengaruhi besarnya laba perbankan 

Indonesia tersebut. Pertama NIM atau marjin bunga bersih perbankan Indonesia cenderung besar, 

dan pada akhir tahun 2014 NIM industri perbankan Indonesia mencapai 4,3% lebih rendah dibanding 

tahun 2013 yang mencapai 5,4%. Faktor kedua adalah potensi pasar Indonesia masih sangat besar 

untuk dapat dimasuki sektor perbankan. Kendati demikian dari faktor besaran aset, jumlah total aset 

bank di Indonesia masih lebih kecil dibandingkan dengan bank Singapura dan Malaysia sehingga 

persaingan bisnis pada saat nanti Masyarakat Ekonomi ASEAN berjalan dapat menyulitkan bank di 

Indonesia. 

 

 

 

Suku bunga kredit di Indonesia juga masih jauh lebih tinggi dibandingkan bunga kredit negara 

Asia lainnya. Pada awal tahun 2011 BI mengeluarkan paket kebijakan untuk meningkatkan efisiensi 

Sumber : LPS  

Gambar 16. Skala Ekonomi dan Profitabilitas 

 

Sumber : LPS  

Tabel 7. Perbandingan Indikator Profitabilitas Perbankan: Indonesia Versus Peers 
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serta menurunkan tingkat suku bunga kredit ke batas yang wajar, diantaranya adalah melalui publikasi 

suku bunga dasar kredit (prime lending rate) oleh bank. Tujuan kebijakan tersebut adalah agar terjadi 

transparansi dalam penetapan suku bunga kredit serta diharapkan dapat menurunkan tingkat bunga 

kredit dan NIM ke nilai yang wajar. Argumentasi yang dikeluarkan oleh bank bahwa NIM tinggi 

diperlukan untuk mengkompensasi faktor resiko dan tingkat inflasi yang masih tinggi di Indonesia. 

Dimana bank meminta kesempatan untuk memperoleh NIM yang besar sehingga dapat digunakan 

untuk keperluan investasi dan ekspansi pasar.  

Kinerja perbankan di Indonesia selama beberapa tahun terakhir mengalami perkembangan cukup 

membanggakan, tercermin dari pertumbuhan aset, kredit, dan DPK yang tinggi, disertai rasio 

permodalan dan tingkat profitabilitas yang cukup tinggi, kondisi likuiditas yang relatif terkendali serta 

risiko kredit macet yang terkendali. Namun bila diperhatikan lebih dalam, fungsi intermediasi bank 

belum optimal baik dari kemampuan menghimpun dana maupun kualitas kredit yang disalurkan. 

Kualitas penyaluran kredit yang disalurkan masih didominasi oleh kredit komsumtif dengan 

pertumbuhan kredit untuk kegiatan produktif seperti kredit modal kerja dan investasi yang sifatnya 

jangka panjang relatif tumbuh lebih rendah. Sementara kemampuan menghimpun dana masih 

konvensional mengandalkan dana pihak ketiga dengan posisi tawar yang lemah terhadap deposan 

jumbo. 

 

 

 

 

 

Penurunan suku bunga kredit sebenarnya tidak akan secara langsung mengurangi tingkat 

pendapatan bunga bank jika volume kredit yang disalurkan terus meningkat sehingga akan 

memperbesar peluang peningkatan pendapatan usaha. Namun dengan karakteristik high cost 

economy di Indonesia mengakibatkan tingkat inflasi Indonesia relatif lebih tinggi, sehingga otoritas 

moneter tidak bisa menetapkan suku bunga patokan yang lebih rendah. 

Sumber : BPS, Bloomberg, CEIC 

Gambar 17. Perbandingan Inflasi dan Suku Bunga 
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Komposisi rasio pendapatan bunga selama 10 tahun terakhir mengalami perubahan seiring 

dengan pertumbuhan ekonomi yang cukup tinggi. Dimana pada tahun 2003 komponen biaya bunga 

mencapai 55,7% terhadap pendapatan bunga, dibandingkan 39,6% di tahun 2014 sehingga terdapat 

perbaikan efisiensi dari sisi biaya bunga. Tingginya rasio komponen biaya bunga pada tahun 2003 

disumbang oleh tingginya BI Rate pada waktu itu dalam kisaran 8% - 10% sehingga ikut mendorong 

cost of fund simpanan. Sementara pada tahun 2014 BI Rate lebih rendah 300-400 bps dibandingkan 

tahun 2003 yang berkontribusi pada rendahnya cost of fund. 

