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Rangkuman

e Kami telah melakukan revisi kebawah terhadap proyeksi beberapa besaran ekonomi makro-
pasar keuangan terpilih ditahun 2015 dan mempublikasikan proyeksi tahun 2016. Terdapat
tekanan terhadap kinerja perekonomian dan stabilitas sistem keuangan akibat kenaikan
harga BBM bersubsidi, defisit neraca berjalan dan renormalisasi kebijakan moneter AS.

e Defisit neraca berjalan terjadi akibat kombinasi faktor-faktor: perkembangan investasi yang
pesat, kebijakan fiskal dan moneter yang longgar, perbaikan daya beli masyarakat, konsumsi
bahan bakar minyak (BBM) yang tinggi, pelemahan ekonomi global dan penurunan harga
komoditas, serta dominasi armada asing dalam kegiatan ekspor-impor. Untuk mengurangi
defisit neraca berjalan di masa mendatang, Indonesia perlu mengembangkan industri
substitusi impor, mendorong reinvestasi, menurunkan penggunaan BBM dalam bauran
energi, memacu diversifikasi ekspor dari yang berbasis komoditas menjadi manufaktur, serta
meningkatkan pangsa pasar armada pelayaran domestik dalam kegiatan ekspor-impor.

e Suatu telaah analitis menunjukkan peran suku bunga deposito suatu bank sebagai suatu
keputusan strategic pricing. Estimasi pola interaksi Assets Liability Management (ALM)
secara garis besar konsisten dengan hipotesis dimana suku bunga deposito sebagai
instrument positioning terhadap pricing bank lain. Positioning pricing deposito dipengarungi
secara positif oleh ekspansi pinjaman dan secara negatif oleh ketersediaan alat likuid.

e Beberapa temuan empiris dari kajian kami memiliki implikasi terhadap sejumlah kebijakan
yang dapat menjadi masukan bagi regulator. Pertama, temuan bahwa kredit dan cadangan
alat likuid merupakan bagian penting dalam deposit pricing yang menjadi dasar untuk
pengelolaan kebijakan moneter yang lebih baik. Kedua, teridentifikasinya peran positif dari
ukuran bank dan pangsa dana murah (CASA) bagi pricing sehingga konsolidasi menjadi
penting dalam menjaga stabilitas sistem perbankan. Ketiga, perbankan memperhatikan efek
signaling dari suku bunga pasar uang antar bank dan counter effect dari kondisi bisnis,maka
pasar dan perekonomian yang memiliki volatilitas rendah lebih baik bagi pengelolaan ALM
perbankan.

e Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index, BSI) LPS turun sebesar 44 bps dari
100,75 (Oktober 2014) menjadi 100,31 (November 2014); status “Normal” sesuai kategori
Crisis Management Protocol (CMP) LPS. Penurunan BSI didorong oleh penurunan pada sub
indeks Credit Pressure (CP) dan Interbank Pressure (IP) yang masing-masing turun sebesar 74
dan 89 bps. Sedangkan sub indeks Market Pressure (MP) meningkat sebesar 18 bps.
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Update Risiko serta Prospek Perekonomian dan Sistem Keuangan

e Kami telah melakukan review dan update profil risiko serta prospek perekonomian dan
sistem keuangan. Secara umum, profil risiko pada kuartal Ill 2014 tidak banyak berubah dari
posisi kuartal sebelumnya. Dua aspek terpantau mengalami pemburukan kinerja
dibandingkan kuartal lalu, yaitu aspek Aktivitas Bisnis Domestik dan aspek Sistem Perbankan.
Sedangkan, empat aspek lain mengalami perbaikan kinerja. Di sisi lain, prospek ekonomi dan
sistem keuangan dalam jangka pendek tidak berbeda jauh dari prospek pada kuartal Il
Prospek untuk empat aspek tidak berubah. Aspek Aktivitas Bisnis Domestik mengalami
pelemahan prospek, sedangkan perbaikan prospek terjadi pada aspek Kebijakan Fiskal.
Dengan memperhitungkan berbagai perkembangan tersebut, bisa dikatakan bahwa ekonomi
Indonesia pada kuartal Il lalu secara kualitatif masih berada di dalam kondisi normal
mendekati waspada.

Outlook

NPNT: Neraca Pembayaran & Nilai Tukar
ABD: Aktivitas Bisnis Domestik

5 HKM: Harga & Kebijakan Moneter

KBF: Kebijakan Fiskal

PKU: Pasar Keuangan

SPB: Sistem Perbankan

Kinerja

Sumber: LPS (Desember 2014)
Gambar 1. Peta Risiko Kualitatif Perekonomian dan Sistem Keuangan

e Aktivitas Bisnis Domestik (ABD) merupakan satu-satunya aspek yang mengalami
pemburukan kinerja sekaligus pemburukan prospek. Penurunan kinerja ABD ditunjukkan
oleh penurunan laju pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) Indonesia dari 5,1% vy/y
pada kuartal Il menjadi 5% y/y pada kuartal Ill lalu. Pertumbuhan pada kuartal Ill tersebut
adalah juga yang paling rendah selama lima tahun. Perlambatan pertumbuhan ekonomi ini
juga dibarengi oleh penurunan pertumbuhan konsumsi rumah tangga dan pembentukan
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modal tetap bruto (PMTB). Selain itu, juga terjadi kenaikan tingkat pengangguran.
Sementara itu, prospek ABD memburuk terutama akibat dampak kenaikan harga bahan
bakar minyak (BBM) bersubsidi serta kenaikan Bl rate sebesar 25 basis poin (bps) yang
terjadi pada November 2014. Akibat dua faktor itu, kami melihat potensi pemburukan
pertumbuhan ekonomi hingga menjadi lebih rendah dari 5% pada kuartal IV 2014 atau
kuartal | 2015. Pelaku bisnis tampaknya juga melihat potensi pelemahan lanjutan ini,
terindikasi dari perkiraan indeks tendensi bisnis sebesar 103,9 pada kuartal IV, turun dari
107,2 pada kuartal lll.

e Meski prospek PDB jangka pendek masih akan lemah, secara umum kami melihat kondisi
ekonomi yang lebih baik pada 2015 dibanding pada tahun ini. Pertumbuhan PDB Indonesia
kami proyeksikan meningkat dari 5,1% tahun ini menjadi 5,3% tahun depan. Perekonomian
tahun depan akan didukung oleh perbaikan kinerja PMTB, konsumsi pemerintah, dan
ekspor. Meski demikian, masih terdapat downside risks, di antaranya adalah potensi
pengetatan lanjutan kebijakan moneter (yang mungkin diperlukan untuk menahan
pelemahan rupiah), perlambatan ekonomi Tiongkok, dan penurunan lanjutan harga
komoditas. Upside risks terutama bersumber dari kebijakan fiskal yang diharapkan bisa lebih
ekspansif akibat penurunan beban subsidi.

PDB Menurut Jenis Pengeluaran Neraca Pembayaran
9 1%yly 15 - Miliar US$
1Q14 m2Q14 m3Ql4 12 4
6 9
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Sumber: BI, CEIC
Gambar 2. PDB menurut Jenis Pengeluaran dan Neraca Pembayaran

e Kami melihat adanya perbaikan pada kinerja aspek Neraca Pembayaran dan Nilai Tukar
(NPNT), didukung oleh penurunan defisit neraca berjalan (baik dalam nilai absolut maupun
dalam persentase terhadap PDB), kenaikan surplus neraca pembayaran, serta penurunan
defisit pada basic balance. Defisit neraca berjalan mengalami penurunan yang signifikan,
yaitu dari USS 8,7 miliar (4,1% PDB) pada kuartal Il menjadi USS 6,8 miliar (3,1% PDB) pada
kuartal Il 2014. Akibatnya, defisit basic balance turun dari USS 5 miliar menjadi USS 1,4
miliar pada waktu yang sama. Sementara, surplus neraca pembayaran terangkat dari USS 4,3
miliar menjadi USS 6,5 miliar. Prospek jangka pendek NPNT bisa dikatakan bersifat netral
karena efek positif pelemahan ekonomi domestik pada neraca berjalan akan mengimbangi
efek negatif penurunan harga komoditas. Pada 2015, defisit neraca berjalan kami perkirakan
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mencapai 2,8% PDB, turun dari 2,9% PDB pada tahun ini. Meski demikian, secara nominal
akan terjadi pelebaran defisit neraca berjalan dari USS 25,4 miliar pada 2014 menjadi US$S
26,7 miliar pada 2015. Dengan dinamika seperti ini, rata-rata nilai tukar rupiah kami
proyeksikan mencapai Rp 12.294/USS pada tahun depan, terdepresiasi dari Rp 11.971/USS
tahun ini.

Kinerja aspek Harga dan Kebijakan Moneter (HKM) membaik selaras dengan penurunan
inflasi y/y dari 6,7% pada Juni 2014 menjadi 4,5% pada September 2014. Akan tetapi,
prospek HKM memburuk cukup signifikan akibat kenaikan harga BBM bersubsidi sebesar Rp
2.000/liter (+30,8% untuk bensin dan +36,4% untuk solar) pada 18 November lalu. Kebijakan
ini telah meningkatkan inflasi y/y dari 4,8% pada bulan Oktober menjadi 6,2% di bulan
November. Dampak kenaikan harga BBM terhadap inflasi kami duga akan mencapai
puncaknya di bulan Desember ini sehingga inflasi y/y bulan ini akan mencapai 7,5%. Pada
2015, efek high base akan menyebabkan inflasi y/y turun ke angka 4,9% pada akhir tahun,
meski secara rata-rata inflasi tahun depan bakal mencapai 7,2%.