 

 

 

 

 

Dekomposisi komponen biaya operasional terhadap pendapatan bunga dari tahun 2003 sebesar 

24,9% meningkat hampir dua kali lipat menjadi sebesar 45,6% di tahun 2014 mengindikasikan adanya 

peningkatan dari sisi input bank. Pertumbuhan biaya operasional untuk penambahan kantor cabang, 

pemasangan mesin ATM, dan penambahan SDM tentunya memakan biaya yang tidak sedikit, apalagi 

untuk infrastruktur IT masih diimpor dari luar negeri. Bila melihat pertumbuhan ekonomi pada tahun 

2003 sebesar 4,1% dibandingkan dengan pertumbuhan ekonomi tahun 2014 sebesar 5,1% 

dekomposisi biaya operasional tersebut terlihat tidak optimal, dengan penambahan pertumbuhan 

ekonomi sebesar 100 bps dibutuhkan penambahan biaya operasional hampir dua kali lipat. Begitu 

pula dengan pertumbuhan kredit pada tahun 2003 sebesar 15,4% dibandingkan dengan pertumbuhan 

kredit di tahun 2014 yang mengalami kontraksi sebesar 11,7%. Sehingga dengan investasi infrastruktur 

yang tidak sedikit bank belum mengoptimalkan inputnya terutama dari sisi diferensiasi pendapatan 

dan volume kredit. 

Dari sisi biaya impairment terhadap pendapatan bunga terlihat memang ada peningkatan dari 

tahun 2013 sebesar 4,4% menjadi 8,3% pada tahun 2014. Hal tersebut merupakan implikasi wajar dari 

peningkatan volume kredit yang juga akan meningkatkan risiko kredit (NPL) sepanjang kredit 

Sumber : LPS, BI 

Gambar 18. Perbandingan Interest Revenue Decomposition 
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bermasalah bisa dikelola dan dikendalikan dengan baik. Karakteristik penduduk Indonesia dan juga 

demografi di Indonesia memiliki peranan penting dalam penyaluran kredit oleh bank, dan hal tersebut 

harus bisa dioptimalkan untuk peningkatan diferensiasi pendapatan dan volume kredit. 

Yang juga menjadi perhatian adalah penurunan dekomposisi laba bersih terhadap pendapatan 

bunga menurun dua kali lipat dari tahun 2003 sebesar 14,9% hingga tahun 2014 menjadi sebesar 6,4%. 

Bila melihat hubungannya dengan biaya operasional maka tekanan pada laba bersih memang berasal 

dari biaya operasional. Pada akhir tahun 2012, BI mengeluarkan peraturan tentang Kegiatan Usaha 

dan Jaringan Kantor Berdasarkan Modal Inti Bank yang pada dasarnya mengatur mengenai cakupan 

kegiatan usaha dan pembukaan jaringan kantor sesuai dengan modal inti Bank sehingga biaya 

operasional yang dikeluarkan akan lebih efisien. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dekomposisi pendapatan bunga berdasarkan segmen ukuran bank terlihat variatif antara bank 

kecil, bank menengah, dan bank besar. Komposisi biaya bunga terhadap pendapatan bunga untuk 

kelompok bank kecil dan bank menengah terdapat kemiripan, kecuali untuk bank besar yang 

mencapai 56,8%. Komposisi biaya bunga yang lebih tinggi di bank besar pertama disebabkan oleh 

ketatnya likuiditas perbankan mulai pertengahan tahun 2014 yang kemudian memicu terjadinya 

kompetisi bunga simpanan diantara bank umum selain perkembangan pada M2 (peredaran uang 

dalam arti luas) mengalami tren menurun seiring dengan laju pertumbuhan ekonomi yang melambat. 

Penyebab kedua yaitu volume simpanan yang lebih besar di kelompok bank besar di banding 

kelompok bank kecil dan bank menengah, sehingga biaya yang harus dikeluarkan juga menjadi lebih 

banyak. 