Merespons kenaikan harga BBM, Bank Indonesia (Bl) pada Rapat Dewan Gubernur (RDG) 18
November lalu memutuskan untuk menaikkan Bl rate sebanyak 25 bps menjadi 7,75%. Pada
saat yang sama, bunga lending facility ditingkatkan 50 bps menjadi 8%, sedangkan bunga
deposit facility ditahan pada posisi 5,75%. Menurut BI, kenaikan policy rate ditujukan untuk
menjangkar ekspektasi inflasi serta memastikan bahwa tekanan inflasi pasca kenaikan harga
BBM tetap terkendali, temporer, dan dapat kembali ke targetnya di kisaran 4%+1% pada
2015. Sementara itu, kebijakan untuk memperlebar selisih antara bunga lending facility dan
bunga deposit facility diarahkan untuk menjaga likuiditas dan mendorong pendalaman pasar
keuangan. Level tingkat bunga tersebut kemudian dipertahankan pada RDG 11 Desember
2014. Kami memprediksi kenaikan lanjutan Bl rate pada 2015 sehingga bunga acuan ini akan
mencapai 8,00% di akhir tahun. Kenaikan suku bunga dibutuhkan untuk mempertahankan
rupiah di tengah tekanan depresiatif akibat pengurangan stimulus moneter di Amerika
Serikat (AS) sekaligus untuk memastikan bahwa realisasi inflasi 2015 akan berada di kisaran
targetnya (4%+1%, lebih rendah dari target 4,5%1% tahun ini).

Aspek Kebijakan Fiskal (KBF) mengalami pemburukan kinerja pada kuartal Ill 2014, terutama
akibat pelebaran realisasi defisit anggaran pendapatan dan belanja negara (APBN) menjadi
4,1% PDB dari 2% pada kuartal Il. Pelebaran defisit APBN ini terjadi bersamaan dengan
penurunan pertumbuhan pendapatan pemerintah. Meski kinerjanya memburuk, prospek
KBF dalam jangka pendek mengalami perbaikan akibat terciptanya ruang fiskal baru dari
kebijakan peningkatan harga BBM bersubsidi. Selain itu, perbaikan prospek KBF juga
ditunjang oleh ekspektasi harga minyak ke depan yang masih lemah.

LAPORAN TRIWULAN IV 2014 | 4
Divisi Risiko Perekonomian dan Sistem Keuangan
Group Manajemen Risiko Il



‘ LEMBAGA
PENJAMIN
N  SIMPANAN

Realisasi Surplus/Defisit APBN Yield Beberapa Seri SUN
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Sumber: Bl, Bloomberg, CEIC, Kementerian Keuangan
Gambar 3. Realisasi Surplus/Defisit APBN dan Yield Beberapa Seri SUN

e Berdasarkan pantauan dan penilaian kami, aspek Pasar Keuangan (PKU) mengalami
perbaikan kinerja dengan prospek jangka pendek yang tidak berubah. Indeks harga saham
gabungan (IHSG) tercatat mengalami kenaikan 5,3% q/q pada kuartal 1l 2014, melebihi
kenaikan 2,3% pada kuartal sebelumnya. Kenaikan IHSG ini tidak membuat saham-saham
Indonesia menjadi relatif lebih mahal. Sebaliknya, saham menjadi lebih murah sebagaimana
ditunjukkan oleh penurunan rasio price to earning (P/E) dari posisi kuartal Il. Perbaikan di
pasar saham ini tidak terjadi di pasar surat utang negara (SUN). Rata-rata yield SUN bertenor
10 tahun, misalnya, tercatat di angka 8,2% pada kuartal Il lalu, naik 16 bps dari posisi di
kuartal sebelumnya. Sepanjang tahun ini, rata-rata yield SUN bertenor 10 tahun kami
perkirakan mencapai 8,1%, naik dari 6,5% pada 2013. Yield akan terus meningkat pada tahun
2015 menjadi 9%, didorong oleh perkiraan kenaikan inflasi (secara rata-rata) serta kenaikan
Bl rate dan yield obligasi pemerintah AS (Treasury bond).

e Dengan prospek yang terbilang stabil, kinerja di aspek Sistem Perbankan (SPB) memburuk di
kuartal Il 2014 karena penurunan kualitas kredit, pelemahan profitabilitas, dan perlambatan
pertumbuhan kredit. Rasio kredit bermasalah (NPL) bruto naik dari 2,2% pada akhir kuartal Il
menjadi 2,3% pada akhir kuartal Il 2014. Pada periode yang sama, rasio laba terhadap
modal (ROE) perbankan nasional terpangkas dari 19,1% menjadi 18,5%, sedangkan
pertumbuhan y/y kredit melambat dari 17,2% menjadi 13,2%. Pertumbuhan kredit itu kami
perkirakan akan mengalami perbaikan di kuartal IV 2014 hingga mencapai 13,8% pada akhir
tahun ini. Selanjutnya, kredit akan tumbuh 14,2% seiring dengan perbaikan pertumbuhan
ekonomi. Sementara, kami memproyeksikan pertumbuhan dana pihak ketiga (DPK) sebesar
11,5% pada 2015, turun dari estimasi 13% pada tahun ini. (SW)
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Defisit Neraca Berjalan: Permasalahan dan Solusi

e Neraca berjalan Indonesia kini menjadi salah satu indikator ekonomi yang sangat dicermati
pelaku pasar dan pembuat kebijakan, terutama sejak munculnya defisit setahun penuh
mulai 2012 (pertama kali sejak 1998). Concern terhadap neraca berjalan ini bisa dimengerti,
karena pengaruhnya yang cukup kuat terhadap pembentukan sentimen di pasar keuangan,
terutama yang terkait dengan nilai tukar. Maka tidaklah mengherankan jika Bank Indonesia
(BI) kini menjadikan neraca berjalan sebagai salah satu variabel penting dalam formula
kebijakan suku bunga acuannya. Dalam laporan ini, akan dibahas penyebab dan
permasalahan defisit neraca berjalan di Indonesia yang terjadi saat ini. Beberapa penyebab
itu adalah: 1) perkembangan investasi yang pesat; 2) kebijakan fiskal dan moneter yang
longgar; 3) perbaikan daya beli masyarakat; 4) konsumsi bahan bakar minyak (BBM) yang
tinggi yang tidak bisa diimbangi oleh produksi domestik; 5) pelemahan ekonomi global dan
penurunan harga komoditas; serta 6) dominasi armada asing dalam kegiatan ekspor-impor.
Setelah mengetahui penyebab dan permasalahan tersebut, solusi untuk mengurangi defisit
neraca berjalan akan ditawarkan.
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Sumber: BI, CEIC, IMF, LPS
Gambar 4. Perkembangan Neraca Berjalan, Nilai Tukar, PMTB, dan Output Manufaktur

e Defisit neraca berjalan (current account deficit atau CAD) sebenarnya bukan hal baru bagi
Indonesia. Sebelum mengalami CAD selama setahun penuh pada 2012, CAD pernah terjadi
secara konsisten di Indonesia selama 1981-1997. Sama seperti saat ini, CAD yang berlebih di
dekade 1980-an dan 1990-an pun kerap berimplikasi pada depresiasi nilai tukar. Pada 1983,
misalnya, CAD mencapai 7,5% dari produk domestik bruto (PDB) dan rupiah terdepresiasi
37,5%. CAD yang berlangsung pada 1981-1997 adalah implikasi dari pesatnya pembangunan
ekonomi di Indonesia saat itu. Pertumbuhan ekonomi Indonesia selama 1981-1997 rata-rata
mencapai 7,1% per tahun. Sektor manufaktur saat itu juga tumbuh sangat pesat, terlihat dari
peningkatan porsi outputnya terhadap PDB dari hanya 13,4% pada 1983 menjadi 26,8% pada
1997. Pada saat yang sama, porsi pembentukan modal tetap bruto (PMTB) terhadap PDB
juga naik dari sekitar 20% menjadi hampir 30%.
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e Sama seperti pada dekade 1980-an dan 1990-an, perkembangan investasi yang pesat sejak
pertengahan dekade 2000-an menjadi salah satu faktor penting yang mendorong terjadinya
CAD. Setelah mengalami penurunan akibat krisis ekonomi 1997/1998, porsi PMTB terhadap
PDB meningkat dari hanya 19,5% pada 2003 hingga ke posisi puncaknya di angka 32,7% pada
2012 (tahun ketika CAD terjadi selama setahun penuh). Selama 2003-2012, PMTB rata-rata
tumbuh 8% per tahun dan jika dilihat dekomposisinya, ternyata komponen-komponen impor
barang modal mengalami pertumbuhan tertinggi atau mencapai dua digit (lihat Gambar 5).
Lonjakan impor barang modal ini menjadi salah satu faktor yang menekan kinerja neraca
barang, apalagi dalam kondisi ketika kinerja ekspor melemah.

Rata-Rata Pertumbuhan Komponen PMTB 2003-2012 Porsi
Sektor Ekonomi Investasi
Investasi Bangunan 7,3 03-12 (%)
Mesin dan Perlengkapan DN 4,4 Transportasi, Gudang, dan Komunikasi 22,6
Impor Mesin dan Perlengkapan 14,5 Industri Makanan 9,0
Industri Kimia dan Farmasi 8,5

Alat Angkutan Dalam Negeri 7,0
Pertambangan 8,4
Impor Alat Angkutan 131 Industri Logam, Mesin, dan Elektronik 7,7
Dalam Negeri Lainnya 5,6 Industri Kendaraan Bermotor dan Alat Transportasi Lain 5,8
Impor Barang Lain 14,9 Tanaman Pangan dan Perkebunan 5,4
Listrik, Gas, dan Air 4,9
‘ ‘ ‘ : % p‘ertahu‘n Industri Kendaraan Bermotor dan Alat Transportasi Lain 4,0
0 4 8 12 16 20 Perdagangan dan Reparasi 3,9

Sumber: CEIC, LPS
Gambar 5. Pertumbuhan Komponen PMTB dan Investasi Fisik Di Beberapa Sektor Ekonomi

e Mengacu ke data Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), terlihat bahwa sebagian
besar dari investasi fisik selama 2003-2012 mengarah ke sektor transportasi, gudang, dan
komunikasi (dengan porsi 22,6% terhadap total). Sektor lain yang menerima investasi dalam
nilai relatif besar antara lain adalah sektor industri makanan, minuman, dan tembakau,
sektor industri kimia dan farmasi, sektor pertambangan, serta sektor logam, mesin, dan
elektronik. Tiga sektor yang disebut terakhir ternyata memiliki konten impor yang relatif
tinggi atau memiliki rasio intermediate import (yaitu rasio input produksi yang berasal dari
impor terhadap total pemakaian input sebagaimana tergambar pada tabel input-output) di
atas 30%. Industri kimia dan farmasi memiliki rasio intermediate import sebesar 49,6% pada
2005 (tahun pembuatan tabel input-output terakhir), sedangkan rasio untuk sektor
pertambangan serta industri logam, mesin, dan elektronik mencapai 32,1% dan 41,5%.
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Sektor Ekonomi 1995 2000 2005
Transportasi, Gudang, dan Komunikasi 15,2 19,4 13,9
Industri Makanan 42 11,9 3,7
Industri Kimia dan Farmasi 44,8 58,1 49,6
Pertambangan 13,5 17,5 32,1
Industri Logam, Mesin, dan Elektronik 60,6 51,9 41,4