Untuk biaya operasional terhadap pendapatan bunga bagi kelompok bank kecil sebesar 22,3% 

terlihat lebih rendah karena ruang lingkup operasional dan bisnis bank kecil yang terbatas, sementara 

untuk kelompok bank menengah dan bank besar terlihat biaya operasional masing-masing sebesar 

Bank Kecil Bank 

Menengah 

Bank Besar 

Sumber : LPS, BI 

Gambar 19.  Dekomposisi Pendapatan Bunga  Menurut Kategori Bank 
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30,9% dan 24,8% masih besar karena kedua kelompok tersebut masih memerlukan pengembangan 

input untuk meningkatkan fungsi intermediasi baik kredit ataupun simpanan. 

Karena keterbatasan kemampuan pengelolaan kredit bermasalah pada bank kecil menyebabkan 

komposisi biaya impairment terhadap pendapatan bunga sebesar 8,5% menjadi lebih besar 

dibandingkan kelompok bank menengah dan bank besar masing-masing sebesar 3,7% dan 4,2%. Bank 

besar dan bank menengah yang agresif dalam melakukan ekspansi, secara komposisi impairment 

masih bisa dioptimalkan dengan memperluas pangsa pasar karena seperti diketahui bahwa banyak 

masyarakat Indonesia saat ini yang belum tercakup operasional bank. 

Rendahnya disbursement belanja pemerintah, nilai ekspor yang menurun, kondisi politik pada 

saat pemilu, depresiasi rupiah, dan ketatnya likuiditas dana pihak ketiga menjadi faktor penyumbang 

terhambatnya penyaluran kredit kepada pelaku usaha. Fokus bank selama tahun 2014 adalah 

meningkatkan efisiensi, menjaga kualitas kredit dan mengamankan kondisi likuiditas dengan menahan 

laju pertumbuhan kredit. Imbas dari sikap bisnis bank yang berubah tersebut tentunya memiliki 

implikasi pada profitabilitas perbankan yang semakin menurun. Selain itu pertumbuhan kredit yang 

mengalami kontraksi pada akhir tahun 2014 turut memperburuk profil efisiensi industri perbankan 

karena perilaku siklus perbankan Indonesia yang cenderung procyclical terhadap pertumbuhan 

ekonomi yang juga melambat. 

Sumber pendanaan bank yang masih didominasi oleh dana pihak ketiga juga menghambat 

efisiensi operasional bank karena masih didominasi oleh simpanan deposito berjangka terutama 

untuk kelompok bank menengah dan kelompok bank kecil. Dengan tingkat inflasi yang masih tinggi 

menyebabkan riil rate dana masyarakat yang berada dalam perputaran likuiditas industri perbankan 

juga otomatis akan menyesuaikan.  

Porsi pendanaan menggunakan dana pihak ketiga mencapai 89,5% dari total seluruh pendanaan, 

sementara porsi pendanaan selain dana pihak ketiga hanya sebesar 10,5%, yang disumbang oleh 

pinjaman yang diterima sebesar 3,2%, kewajiban antar bank sebesar 2,9%, kewajiban lain-lain sebesar 

2,6%, dan surat berharga yang diterbitkan sebesar 1,2%. Rendahnya diferensiasi pendanaan membuat 

tingkat kompetisi dalam perebutan dana pihak ketiga menjadi sengit sehingga diperlukan kebijakan 

pendalaman pendanaan selain DPK agar efisiensi bank bisa ikut meningkat.  
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Untuk mencapai efisiensi dalam menjalankan fungsi intermediasi perbankan juga diperlukan 

terobosan yang tidak konvensional dan saat ini dikenal dalam berbagai istilah antara lain financial 

inclusion, financial deepening, dan branchless banking. Dikutip dari penelitian Worldbank, bahwa 

financial inclusion index di Indonesia hanya sebesar 20% merupakan salah satu yang terendah di Asia, 

sehingga cakupan layanan perbankan menjadi penting karena dapat memperluas pangsa pasar tidak 

hanya berupa simpanan tetapi juga dalam bentuk penyaluran kredit. 

Berbagai alasan menyebabkan banyak masyarakat terutama di negara berkembang tidak 

tercakup dalam pelayanan perbankan (unbankable) antara lain kendala suku bunga (price barrier), 

rendahnya pengetahuan (information barrier), produk perbankan yang tidak cocok (product barrier), 

dan sarana yang sesuai (channel barrier). Dan wacana penerapan keuangan inklusif tersebut memang 

tidak mudah untuk diimplementasikan karena program tersebut merupakan program nasional yang 

membutuhkan kerjasama dan koordinasi yang baik antar instansi pemerintahan. 

Sumber : LPS 

Gambar 20. Profil Sumber Dana Bank 
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Besarnya pengaruh sektor industri perbankan menjadi faktor sangat penting dalam pertumbuhan 

perekonomian nasional. Dengan demikian upaya memperkuat sektor perbankan nasional menjadi 

salah satu faktor penting dalam memperkuat perekonomian nasional terutama pertumbuhan sektor 

riil ditengah kondisi perekonomian global yang masih labil. Beberapa kebijakan yang dibutuhkan untuk 

memperbaiki struktur dan perilaku industri perbankan antara lain : 

1. Konsolidasi perbankan. 

Economics of scale diperlukan industri perbankan untuk lebih efisien sehingga bank dapat 

memberikan penawaran (pricing) yang lebih optimal. Otoritas pengaturan dan pengawasan 

perbankan telah menerbitkan kebijakan untuk mendorong konsolidasi tersebut, tetapi 

sebenarnya diperlukan pendalaman lebih lanjut untuk mendorong perbankan mau melakukan 

konsolidasi dan meminimalisasi efek negatif dari konsolidasi. Selain itu perlu juga dilakukan kajian 

mengenai jaring pengaman sistem keuangan bila konsolidasi telah berjalan. 

2. Regulasi terhadap pricing. 

Dibutuhkan kebijakan untuk mengatur pricing terutama untuk bank besar yang menjadi komposisi 

NIM yaitu profit margin, credit risk, dan overhead cost. 

3. Kebijakan mengenai konglomerasi 

Kebijakan dari otoritas pengaturan dan pengawasan perbankan kepada bank-bank yang dominan 

dalam industri perbankan agar lebih wajar dalam menetapkan target profit. Diharapkan melalui 

mekanisme pasar bank-bank lainnya mengikuti target profit bank-bank yang dominan tersebut. 

4. Kebijakan peningkatan efisiensi operasional  

Walaupun efisiensi operasional industri perbankan dalam beberapa tahun terakhir 

memperlihatkan perbaikan, kenyataannya memperlihatkan bahwa masih terdapat kelompok 

bank umum yang memiliki efisiensi operasional berada di bawah rata-rata industri perbankan. 

Faktor penyebab inefisiensi tersebut bisa disebabkan oleh proses input dan output dari 

operasional bank ataupun proses bisnis yang juga tidak efisien. Dengan operasional yang efisien 

maka bank bisa memberikan output yang kompetitif kepada pelaku pasar.

Sumber : Worldbank 

Tabel 8. Perbandingan Indikator Financial Deepening 

 



  

Update Indeks Stabilitas Perbankan 
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Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index) 

Risiko industri perbankan Indonesia mengalami peningkatan, hal ini tercermin dari Indeks 

Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index, BSI) LPS pada bulan Februari 2015 yang meningkat dari 

periode sebelumnya yaitu Januari 2015 dengan kenaikan BSI sebesar 53 bps dari 100,10 menjadi 

100,63. Sesuai kategori skala observasi Crisis Management Protocol (CMP) angka BSI saat ini masih 

berada pada kondisi “Normal”. Peningkatan BSI ini didorong oleh peningkatan pada semua sub indeks. 

Sub indeks Credit Pressure (CP), Interbank Pressure (IP) dan Market Pressure (MP) mengalami 

peningkatan masing-masing sebesar 46, 112 dan 36 bps. 

    
 

Sumber: LPS 
Gambar 21. Banking Stability Index (BSI) dan Sub Indeks Credit Pressure (CP) 

 
Likuiditas perbankan kembali mengalami peningkatan yang tercermin dari rasio kredit terhadap 

DPK atau loan to deposit ratio (LDR) yang naik dari 89,5% pada November 2014 menjadi 90,1% pada 

Desember 2014. Peningkatan LDR ini dipicu oleh perlambatan pertumbuhan DPK yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan pertumbuhan kredit. Masing-masing komponen LDR menunjukkan perlambatan 

pertumbuhan DPK dan kredit, yaitu Pertumbuhan DPK turun dari 13,8% y/y pada November 2014 

menjadi 12,3% y/y pada Desember 2014. Sedangkan pertumbuhan kredit juga mengalami penurunan 

dari 11,9% y/y pada November 2014 menjadi 11,6% y/y pada Desember 2014. Ketatnya likuiditas ini 

terutama dipicu oleh pelemahan fundamental ekonomi yakni pertumbuhan ekonomi yang menurun, 

iklim suku bunga yang tinggi dan nilai tukar yang semakin melemah. 