Sumber: OECD, LPS
Tabel 1. Rasio Intermediate Import Lima Sektor Penerima Investasi Terbesar Selama 2003-2012 (%)

e Bisa dikatakan bahwa investasi yang deras ke sektor-sektor dengan konten impor tinggi di
Indonesia akan berimplikasi buruk bagi CAD dalam dua putaran. Di putaran pertama,
investasi di sektor-sektor ini mendorong impor barang modal. Pada putaran kedua, kegiatan
produksi di sektor-sektor ini mendorong impor bahan baku. Jika dampak putaran pertama
melemah, misalnya karena depresiasi nilai tukar yang membuat harga barang impor makin
mahal, dampak putaran kedua masih akan bertahan, kecuali jika ekonomi secara umum
mengalami pelemahan. Menurut kami, kondisi seperti ini sebagian menjelaskan kinerja
impor bahan baku Indonesia yang relatif resilient di tengah anjloknya impor barang modal
dan ini tidak baik bagi neraca berjalan. Pada 2012, impor barang modal tumbuh 15,2%, jauh
melebihi pertumbuhan impor bahan baku yang sebesar 7%. Pada 2013, impor barang modal
turun 17,4%, tapi impor bahan baku masih bisa tumbuh 1,3%. Memasuki 2014, impor bahan
baku baru dapat turun, meski penurunannya tidak sebesar impor barang modal.

e Di sisi lain, peran investasi asing yang besar, baik dalam bentuk investasi langsung maupun
portofolio, berimplikasi pada besarnya arus pengembalian (return) investasi ke luar negeri.
Dominasi arus keluar return investasi dalam CAD inilah yang menjadi pembeda CAD saat ini
dengan CAD pada dekade 1980-an dan 1990-an. Dekomposisi neraca berjalan menunjukkan
bahwa neraca jasa dan neraca pendapatan primer (termasuk di antaranya adalah
pergerakan return investasi) selalu mengalami defisit setidaknya sejak 1980 (Gambar 6
sebelah kiri). Akan tetapi, defisit neraca pendapatan primer telah mengalami kenaikan yang
signifikan, sehingga kontribusinya terhadap CAD secara konsisten sudah melebihi kontribusi
neraca jasa sejak 2004. Data sejak 2010 menunjukkan bahwa defisit di neraca pendapatan
primer terutama disebabkan oleh besarnya pembayaran dividen ke luar negeri dari investasi
jangka panjang (investasi langsung).
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Gambar 6. Dekomposisi Neraca Berjalan dan Neraca Pendapatan Primer

Salah satu faktor yang mendorong kemunculan kembali CAD mulai 2012 adalah pelonggaran

kebijakan fiskal dan moneter secara simultan dan tidak sebentar. Kebijakan yang longgar
berdampak pada percepatan pertumbuhan ekonomi domestik dan peningkatan impor. Jika
dihitung dengan penjumlahan bergerak (moving sum) selama empat kuartal, terlihat bahwa
titik awal pemburukan neraca berjalan terjadi di kuartal 1 2010. Pada 2009, terjadi krisis
ekonomi global yang juga berpengaruh pada pelemahan ekonomi Indonesia. Saat itu,
pemerintah memberi stimulus fiskal dan hal ini menjadi salah satu faktor yang menyebabkan
defisit anggaran pendapatan dan belanja negara (APBN) membengkak menjadi 1,6% PDB
dari hanya 0,1% PDB pada 2008. Magnitude pelonggaran kebijakan fiskal saat itu juga
terlihat dari angka saldo anggaran (budget balance) di luar subsidi dan pembayaran bunga
yang mencapai surplus 2,6% PDB, yang terendah sejak krisis 1997/1998. Pada tahun 2010,
surplus itu naik menjadi 3,6% PDB, tapi masih berada di bawah rata-rata jangka panjangnya
yang sebesar 3,7% PDB. Selanjutnya, surplus anggaran juga berada di bawah tren pada
tahun 2012 dan 2013, menunjukkan kondisi fiskal yang relatif longgar.

10
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Gambar 7. Saldo Anggaran Pemerintah, Bl Rate, Bunga Kredit, dan Perkembangan Kredit
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Pada tahun 2009, Bl juga melonggarkan kebijakan moneternya untuk mendorong laju
perekonomian yang terkena dampak krisis global. Pada akhir tahun itu, bunga acuan Bl rate
berada di level 6,5% atau 275 basis poin (bps) lebih rendah dari posisi akhir 2008. Level 6,5%
itu bertahan selama 18 bulan sebelum akhirnya dinaikkan kembali oleh Bl pada bulan
Februari 2011. Pada Oktober 2011, Bl memulai lagi penurunan policy rate hingga mencapai
level 5,75% atau yang paling rendah sejak bunga acuan ini dirilis pada Juli 2005. Rangkaian
pelonggaran kebijakan moneter ini berhasil membawa bunga kredit ke level yang paling
rendah sepanjang sejarah pada pertengahan 2013. Hasilnya, pertumbuhan kredit melesat
hingga secara konsisten berada di atas 20% y/y selama lebih dari tiga tahun.

Perbaikan daya beli masyarakat juga menjadi salah satu katalis bagi CAD melalui jalur impor.
Perbaikan daya beli ini antara lain terindikasi dari munculnya tren baru bagi pertumbuhan
konsumsi rumah tangga pada level di atas 5,2% y/y. Indikasi lain adalah indeks ketepatan
waktu pembelian barang tahan lama (durable goods) hasil survei konsumen Bl yang telah
secara persisten berada di atas level 100 mulai Mei 2012 (artinya, lebih dari 50% responden
menganggap bahwa saat ini adalah waktu yang tepat untuk membeli barang tahan lama).
Penguatan daya beli dapat berdampak secara langsung dan tidak langsung pada kenaikan
impor. Dampak langsung terhadap impor muncul ketika konsumen di dalam negeri membeli
produk jadi dari luar negeri untuk langsung dikonsumsi. Sedangkan, dampak tidak langsung
muncul ketika konsumen domestik meningkatkan pembelian produk buatan dalam negeri
yang diproduksi dengan input impor, atau meningkatkan pembelian produk yang hanya bisa
dioperasikan dengan memakai bahan bakar yang sebagian diimpor dari luar. Di Indonesia,
kondisi tersebut termanifestasi dalam lonjakan impor BBM.

Sebagai salah satu faktor yang menyebabkan CAD, konsumsi BBM domestik yang besar
sebenarnya adalah resultan dari faktor lain yang telah disebutkan di atas, yaitu investasi
yang pesat, kebijakan otoritas yang longgar, serta perbaikan daya beli masyarakat. Investasi
dalam bentuk penyediaan alat transportasi mengalami pertumbuhan yang impresif selama
2003-2012, yaitu sebesar 10,4%. Selain untuk investasi, alat transportasi juga dibeli untuk
langsung dikonsumsi oleh masyarakat yang mengalami perbaikan daya beli. Kondisi ini
tercermin pada pertumbuhan penjualan mobil dan sepeda motor yang rata-rata mencapai
17,3% dan 13,4% per tahun selama 2003-2012. Kenaikan penjualan kendaraan bermotor
tentu akan dibarengi oleh peningkatan konsumsi BBM. Konsumsi BBM untuk keperluan
transportasi rata-rata tumbuh 7,7% per tahun pada 2003-2012 dan menjadi katalis utama
bagi peningkatan konsumsi BBM secara total (Gambar 8 sebelah kiri). Di sisi lain, produksi
BBM domestik terus mengalami penurunan dan semakin tidak mampu untuk mengimbangi
kenaikan konsumsi. Akibatnya, impor BBM meningkat dan menjadi beban bagi neraca
berjalan.
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Konsumsi Bahan Bakar Minyak Produksi, Konsumsi, dan Impor Bahan Bakar Minyak
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Gambar 8. Produksi, Konsumsi, dan Impor Bahan Bakar Minyak

e Pelemahan ekonomi global dan penurunan harga komoditas yang terjadi selama beberapa
kuartal terakhir menyebabkan kinerja ekspor anjlok dan menjadi salah satu faktor yang
menekan performa neraca berjalan. Data Dana Moneter Internasional (IMF) menunjukkan
pertumbuhan ekonomi global sebesar 3,4% pada 2012 dan 3,3% pada 2013. Angka itu lebih
rendah dari pertumbuhan 4,1% pada 2011 dan berada di bawah rata-rata pertumbuhan
jangka panjang (sejak 1980) yang sebesar 3,5%. Pada saat yang sama, juga terjadi penurunan
harga komoditas. Indeks harga komoditas IMF tercatat turun 3,3% pada 2012 dan 1,5% pada
2013. lIronisnya, pada dua tahun itu, penurunan dua digit terjadi pada harga empat
komoditas ekspor andalan Indonesia, yaitu batu bara, minyak sawit, karet, dan nikel.
Kombinasi pelemahan ekonomi global dan penurunan harga komoditas tersebut membuat
nilai ekspor turun 6,6% pada 2012 dan 3,9% pada 2013. Karena kinerja impor masih lebih
baik, muncul defisit neraca perdagangan sebesar USS 1,7 miliar pada 2012, defisit tahunan
pertama sejak 1962, yang kemudian membesar menjadi USS 4,1 miliar pada 2013.
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Gambar 9. Pertumbuhan Ekonomi Global dan Neraca Perdagangan Indonesia
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Neraca jasa secara persisten terus mengalami defisit setidaknya sejak 1980 dan kondisi ini
terutama disebabkan oleh nilai pembayaran ke luar negeri yang besar atas jasa transportasi
barang. Dekomposisi neraca jasa menunjukkan defisit neraca jasa transportasi barang yang
sangat besar relatif terhadap pos lain. Selama kuartal | 2010 hingga kuartal Il 2014, defisit di
neraca jasa transportasi barang rata-rata mencapai 67% dari total defisit di neraca jasa. Kami
melihat kondisi ini sebagai cerminan dari dominasi armada pelayaran asing dalam kegiatan
ekspor dan impor barang. Pangsa pasar armada asing dalam kegiatan ekspor-impor (dilihat
dari volume bongkar-muat barang) masih menunjukkan kecenderungan meningkat. Pada
2006, pangsa pasar armada asing dalam transportasi barang lintas negara mencapai 77%,
tapi angka ini meningkat menjadi 88% pada 2010 dan bahkan 94% pada 2013. Untungnya,
peran armada asing dalam transportasi barang di dalam negeri telah berhasil ditekan hingga
ke level 0% mulai 2011 menyusul implementasi asas cabotage dalam industri pelayaran.
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Gambar 10. Dekomposisi Neraca Jasa dan Pangsa Pasar Armada Asing dalam Kegiatan Ekspor-Impor

Untuk mengurangi tekanan pada neraca berjalan, dibutuhkan respons yang tepat terhadap
berbagai faktor penyebab atau pendorong CAD yang telah disebutkan sebelumnya. Berikut
adalah respons kebijakan yang menurut kami akan membantu Indonesia untuk mengurangi
CAD di masa mendatang.

1) Mendorong pengembangan industri substitusi impor, termasuk industri kilang minyak.
Kebijakan ini dibutuhkan untuk secara bertahap mengganti barang impor dengan barang
produksi dalam negeri untuk proses produksi, untuk keperluan investasi, atau bahkan
untuk keperluan konsumtif. Pemerintah perlu mempertimbangkan pemberian insentif
yang memberi kemudahan bagi pengusaha untuk masuk ke industri substitusi impor,
misalnya dalam bentuk keringanan pajak, subsidi bunga kredit, atau penyediaan lahan
industri. Insentif ini dibutuhkan untuk meningkatkan daya saing produk substitusi impor
agar bisa bersaing dengan produk impor. Di samping itu, inisiatif pembentukan atau
perluasan pasar bagi produk substitusi impor juga dibutuhkan, misalnya dengan merilis
regulasi yang membatasi atau mengurangi konten impor pada industri tertentu. Jika sulit
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diimplementasikan di sektor swasta, pemerintah dapat memulai penerapan kebijakan ini
pada BUMN yang dimilikinya.

Mendorong reinvestasi di dalam negeri untuk menghambat aliran return investasi ke
luar negeri. Pemerintah sebenarnya telah merencanakan pemberian insentif pajak bagi
kegiatan reinvestasi, tapi realisasi rencana ini sekarang masih belum jelas. Di samping
itu, pendalaman pasar modal harus terus dilanjutkan. Ketersediaan instrumen investasi
yang lebih banyak dan kondisi pasar yang lebih likuid akan memperbanyak alternatif
wadah reinvestasi dana bagi pemodal asing untuk return investasinya.

Menurunkan penggunaan BBM dalam bauran energi (energy mix) nasional. Pemerintah
perlu semakin giat mendorong penggunaan sumber energi alternatif, terutama yang
dapat dengan mudah diproduksi di dalam negeri, sebagai pengganti BBM. Salah satu
keuntungan yang didapat dari makin tersedianya sumber energi alternatif adalah berupa
kenaikan elastisitas permintaan BBM terhadap perubahan harganya. Artinya, kenaikan
harga BBM akan berimbas pada pelemahan konsumsinya secara lebih responsif karena
konsumen dapat dengan mudah beralih ke sumber energi alternatif. Terkait upaya untuk
mempromosikan sumber energi alternatif itu, pemerintah sebenarnya telah memiliki
roadmap yang jelas, sehingga yang dibutuhkan adalah implementasi nyata dari berbagai
rencana yang telah dibuat. Sebagai contoh, pemerintah telah menargetkan penurunan
pangsa produk minyak dalam bauran energi nasional dari sekitar 50% saat ini menjadi
25% pada 2025. Sebaliknya pangsa penggunaan sumber energi non-fosil dipatok naik
dari 6% menjadi 23%. Pemerintah juga telah menetapkan mandat biofuel yang
menargetkan kenaikan porsi biofuel dalam campuran bahan bakar dari 10% pada Januari
2014 menjadi 25% pada Januari 2025 di sektor transportasi dan industri.

Memacu diversifikasi produk ekspor dari yang berbasis komoditas menjadi manufaktur.
Ini harus dilakukan agar ketergantungan Indonesia terhadap ekspor komoditas dapat
diturunkan. Ironisnya, porsi komoditas terhadap total ekspor Indonesia masih tinggi dan
bahkan masih dalam tren naik. Data Organisasi Perdagangan Dunia (WTO) menunjukkan
porsi ekspor produk pertanian dan pertambangan yang konsisten melebihi 60% selama
2010-2013, menyerupai kondisi di awal dekade 1990-an. Pengembangan ekspor yang
lebih berbasis manufaktur ke depan harus dilakukan dengan memperhitungkan potensi
impor yang menjadi bahan baku bagi produk ekspor itu. Dalam hal ini, pengembangan
harus difokuskan pada produk ekspor manufaktur yang memiliki konten impor relatif
rendah, seperti produk makanan, minuman, dan tembakau olahan, produk kayu olahan,
serta produk mineral non-logam olahan.
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Sub-Sektor Manufaktur Konten Sub-Sektor Manufaktur Konten

Impor Impor
Makanan, Minuman, dan Tembakau 8,4 Mesin dan Perlengkapan 50,3
Tekstil, Produk Tekstil, Kulit, dan Alas Kaki 22,2  Perlengkapan Kantor dan Komputer 26,4
Kayu dan Produk Kayu 14,5 Mesin Elektronik 30,0
Kertas, Bubur Kertas, Percetakan, dan Penerbitan 23,8 Radio, TV, dan Perlengkapan Komunikasi 31,5
Produk Kilang Minyak dan Bahan Bakar Nuklir 22,4  Peralatan Medis dan Optik 26,6
Kimia dan Produk Kimia 32,7 Kendaraan Bermotor 36,3
Karet dan Produk Karet 27,6  Perlengkapan Transpor Lainnya 25,7
Produk Mineral Non-Logam Lainnya 15,1  Industri Manufaktur 23,2
Logam Dasar 21,5  Industri Manufaktur Teknologi Menengah/Tinggi 34,2
Produk Logam Siap Pakai 26,6  Industri Manufaktur Teknologi Rendah/Menengah 20,2

Sumber: OECD, LPS
Tabel 2. Konten Impor dari Produk Ekspor Manufaktur pada 2005

5) Meningkatkan pangsa pasar armada pelayaran domestik dalam kegiatan ekspor-impor.
Langkah ini penting dilakukan untuk mengurangi defisit di neraca jasa yang selama ini
disebabkan oleh dominasi armada pelayaran asing. Pemerintah telah mengambil inisiatif
untuk mengembangkan industri galangan kapal untuk mendukung konsep tol laut yang
dicanangkan Presiden Joko Widodo. Adalah sangat baik jika kapal-kapal yang dihasilkan
nanti tidak hanya dipakai untuk melayani transportasi antar pulau di dalam negeri, tapi
juga lintas negara. (SW)
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Perkembangan Pasar Valas, Saham, dan SBN

e Selama November 2014, dolar AS terpantau menguat terhadap major currencies pasca rilis
data Non Farm Payrolls (NFP) yang menjadi market movers sejumlah mata uang negara maju
dan negara berkembang (lihat Tabel 3). Departemen Tenaga Kerja Amerika Serikat
melaporkan terdapat penambahan NFP sebanyak 321.000 di bulan November, lebih tinggi
dibandingkan posisi sebelumnya yang sebesar 243.000. Angka ini merupakan yang tertinggi
sejak Februari 2012. Perbaikan sektor tenaga kerja AS juga terlihat dari stabilnya tingkat
pengangguran di level 5,8%.

e Diantara mata uang utama dunia, depresiasi terbesar dialami oleh yen Jepang (JPY) sebesar
4,11% m/m ke level 118,63 per dolar AS. Kontraksi perekonomian Jepang ke level 1,2% y/y
(kuartal 111-2014) membuat kebijakan “Abenomics” dinilai gagal oleh sejumlah kalangan.
Perdana Menteri Shinzo Abe berencana akan mengadakan snap election 2 tahun lebih cepat
dari yang jadwal pada tanggal 14 Desember 2014. Kenaikan pajak penjualan dari 8% menjadi
10% yang rencananya akan diberlakukan pada Oktober 2015 diperkirakan akan ditunda.

e Diantara mata uang emerging market, depresiasi terbesar dialami oleh rubel Rusia (RUB)
yaitu sebesar 13,74% m/m ke level 49,47 per dolar AS. Keputusan OPEC untuk
mempertahankan kuota produksi minyak mentah di kisaran 30 juta barel per hari selama 6
bulan ke depan berdampak pada jatuhnya harga minyak dan merosotnya nilai tukar rubel
secara tajam. Anggaran pemerintah Rusia sangat bergantung pada tingkat harga minyak
mentah, dimana sebesar 50% penerimaan berasal dari sektor migas. Disamping itu, Rusia
juga terkena dampak sanksi geopolitik yang telah mencapai 40 miliar dolar AS dan diprediksi
akan bertambah 90 miliar dolar AS hingga 100 miliar dolar AS.

e Rupiah bergerak melemah sebesar 0,80% m/m ke level 12.206 per dolar AS. Seiring dengan
tren pelemahan yang terjadi di hampir seluruh mata uang dunia, kinerja rupiah semakin
tertekan oleh sentimen negatif yang berasal dari dalam negeri yaitu penurunan cadangan
devisa dari 111,97 miliar dolar AS (Oktober 2014) menjadi 111,14 miliar dolar AS (November
2014). Penurunan rupiah dipicu oleh tingginya pembayaran utang luar negeri dan intervensi
yang dilakukan bank sentral pasca kenaikan harga Bahan Bakar Minyak (BBM).