Dari sisi kualitas kredit, rasio Gross NPL mengalami tren pembaikan dimana pada bulan Desember 

2014 berada pada level 2,16% lebih rendah dibandingkan dengan posisi November 2014 sebesar 

2,36%. Penurunan rasio Gross NPL ini merupakan siklus tahunan dimana perbankan akan melakukan 

write-off terhadap kredit macet pada akhir tahun untuk menjaga tingkat kesehatan bank. Di sisi lain, 

indikator profitabilitas perbankan yang tercermin dari pertumbuhan Return on Equity (ROE) kembali 

mengalami penurunan menjadi 18,93% pada Desember 2014, setelah sebelumnya tercatat sebesar 

19,10% y/y pada November 2014. Berdasarkan indikator pembentuk sub indeks tersebut, sub indeks 

CP mengalami peningktan sebesar 46 bps dari 100,21 pada Januari 2015 menjadi 100,68 pada Februari 

2015. 
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Sumber: LPS 
Gambar 22. Sub Indeks Interbank Pressure (IP) dan Market Pressure (MP) 

 
Sub indeks Interbank Pressure (IP) mengalami peningkatan yang tertinggi dibandingkan dengan 

sub indeks lainnya. Sub indeks IP naik 112 bps dari 98,69 pada Januari 2015 menjadi 99,81 pada 

Februari 2015. Peningkatan sub indeks IP disebabkan oleh penurunan signifikan pada penempatan 

antarbank riil dari Rp 135,1 triliun pada November 2014 menjadi Rp 111,6 triliun. Meski demikian, 

suku bunga Pasar Uang Antar Bank (PUAB) tenor overnight  mengalami penurunan dari 5,85% pada 

Januari 2015 menjadi 5,65% pada Februari 2015. 

Indikator pembentuk sub indeks Market Pressure (MP) masih mengalami tekanan akibat pengaruh 

internal dan eksternal. Laju mata uang rupiah masih terus mengalami tekanan terhadap dolar AS 

seiring dengan kebijakan bank sentral yang memangkas suku bunga acuannya (BI rate) dan tren 

penguatan dolar AS terhadap semua mata uang. Sampai akhir Februari 2015, nilai tukar rupiah berada 

pada posisi Rp12.863 atau melemah sebesar 1,9% dibandingkan bulan sebelumnya yang berada pada 

Rp12.625.  

Di sisi lain, kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sampai akhir Februari 2015 masih positif 

sehingga mampu menahan pemburukan sub indeks MP dari kinerja nilai tukar. Laju IHSG searah 

dengan bursa Asia yang juga mengalami penguatan sehingga indeks saham terkena dampak pada sesi 

penutupan bulan Februari 2015. IHSG ditutup menguat sebesar 174 poin (3,3%) dari 5.276 pada akhir 

Januari 2015 menjadi 5.450 pada Februari 2015. Selain itu, tekanan indikator sub indeks MP juga 

tertahan oleh data JIBOR 3 bulan yang mengalami penurunan seiring dengan pemangkasan suku 

bunga acuan (BI rate). Rilis data menunjukkan JIBOR untuk tenor 3 bulan turun dari 7,11% pada Januari 

2015 menjadi 6,83% pada akhir Februari 2015. Sehingga secara keseluruhan sub indeks MP naik 

sebesar 36 bps dari 100,55 pada Januari 2015 menjadi 100,91 pada Februari 2015. 
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Proyeksi Besaran Ekonomi Makro dan Perbankan Terpilih 

 
 

Variabel              2011              2012              2013              2014             2015F             2016F

Variabel Kunci

PDB Nominal (Triliun Rp) 7.427           8.616           9.525           10.543         11.812          13.147          

PDB Nominal (Miliar US$) 847               918               914               888               916                1.011            

PDB Riil (% y/y) 6,2 6,0 5,6 5,0 5,3 5,6

Inflasi (akhir periode, % y/y) 3,8 4,3 8,1 8,4 4,2 4,7

Inflasi (rata-rata, % y/y) 5,4 4,0 6,4 6,4 6,3 5,3

USD/IDR (akhir periode) 9.068           9.793           12.189         12.440 12.950          13.050          

USD/IDR (rata-rata) 8.779           9.396           10.452         11.879 12.900          13.000          