e Mayoritas indeks saham mengalami tekanan selama November 2014 (lihat Tabel 4). Bursa
saham Eropa berada di teritori negatif setelah pada pertemuan kebijakan terakhir di tahun
2014 Bank Sentral Eropa (ECB) memutuskan untuk tidak mengeluarkan stimulus baru
meskipun data terbaru menunjukkan inflasi Zona Euro melambat dari 0,4% (Oktober 2014)
menjadi 0,3% (November 2014). Disisi lain, ECB mempertahankan suku bunga pinjaman dan
suku bunga deposito masing-masing sebesar 0,05% dan -0,2%. Indeks Euro Stoxx 50 ditutup
melemah sebesar 3,89% m/m ke level 347,25.

e Sebagian bursa saham Asia tertekan dengan penurunan terbesar terjadi pada Indeks
Shanghai sebesar 10,4% m/m. Dibukanya perdagangan langsung (konektivitas) dengan bursa
Hong Kong (Stock Connect) pada tanggal 17 November 2014 ternyata belum mampu
memberikan pengaruh positif terhadap kinerja indeks. Pergerakan Indeks Shanghai lebih
banyak dipengaruhi oleh buruknya data ekonomi domestik seperti penurunan HSBC Flash
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Manufacturing PMI yaitu dari 50,4 (Oktober 2014) menjadi 50 (November 2014). Kondisi ini
memberikan sentimen negatif terhadap bursa saham Tiongkok.

e Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ditutup di zona merah dengan penurunan sebesar
1,27% m/m ke level 5.149,89. Pelaku pasar masih wait and see terhadap dampak yang
ditimbulkan dari kenaikan harga BBM bersubdisi, seperti dampak pada kenaikan harga
barang secara keseluruhan (inflasi). Menurut proyeksi Bank Indonesia, kenaikan harga BBM
ini dapat menyebabkan laju inflasi mencapai 7,7%-8,1% di tahun 2014. Jika kita lihat rilis
data dari Badan Pusat Statistik, tingkat inflasi di bulan November 2014 tercatat sebesar
6,23% vy/y, meningkat tajam dari bulan sebelumnya yang sebesar 4,83% vy/y. Guna

mengantisipasi lonjakan inflasi, Bank Indonesia pun memutuskan untuk menaikkan BI rate
sebesar 25 bps menjadi 7,75%.

Posisi FY2013 Posisi
Mata Uang . , 2811112014 Indeks Saham 28/11/2014
Negara Maju g‘*‘:‘ "‘":S .
EUR/USD 442 (9.55) (0.26) 0.20 1.25 e = — = _— —
ElSE] 1EES) (i==ex) k3l L) 11863 Nikkei 12:5 [J)epaﬂg] ‘52'42: Eg}sl (3lsal 0.0 17,459.85
GBP/USD 1.88 (5.45) (2.13) (0.32) 1.56 FTSE 100 (inggris) 1197 D:OT 362 (0.11) 5‘712_'52
AUD/USD (14.21) (4.41) (2.16) (1.23) 0.85 Hang Seng {Hong Kong) 0.02 (2.77) 0.30) 0.39) 23987.45
USD/CHF 2.93 (8.29) 0.03 0.25 0.97 SBP/ASX 200 (Australia) (13.73) 102 352 0.1 5,313.00
USDISGD (3.36) (3.32) (1.01) (0.05) 1.30 Euro Stoxx 50 (Eropa) (15.08) (6.58) (3.89) (0.44) 347.25
USD/HKD (0.04) 0.00 0.01 0.03 7.75 Negara Berkembang
Negara Berkembang IHSG (Indonesia) 1.66 (19.01) (1.27) (0.16) 5,149.89
USD/IDR (24.26) (0.38) (0.80) (0.44) 12,206 Sensex (India) (7.39) (37.37) (2.99) (0.68) 28,693.99
USDIINR (13.01) (0.21) (1.02) (0.16) 62.03 Ibovespa (Brezi) 17.65 (8.71) (1.42) 123 54,724.00
USDICNY 2.94 (1.48) (0.42) (0.04) 6.15 HOSP! (Korea Selatan) 097 oieo) (142) 05 198078
USD/BRL (15‘47) (7.44) [2.81) (0‘76) 257 SET (Tha”ailljd.] 7.73 (29.51) (0.93) (0.24) 1,593.91
USDITRY (20.42) (3.28) 067 0.50 222 ?f?n"':ﬂém o e o e naacs
S (6.87) (0.34) (043) (0.03) 32.85 Kol |EMaIaysia| 11.48) ‘ 173 ‘71.;5 I :m 182089
Sggﬁ:\?\l l.?-g;) El;z; Eg-gg; glg ﬁgg Straits Times (Singapura) 107 5.54) 1.81) 0.30) 3,350.50
- : - . . JALSH (Afrika Selatan) (15.46) (7.13) 0.22 161 4991137
USD/MYR (7.12) (3.19) (1.97) (0.93) 3.38 Borsa Istanbul 100 (Turki) 14.87 128.64) (7.67) (3.50) 36,168.66
USDIARS (32.41) (30.24) (0.19) (0.04) 8.52 TASI [Arab Saudi) (22.99) (0.08) 14.96 8.29 8,624.89
USD/RUB (7.56) (50.56) (13.74) (10.33) 49.47 MICEX (Rusia) 071 (4.61) (2.85) (0.27) 1,533.68
Sumber: Bloomberg Sumber: Bloomberg
Tabel 3. Perkembangan Nilai Tukar Tabel 4. Perkembangan Indeks Saham Utama
Sejumlah Negara terhadap Dolar AS Dunia

o Di pasar Surat Berharga Negara (SBN), investor asing masih menunjukkan appetite yang
tinggi (lihat Gambar 11). Hal ini terlihat dari meningkatnya kepemilikan investor asing
denominasi rupiah, baik dari segi nominal maupun share. Tercatat kepemilikan asing
mengalami kenaikan sebesar 4,6% m/m menjadi Rp 481,2 triliun (atau sebesar 39,41% dari
total SBN yang dapat diperdagangkan). Net buy obligasi juga naik hingga mencapai Rp 21,34
triliun di bulan November 2014. Sementara itu, asing membukukan net buy di pasar saham
sebesar Rp 5,28 triliun, angka ini meningkat pasca terjadi penarikan dana dari pasar saham
selama 3 bulan berturut-turut.
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Sumber: Bloomberg
Gambar 11. Perkembangan Kepemilikan Investor Asing di Pasar SBN dan Net Buy Saham dan SBN

e Masuknya dana asing ini juga mendorong turunnya rata-rata yield SBN (lihat Gambar 12).
Jika kita lihat yield curve pada akhir November 2014 berpola bullish dengan rata-rata
penurunan yield untuk keseluruhan tenor (1-30 tahun) sebesar 28 bps m/m. Obligasi
bertenor panjang (8-30 tahun) mengalami penurunan yang lebih tinggi sebesar 32 bps
dibandingkan obligasi bertenor pendek (1-4 tahun) yang turun sebesar 20 bps. Yield curve
bulan November 2014 menunjukkan pola flattening dengan kurva yang cenderung melandai.
Hal ini mencerminkan persepsi risiko terhadap Indonesia ke depan relatif membaik.

o Kami telah melakukan update proyeksi pada yield obligasi bertenor 1, 3, 5, 10, dan 20 tahun
untuk tahun 2015 dan 2016 (lihat Gambar 13). Di tahun 2015 dan 2016, kami proyeksikan
yield akan meningkat dibandingkan tahun 2014 dengan kenaikan level terjadi pada seluruh
tenor. Spread rata-rata yield obligasi bertenor jangka pendek dan jangka panjang (1-20
tahun) di tahun 2015 semakin melebar dibandingkan estimasi spread yang kami lakukan
untuk tahun 2014 sebesar 190 bps menjadi 250 bps. Sedangkan, spread rata-rata yield
obligasi pada tahun 2016 menurun menjadi 230 bps.

o Yield curve diprediksi akan mengalami steepening, hal ini disebabkan adanya ekspektasi
inflasi yang meningkat, dimana pasar akan meminta return yang lebih tinggi dengan suku
bunga yang tinggi dan dicerminkan pada yield obligasi yang meningkat.

e Di tahun 2015, kebijakan pemerintah yang menaikkan harga BBM bersubsidi berpotensi
menekan kinerja obligasi Indonesia. Kenaikan harga BBM akan memicu kenaikan laju inflasi
dan mengerek kenaikan Bl rate. Pada Rapat Dewan Gubernur (RDG) tanggal 11 Desember
2014, Bank Indonesia mempertahankan Bl rate di level 7,75% pasca kenaikan sebesar 25 bps
di bulan November 2014. Guna menjaga inflasi menuju target di level 4%11%, maka kami
perkirakan Bl rate akan kembali naik mencapai level 8% di akhir tahun 2015. Jika hal ini
terjadi, maka yield obligasi juga akan meningkat.

e Dari sentimen global, ekspektasi kenaikan Fed rate masih menjadi isu utama dan dinanti
oleh pelaku pasar. Menurut konsensus, kenaikan Fed rate diperkirakan akan berlangsung
pada pertengahan 2015, lebih cepat dibandingkan perkiraan sebelumnya. Disisi lain,
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Quantitative Easing (QE) yang dilakukan The Fed telah dihentikan pada FOMC Meeting akhir
Oktober 2014. Dengan pengetatan moneter yang dilakukan The Fed serta penghentian QE
tersebut, maka semakin berpotensi mendorong peningkatan volatilitas di pasar obligasi.
Yield US Treasury diprediksi akan meningkat dan berakibat pada naiknya yield obligasi
pemerintah Indonesia.

e Sejalan dengan proyeksi kami di tahun 2015, kami perkirakan tren yield obligasi pemerintah
untuk tahun 2016 tidak banyak mengalami perubahan. Yield obligasi tenor jangka pendek
hingga jangka panjang diperkirakan masih akan berada pada tren bearish namun dengan
kenaikan yang tidak setinggi pada tahun 2015. Kenaikan Fed rate diprediksi masih akan
berlangsung sampai dengan tahun 2016. Fed rate diproyeksikan akan meningkat hingga
mencapai 4% mengingat pertumbuhan ekonomi AS diprediksi akan membaik dalam 2 tahun
ke depan. Dari dalam negeri, sentimen positif datang dari kenaikan laju inflasi yang
diperkirakan sudah akan bisa diredam di tahun 2016. Kami proyeksikan inflasi secara rata-
rata menurun ke level 4,9% y/y dibandingkan proyeksi tahun 2015 yang sebesar 7,2% v/y.
Sejalan dengan tren penurunan inflasi tersebut, Bl rate diprediksi akan kembali ke level
7,75% di akhir tahun 2016. Hal ini pun dapat mengurangi tekanan yang terjadi di pasar
obligasi Indonesia. (DSR)
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Gambar 12. Perkembangan Yield Curve Gambar 13. Proyeksi Yield (Rata-Rata) Obligasi

Pemerintah Indonesia
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Suku Bunga Deposito Bank: Perspektif Strategik

e Sepanjang tiga kuartal 2014, perbankan mengalami situasi likuiditas yang ketat yang
berujung kepada “perang” suku bunga. Meskipun Bl rate telah berhenti naik dibulan
November 2013 (sebesar 175 bps sejak Juni 2013), suku bunga DPK masih naik. Tercatat
pada periode Juni 2013 hingga September 2014, suku bunga deposito bank-bank acuan LPS
telah meningkat sebesar 350 bps (jauh diatas kenaikan Bl rate). Pada periode yang sama
tingkat bunga penjaminan LPS telah meningkat sebesar 225 bps

e Dalam tulisan ini kami membuat suatu telaah bersifat analitis dimana suku bunga DPK suatu
bank dimodelkan sebagai suatu keputusan strategik. Bank biasanya menetapkan besaran
suku bunga DPK sebagai instrument positioning terhadap pricing bank lain dengan
mempertimbangkan berbagai aspek misalnya karakteristik bank, kondisi pasar uang antar
bank, prospek perekonomian dan sentimen pasar keuangan. Penetapan suku bunga DPK
umumnya dilakukan oleh bank melalui meeting Asset Liability Committee (ALCO).

e (Cara kerja penetapan suku bunga DPK semacam ini dikenal dalam kepustakaan bank sebagai
Assets Liability Management (ALM). Dalam menentukan suku bunga DPK, bank
mempertimbangkan hal-hal sebagai berikut (1) appetite ekspansi terutama kredit, (2)
ketersediaan alat likuid dan (3) posisi tawar bank versus nasabah dipasar DPK. Ketiga faktor
ini dipertimbangkan secara serentak (simultaneous), sebagai contoh penetapan pricing DPK
akan berpengaruh kepada ekspansi kredit, secara bersamaan appetite ekspansi juga akan
mempengaruhi kebijakan pricing DPK. Pola dan dinamika interaksi ketiga variabel ALM ini
dipengaruhi oleh karakteristik internal bank yang unik, stance kebijakan moneter serta
kondisi pasar uang antar bank. Dua faktor terakhir ini dipengaruhi oleh kondisi
perekonomian dan sentimen investor yang ada dipasar keuangan. Gambar 14 menunjukkan
bagaimana pola interaksi ini terjadi.

Ekspansi Kredit

() I

I

I

I

| Positioning +)
| Suku Bunga DPK
I

I

I

Ekonomi Makro

()

Pasar Uang Antar Alat likuid

Kebijakan Moneter ——>
) Bank | (reserve)

Risk Appetite Manajemen

Sumber: LPS
Gambar 14. Model Pengelolaan ALM Suatu Bank
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e Gambar 15 menunjukkan suku bunga dan spread antara suku bunga deposito bank
menengah (BM) dan bank besar (BB) dibandingkan dengan bank kecil (BK). Dalam klasifikasi
LPS, BB adalah bank dengan aset >25 T, BM adalah 10 <aset< 25 T, dan BK dengan aset <
10T. Terlihat adanya persistensi gap/spread antara bank besar dengan bank kecil (BB-BK)
serta bank menengah dengan bank kecil (BM-BK). Bila dilihat sepanjang tahun 2013, rata-
rata spread antara BB-BK dengan BM-BK masing-masing sebesar 80 bps dan 26 bps.
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Sumber: LPS
Gambar 15. Suku Bunga Deposito BM dan BB (Kiri) dan Spread Suku Bunga BM-BK dan BB-BK (Kanan)

e Spread suku bunga yang menurun menunjukkan semakin dekatnya suku bunga antara bank
besar, bank menengah, dan bank kecil. Hal ini mengindikasikan terjadinya perang bunga
disaat adanya pengetatan kebijakan moneter dan turbulensi ekonomi. Fenomena ini
menunjukkan bahwa suku bunga deposito memang digunakan sebagai instrumen strategik.
Dalam uraian lebih lanjut ditunjukkan bagaimana perilaku strategik ini memiliki hubungan
yang erat dengan ekspansi kredit, cadangan (reserve), karakteristik internal bank dan
korelasi antara pasar uang antar bank (PUAB) dengan ekonomi makro.

e Likuiditas sistem perbankan telah menurun secara substansial yang ditunjukkan oleh
kenaikan Loan to Deposit Ratio (LDR) dari 49,6% pada tahun 2003 menjadi 90,6% pada tahun
2013. Kenaikan LDR terjadi pada seluruh kategori bank dan terlihat adanya konvergensi.
Pada akhir tahun 2003, LDR kategori bank besar baru mencapai 44,34%, sedangkan bank
menengah dan bank kecil masing-masing berada pada level 53,48% dan 70,08%. Namun
pada akhir tahun 2013, LDR bank-bank ini makin mendekat dan berada pada kisaran yang
hampir sama, yaitu di level 87% hingga 95% (lihat Gambar 16).
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Gambar 16. Pertumbuhan DPK, Kredit dan LDR (Kiri) dan LDR Berdasarkan Kategori Bank (Kanan)

o Ketatnya likuiditas juga dapat dilihat melalui rasio lain: Excess Reserve. Excess reserve adalah
rasio alat likuid dibandingkan dengan Non Core Deposit (NCD). Seperti yang ditunjukkan oleh
Gambar 17. Posisi excess reserve sistem perbankan tahun 2013 adalah yang terendah sejak
tahun 2003. Pada tahun 2003, excess reserve perbankan mencapai 80,08%, sedangkan pada
tahun 2013 tercatat “hanya” sebesar 43,03%.

Excess Reserve Industri Perbankan Excess Reserve Berdasarkan Kategori Bank
100 100
90 90 ==Bank Kecil
Excess Reserve Bank Menengah
80 80
Bank Besar
70 70
60 60
AR
50 50 \4\/ y I\‘q,
v \;“\M
40 40
83 88 8558382 o238 223 83 88855888 s 220333
EZ28228F328373582%%¢8 §F283328Z32823382%%
Sumber: LPS

Gambar 17. Excess Reserve Industri Perbankan (Kiri) dan Berdasarkan Kategori Bank (Kanan)

e Penurunan dan konvergensi excess reserve juga terlihat terjadi pada seluruh kategori bank.

Pada akhir tahun 2003, excess reserve perbankan berada pada level yang relatif tinggi, bank
besar mencapai 90,94%, bank menengah 89,12% dan bank kecil sebesar 60,19%. Memasuki
tahun 2013, excess reserve bank besar mencapai 41,63%, bank menengah 45,83% dan bank
kecil sebesar 41,63%.

Funding perbankan Indonesia masih didominasi oleh DPK dengan share mencapai 73,2% dari
total aset disusul oleh ekuitas dan antar bank dengan share masing-masing sebesar 12,0%
dan 3,5% pada tahun 2013. Terdapat perbaikan pada komposisi ini dari adanya peningkatan
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pada ekuitas yang naik dari 9,1% (2003) menjadi 12,0% (2013). Hanya bank besar yang
memiliki akses kepada kewajiban lainnya (antara lain mencakup sub debts, obligasi,

pinjaman luar negeri dan term notes) yang porsinya meningkat dari 7,9% (2003) menjadi

11,4% (2013).
o " Lai
) % DPK % Antar Bank % Ekuitas % Kewajiban Lainnya
Kategori (other debts)
Dec-03 Dec-13 Dec-03 Dec-13 Dec-03 Dec-13 Dec-03 Dec-13
Bank Kecil 77.4 72.4 11.5 6.1 13.0 15.1 0.0 6.4
Bank Menengah 74.2 67.6 15.9 7.1 10.7 11.9 0.0 13.3
Bank Besar 77.9 73.6 53 3.1 8.9 11.9 7.9 11.4
Perbankan 77.8 73.2 5.9 3.5 9.1 12.0 7.2 11.3
Sumber: LPS

Tabel 4. Komposisi Funding Perbankan

e Tabel 4 menunjukkan bahwa bank besar memiliki keunggulan kompetitif terhadap
potitioning pricing DPK. Hal ini dikarenakan bauran pendanaan (funding mix) bank besar
yang lebih baik. Bank besar memiliki alternatif pendanaan yang lebih variatif bila
dibandingkan dengan bank menengah dan bank kecil, terutama akses kepada pasar surat
hutang (other debts) dan CASA yang lebih tinggi. Tidak mengherankan bila bank-bank dalam
kategori ini dapat memberikan suku bunga DPK yang lebih rendah dibandingkan bank
kategori lain.

Time Deposit

Kategori -
Dec-13 Dec-03 Dec-13
Bank Kecil 47.9 40.1 52.1 59.9
Bank Menengah 64.0 51.7 36.0 48.3
Bank Besar 52.6 58.2 47.4 41.8
Perbankan 52.8 57.0 47.2 43.0
Sumber: LPS

Tabel 5. Komposisi Dana Pihak Ketiga (DPK) Perbankan

e Pada struktur DPK perbankan, deposito berjangka memiliki porsi terbesar dengan share
mencapai 43,0% pada tahun 2013, sedangkan dana murah (CASA) memiliki pangsa sebesar
57,0%. Komposisi ini telah mengalami perubahan yang signifikan selama periode tahun 2003
hingga 2013.

e Perilaku strategic positioning terhadap suku bunga juga dipengaruhi oleh tingkat risk
appetite bank . sebagai proxy risk appetite bank ini kami menggunakan tingkat pertumbuhan
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kredit tahunan selama enam bulan terakhir (AVG6YG). Semakin tinggi AVG6YG, maka
semakin tinggi risk appetite suatu bank.