BI Rate (akhir periode) 6,00 5,75 7,50 7,75 7,50 7,50

Surplus/Defisit Fiskal (% PDB) (1,1) (1,8) (2,2) (2,2) (1,8) (1,8)

Sustainabilitas Eksternal

Ekspor Barang (% y/y) 27,4 (2,0) (2,6) (1,5) (0,9) 4,1

Ekspor Barang (Miliar US$) 191,1 187,3 182,1 175,3 173,7 180,9

Impor (% y/y) 32,2 13,6 (1,4) (3,4) (2,0) 3,5

Impor (Miliar US$) 166,6 178,7 176,3 168,4 165,1 170,9

Neraca Berjalan (Miliar US$) 1,7 (24,4) (29,1) (26,2) (30,4) (32,4)

Neraca Berjalan (% PDB) 0,2 (2,7) (3,2) (3,0) (3,3) (3,2)

Cadangan Devisa (Miliar US$) 110,5 112,8 99,4 114,3 121,8 135,2

Utang Luar Negeri (% PDB) 25,2 27,4 29,1 32,9 36,7 38,6

PDB Riil menurut Pengeluaran (% y/y)

Konsumsi Rumah Tangga 5,1 5,5 5,4 5,1 5,3 5,3

Konsumsi Pemerintah 5,5 4,5 6,9 2,0 5,2 5,6

Pembentukan Modal Tetap Bruto 8,9 9,1 5,3 4,1 5,0 5,7

Ekspor Barang dan Jasa 14,8 1,6 4,2 1,0 1,1 2,6

Impor Barang dan Jasa 15,0 8,0 1,9 2,2 1,6 4,1

PDB Riil menurut Industri (% y/y)

Sektor Primer 4,1 3,9 3,2 2,7 2,6 2,8

Sektor Sekunder 6,3 5,6 4,5 4,6 5,1 5,3

Sektor Tersier 8,5 6,8 6,4 6,2 6,5 6,9

Yield SUN Rupiah (rata-rata, %)

1 Tahun 5,5 4,6 5,7 6,9 6,2 6,6

3 Tahun 6,4 5,1 5,9 7,6 6,8 7,4

5 Tahun 6,9 5,4 6,0 7,9 7,1 7,8

10 Tahun 7,5 6,0 6,5 8,2 7,7 8,4

20 Tahun 8,7 6,8 7,3 8,7 8,3 9,2

Perbankan (% y/y)

Pinjaman 24,6 23,1 21,6 11,6 14,2 16,6

Dana Pihak Ketiga 19,1 15,7 13,6 12,3 12,2 13,8
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Jadwal Rilis Data dan Peristiwa Penting 27 Maret – 26 April 2015 

Negara Tanggal Indikator/Peristiwa 

Amerika Serikat 27-Mar-15 PDB 4Q14 

  30-Mar-15 Inflasi Februari 2015 

  3-Apr-15 Tingkat Pengangguran Maret 2015 

Zona Euro 31-Mar-15 Tingkat Pengangguran Februari 2015 

  15-Apr-15 Rapat Suku Bunga ECB 

  17-Apr-15 Inflasi Maret 2015 

Jepang 27-Mar-15 Inflasi Maret 2015 

  8-Apr-15 Rapat Suku Bunga BoJ 

  22-Apr-15 Neraca Perdagangan Maret 2015 

India 10-Apr-15 Neraca Perdagangan Maret 2015 

  13-Apr-15 Inflasi Maret 2015 

Russia 6-Apr-15 Inflasi Maret 2015 

  9-Apr-15 Transaksi Berjalan Maret 2015 

  10-Apr-15 Neraca Perdagangan Februari 2015 

  17-Apr-15 Tingkat Pengangguran Maret 2015 

China 1-Apr-15 Manufaktur PMI Maret 2015 

  10-Apr-15 Inflasi Maret 2015 

  10-Apr-15 Data Kredit Maret 2015 

  15-Apr-15 Industrial Production Maret 2014 

  15-Apr-15 Aset Tetap Non Pedesaan Maret 2015 

Brazil 27-Mar-15 PDB 4Q14 

  2-Apr-15 Neraca Perdagangan Maret 2015 

  22-Apr-15 Transaksi Berjalan Maret 2015 

Indonesia 1-Apr-15 Inflasi Maret 2015 

  3-Apr-15 Cadangan Devisa Maret 2015 

  15-Apr-15 Neraca Perdagangan Maret 2015 



 