Strategic positioning suku bunga deposito suatu bank ditunjukkan oleh rata-rata suku bunga
harian suatu bank terhadap rata-rata industrinya yang distandardisasi. Secara lebih spesifik
formula standardisasi dimaksud dapat diberikan sebagai berikut:

_xi-X
..

™

Z

Dimana:

X adalah rata-rata harian suku bunga deposito 1 bulan pada bulan t

>

X" adalah rata industri pada bulan t contoh: X* = "'11__ ; N: Jumlah bank

T .. adalah standar deviasi dari fungsi X,

Gambar 18 menunjukkan rata-rata pertumbuhan kredit perbankan dalam enam bulan
terakhir dan perbandingannya dengan nilai Z Max. Nilai Z Max menggambarkan jarak skor
standard dari mean kelompoknya dalam satuan standard deviasi. Semakin tinggi nilai Z Max
menunjukkan jarak dengan rata-rata (mean) semakin lebar. Scatter plot pada Gambar 18
menunjukkan hubungan antara rata-rata pertumbuhan kredit dengan nilai Z Max dari suku
bunga. Hubungan yang positif antara rata-rata pertumbuhan kredit dalam enam bulan
terakhir dengan nilai Z Max menunjukkan situasi kompetisi yang tinggi pada industri. Pada
Desember 2006, hubungan antara pertumbuhan kredit dengan nilai Z Max hanya sebesar
0,001. Hubungan yang rendah ini menunjukkan persaingan antar bank tidak terlalu tinggi,
bank-bank pada periode 2006 relatif seragam dalam menerapkan pricing DPK. Berbeda
dengan situasi pada bulan Desember 2012, dimana persaingan dalam perebutan dana
masyarakat mulai gencar terlihat dari nilai slope yang naik hingga tujuh kali lipat menjadi
0,0076. Sedangkan pada Juni 2013, hubungan antara pertumbuhan kredit dan Z Max
mengalami peningkatan menjadi 0,009. Gencarnya perbankan dalam menyalurkan kredit
pada periode 2012-2013 disertai kebijakan monter yang ketat pada pertengahan tahun 2013
juga mempengaruhi pricing DPK perbankan secara keseluruhan.
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Sumber: LPS
Gambar 18. Rata-rata Pertumbuhan Kredit Tahunan Dalam 6 Bulan Terakhir dan Z Max

e Kami telah melakukan estimasi kuantitatif terhadap pola-pola hubungan sebagaimana yang
telah diuraikan diatas. Secara lebih spesifik kami telah memodelkan positioning suku bunga
DPK sebagai interaksi yang simultan dengan ekspansi pinjaman dan persediaan alat likuid
(ditentukan dalam suatu sistem: endogen). Mekanisme positioning ini lebih lanjut
dipengaruhi oleh karakteristik bank (ukuran bank, target profit, efisiensi biaya, ketersediaan
cheap funding dan appetite ekspansi), kondisi pasar uang antar bank, prospek bisnis dan risk
appetite pasar finansial secara umum. Deskripsi variabel yang digunakan diberikan pada
tabel 6 dibawah.
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Hipotesis
No. Variabel Penjelasan Proxies (Notation) (terkait variabel
independen)
\Variabel Endogen
1 |Positioning Suku Bunga Salah satu variabel respon dari ALM Rata-rata suku bunga harian yang Variabel Dependen
Simpanan Bank melalui perubahan posisi suku  [terstandarisasi dari simpanan maksimum tenor

bunga simpanan dibandingkan dengan |1 bulan pada bulan tertentu (Z_MAX)
bank lainnya

2 |Kredit Salah satu variabel respon dari ALM  [Log dari total kredit (LOAN_L) Variabel Penjelas,
Bank melalui perubahan perilaku dari Positif
pencairan kredit

3 |Aset Likuid (Pencadangan) [Salah satu variabel respon dari ALM  [Rasio excess aset likuid (diatas ketentuan Variabel Penjelas,
Bank melalui perubahan posisi aset regulator) terhadap Non Core Deposits Negatif
likuid (EXRESS)

Loan to Deposit Ratio (LDR)
\Variabel Eksogen
4  |Risk Appetite Manajemen [Suatu vektor dari variabel-variabel Log dari nilai total aset (Asset_L) Negatif
(MRA) lyangmenggambarkan karakteristik Rasio Net Profit terhadap Ekuitas Positif

pengambilan risiko secara keseluruhan |(Return On Equity, ROE)
'yang unik pada individual bank: Rasio Biaya Operasi terhadap Total Pendapatan |Negatif
kecenderungan untuk perilaku yang (Cost To Income; CIR)
konservatif atau ekspansif Rata-rata 6 bulan dari pertumbuhan kredit Positif

tahunan (AVGEYG).
Rasio giro ditambah tabungan terhadap Total |Negatif

DPK (CASA)
5 |Kondisi Pasar Uang Antar |Variabel yang menggambarkan Spread dari JIBOR O/N terhadap suku bunga Positif
Bank (IB) pengetatan likuiditas perbankan deposit facility bank sentral (JIBON_S)
6 |[Ekonomi Makro (Macro) [Suatu vektor dari variabel-variabel Indeks Aktivitas Bisnis (rata-rata sederhana dari |Positif
lyang menggambarkan kondisi ekonomi |retail sales index, produk industri dan impor
makro secara umum dan sentimen manufaktur (BUSS_IDX)
investor pada pasar finansial Indeks Sentimen Finansial (rata-rata sederhana |Positif

dari indeks (Mei 2010=100) indikator finansial
pilihan: Jakarta Composite Index (JCI),
spreaddari IDR Sovereign Bond terhadap US
Treasury Tenor 10 tahun dan nilai tukar
USD/IDR (FIN_IDX)

Sumber: LPS
Tabel 6. Deskripsi Variabel yang digunakan

e Dengan menggunakan set data panel (104 bank konvensional, frekuensi bulanan pada
periode Januari 2005 s/d Desember 2013, 11.040 observasi) kami mengestimasi model
Ekonometrika sebagai berikut:

r° =B + AL+ B, +B,MRA+ B,IB + ,Macro

Dimana:

r° : Posisi Deposit Pricing

L : Log dari Outstanding Kredit

Res : Rasio Asset likuid (Reserve)

MRA : Vektor variabel risk appetite pengelola bank

IB : Kondisi pasar uang antarbank

Macro : Vektor variabel sentimen makroekonomi dan pasar keuangan
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Dalam tulisan ini kami hanya memodelkan heterogenitas antar individu bank. Mengingat
diantara variabel Z_max, loan_| dan exress terdapat endogenitas maka kami menggunakan
teknik estimasi 2 Step Estimated Generalized Least Squares (2S EGLS) dengan white variance-
covariance matrix lag 2 dimana beberapa variabel endogen dan variabel eksogen terpilih
digunakan sebagai instrumen.

Hasil estimasi yang diperoleh diberikan sebagai berikut:

Z_Max =0.16 + 0.19Loan_L*** — 0.05EXRESS*** — 0.11Asset_L — 0.0004ROE**

(0.203) (0.039) (0.016) (0.037) (0.0002)
- 1.39CASA*** — 0.06CIR — 0.197AVG6EYG*** — 0.01JIBON_S**
(0.093) (0.059) (0.052) (0.006)
- 0.004BUSS_IDX*** — 0.04FIN_IDX + &
(0.0005) (0.041)

Standar error pada tanda kurung dibawah koefisien *, **, *** gdalah tingkat signifikansi statistik pada
10%, 5%, dan 1%.

R’ =0.51, F(p value) : 0.00, OIR(p value) : 0.171

Model ekonometrika yang kami estimasi menunjukkan adanya hubungan yang secara
statistik signifikan pada semua variabel kecuali variabel CIR dan Fin_IDX. Koefisien regresi
variabel independen Loan (Kredit) diperoleh sebesar 0,19 dengan tingkat signifikansi sebesar
1%. Artinya apabila rata-rata nominal Kredit naik sebesar 1% dan variabel lain tetap (cateris
paribus) maka nilai Z Max akan naik sebesar 19 bps. Hasil regresi ini sesuai dengan hipostesis
awal yang menunjukkan adanya hubungan yang positif antara kredit dengan nilai Z Max.
Koefisien posisi likuiditas juga memiliki hasil yang sesuai dengan hipotesis: negatif. Meskipun
secara numerik, angkanya adalah kecil (-0,05) tetapi sangat signifikan (o = 1%).

Estimasi variabel-variabel karakteristik internal seperti aset dan CASA memiliki tanda sesuai
dengan hipotesis dan signifikan secara statistik. Hal ini sejalan dengan uraian deskriptif
didepan yang menyatakan bahwa bank besar memiliki keunggulan kompetitif dalam pricing
DPK karena kemampuannya dalam mencari alternatif funding dan basis dana murah yang
kuat.

Meskipun secara numerik angkanya kecil, namun hasil estimasi ROE menunjukkan nilai yang
sangat signifikan. Untuk dapat memenuhi persyaratan pemegang saham, bank cenderung
konservatif dalam mengelola pendanaannya. Bank mengejar profit per-account kredit
sehingga tidak agresif dalam mengejar dana. Pada intinya, perbankan nasional adalah bisnis
yang berorientasi margin dari usaha ketimbang kuantitas bisnis.

Hasil koefisien negatif pada variabel AVG6YG mengindikasikan adanya kemungkinan bank
memiliki suatu tradisi untuk menstabilkan bisnisnya. Nampaknya bank memiliki suatu target
pertumbuhan kredit yang selalu dipertahankan. Ekspansi kredit selama 6 (enam) bulan
secara berkelanjutan dinilai cukup eksesif yang menandakan perlunya perlambatan
pertumbuhan pada periode berikutnya.
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Koefisien kondisi pasar uang antar bank dan kondisi bisnis ditemukan memiliki korelasi yang
negatif dengan suku bunga dana perbankan, yang kontradiksi dengan hipotesis. Hasil empiris
ini kemungkinan disebabkan oleh adanya efek money multiplier dan signaling. Peningkatan
spread dari pasar uang antar bank (yang ditempatkan pada fasilitas simpanan bank sentral)
menunjukkan pengetatan likuiditas pada sistem perbankan yang mengakibatkan adanya
penurunan ekspansi bisnis dan peningkatan kebutuhan untuk pendanaan. Di sisi lain,
meningkatnya kondisi bisnis akan memicu naiknya pertumbuhan simpanan melalui efek
money multiplier yang dapat mengimbangi naiknya permintaan akan uang (money demand).
Evaluasi model fit dari estimasi empiris dinilai cukup baik. Koefisien determinasi: R senilai
0,51 adalah cukup tinggi untuk estimasi yang menggunakan data panel. Variabel-variabel
yang digunakan pada model empiris menjelaskan secara signifikan variabel Z Max. Hal ini
ditunjukan oleh nilai p value dari statistik F sebesar 0,00. Permasalahan endogenitas juga
tidak lagi material yang dilihat dari Overidentifying Restriction Test (OIR) yang memiliki p
value sebesar 0,171 (lebih besar dari 0,10). Variabel penjelas pada model tidak lagi memiliki
korelasi dengan residual.

Estimasi pola interaksi ALM secara garis besar telah konsisten dengan hipotesis pada tulisan
ini. Pola tersebut menunjukkan bahwa positioning pricing deposito dipengarungi secara
positif oleh ekspansi pinjaman dan secara relatif oleh ketersediaan alat likuid. Temuan
empiris ini memiliki implikasi terhadap sejumlah kebijakan yang harus diakomodasi oleh
regulator. Pertama, temuan bahwa kredit dan cadangan alat likuid merupakan bagian
penting dalam deposit pricing yang menjadi dasar untuk pengelolaan kebijakan moneter
yang lebih baik. Efisiensi kebijakan moneter dapat ditingkatkan dengan menggunakan
ukuran-ukuran yang bersifat “below the line” seperti: target pertumbuhan kredit dan
penyesuaian syarat pencadangan. Kedua, teridentifikasinya peran penting ukuran bank dan
pangsa dana murah (CASA) dalam meningkatkan positioning suku bunga kepada nasabah
menunjukkan konsolidasi menjadi penting dalam menjaga stabilitas sistem perbankan.
Ketiga, perbankan memperhatikan efek pemberian sinyal (signaling) dari suku bunga pasar
uang antar bank dan counter effect dari kondisi bisnis, yang berarti pentingnya mengelola
volatilitas pasar finansial dan ekonomi. Pasar dan perekonomian yang memiliki volatilitas
rendah lebih baik bagi pengelolaan ALM perbankan. (MDA, WMR, TS)
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Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index)
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Risiko industri perbankan Indonesia pada bulan November 2014 mengalami penurunan,
yang tercermin dari turunnya Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index, BSI)
sebesar 44 bps dari 100,75 (Oktober 2014) menjadi 100,31 (November 2014) dengan status
“Normal”. Penurunan BSI didorong oleh penurunan pada sub indeks Credit Pressure (CP) dan

Interbank Pressure (IP) yang masing-masing turun sebesar 74 dan 89 bps. Sedangkan sub
indeks Market Pressure (MP) meningkat sebesar 18 bps.
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Sumber: LPS
Gambar 19. Banking Stability Index (BSI) dan Sub Indeks Credit Pressure (CP)

Penurunan sub indeks CP dari 101,41 (Oktober 2014) menjadi 100,68 (November 2014)
disebabkan oleh terkoreksinya pertumbuhan kredit perbankan yang terus bergerak turun
hingga berada di bawah target Bank Indonesia. Pertumbuhan kredit pada bulan September
2014 mencapai sebesar 13,16%. Sedangkan pertumbuhan Dana Pihak Ketiga (DPK) meskipun
masih relatif kecil, namun untuk pertama kalinya dalam 4 tahun terakhir kini berada diatas
pertumbuhan dengan spread tipis sebesar 16 bps. DPK per September 2014 tumbuh sebesar
13,32%. Kondisi ini menandakan adanya perbaikan likuiditas perbankan yang terlihat dari
penurunan Loan to Deposit Ratio (LDR) menjadi 88,93% (September 2014) setelah
sebelumnya berada di level 90,63% (Agustus 2014).

Namun demikian, pergerakan rasio Gross NPL yang sempat menyentuh level tertingginya
dalam 2 (dua) tahun terakhir tetap perlu mendapat perhatian. Setelah pada bulan Agustus
2014 berada di level 2,31%, per September 2014 terjadi penurunan tipis menjadi 2,29%.
Penurunan ekspansi kredit dan peningkatan rasio Gross NPL mengakibatkan penurunan ROE
dari 19,20% (Agustus 2014) menjadi 19,12% (September 2014).
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Sumber: LPS

Gambar 20. Sub Indeks Interbank Pressure dan Market Pressure

Sub indeks IP juga mengalami penurunan vyaitu dari 100,80 (Oktober 2014) menjadi 99,91
(November 2014). Penurunan ini sejalan dengan membaiknya likuiditas perbankan yang
terlihat dari penempatan aset dalam bentuk FasBl yang kembali meningkat. Selain itu, suku
bunga Pasar Uang Antar Bank (PUAB) tenor overnight juga mengalami penurunan dari
5,83% (Oktober 2014) menjadi 5,80% (November 2014).

Sub indeks BSI yang mengalami peningkatan adalah MP dari 99,77 (Oktober 2014) menjadi
99,95 (November 2014) yang diakibatkan pelemahan Rupiah yang terus berlanjut. Pelaku
pasar nampaknya masih merespon negatif akan tingginya inflasi akibat kenaikan harga BBM
bersubsidi. Gejolak pada bursa global yang disebabkan oleh penurunan harga komoditas
berimbas pada bursa lokal. Namun, masih berlanjutnya nett buy investor asing meskipun
tipis turut menopang penguatan IHSG yang ditutup menguat dari 5.069 (Oktober 2014)
menjadi 5.125 (November 2014). Peningkatan sub indeks MP juga tertahan dengan

perbaikan data JIBOR 3 bulan yang mengalami penurunan dari 7,15% (Oktober 2014)
menjadi 7,09% (November 2014). (WMR)
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Proyeksi Besaran Ekonomi Makro dan Perbankan Terpilih
VELELT 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Variabel Kunci
PDB Nominal (Triliun Rp) 6.447 7.419 8.229 9.084 10.263 11.337 12.558
PDB Nominal (Miliar USS) 709 847 877 871 869 947 1.046
PDB Riil (% y/y) 6,2 6,5 6,3 58 5,1 53 5,5
Inflasi (akhir periode, % y/y) 7,0 3,8 4,3 8,1 7,5 4,9 5,0
Inflasi (rata-rata, % y/y) 51 5,4 4,0 6,4 6,4 7,2 4,9
USD/IDR (akhir periode) 8.991 9.068 9.793 12.189 12.300 12.342 12.350
USD/IDR (rata-rata) 9.085 8.779 9.396 10.452 11.971 12.294 12.363
Bl Rate (akhir periode) 6,50 6,00 5,75 7,50 7,75 8,00 7,75
Surplus/Defisit Fiskal (% PDB) (0,7) (1,1) (1,9) (2,2) (2,2) (2,3) (2,0)
Sustainabilitas Eksternal
Ekspor Barang (% y/y) 25,3 27,4 (2,0) (2,6) (1,5) 32 53
Ekspor Barang (Miliar USS) 158,1 200,6 187,3 182,1 180,8 186,5 196,4
Impor (% y/y) 34,1 32,2 13,6 (1,4) (3,4) 3,2 6,0
Impor (Miliar USS) 127,4 166,6 178,7 176,3 171,4 176,9 187,5
Neraca Berjalan (Miliar USS) 51 1,7 (24,4) (29,1) (25,4) (26,7) (29,0)
Neraca Berjalan (% PDB) 0,7 0,2 (2,8) (3,3) (2,9) (2,8) (2,8)
Cadangan Devisa (Miliar USS) 96,2 110,5 112,8 99,4 113,2 117,4 121,9
Utang Luar Negeri (% PDB) 28,6 26,6 27,7 30,5 34,2 34,4 34,2
PDB Riil menurut Pengeluaran (% y/y)
Konsumsi Rumah Tangga 4,6 4,6 53 53 53 53 5,4
Konsumsi Pemerintah 0,3 3,2 1,2 4,9 3,2 4,5 5,6
Pembentukan Modal Tetap Bruto 8,5 8,8 9,8 4,7 4,5 5,0 6,0
Ekspor Barang dan Jasa 14,9 13,6 2,0 53 0,2 1,0 1,0
Impor Barang dan Jasa 17,3 13,3 6,6 1,2 0,3 0,7 0,7
PDB Riil menurut Industri (% y/y)
Pertanian 2,9 3,0 4,2 3,5 3,4 3,7 3,7
Pertambangan dan Penggalian 3,5 1,4 1,6 1,3 0,5 0,7 0,8
Manufaktur 4,5 6,2 5,7 5,6 5,0 5,2 53
Listrik, Gas, dan Air Bersih 53 4,8 6,2 5,6 5,5 5,5 6,1
Konstruksi 7,0 6,7 7,4 6,6 5,6 58 6,5
Perdagangan, Hotel, dan Restoran 8,7 9,2 8,1 5,9 49 51 53
Transportasi dan Komunikasi 13,5 10,7 10,0 10,2 10,0 10,0 10,1
Keuangan, Real Estat, dan Jasa Perusahaan 5,7 6,8 7,1 7,6 6,0 6,0 6,2
Jasa-Jasa Lainnya 6,0 6,7 5,2 5,5 53 5,5 5,7
Yield SUN Rupiah (rata-rata, %)
1Tahun 6,4 55 4,6 5,7 6,8 7,1 6,9
3 Tahun 7,3 6,4 51 5,9 7,4 7,8 7,6
5Tahun 7,8 6,9 54 6,0 7,6 8,2 7,9
10 Tahun 8,6 7,5 6,0 6,5 8,1 9,0 8,8
20 Tahun 9,7 8,7 6,8 7,3 8,7 9,6 9,2
Perbankan (% y/y)
Pinjaman 7,2 24,6 23,1 21,8 13,8 14,2 15,8
Dana Pihak Ketiga 18,5 19,1 15,7 13,6 13,0 11,5 13,5

Sumber: LPS (Desember 2014)
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Jadwal Rilis Data dan Peristiwa Penting 15 Desember - 15 Januari 2015
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Negara Tanggal Indikator/Peristiwa

Amerika Serikat 23-Dec-14 PDB 3Q14 g/q (%, disetahunkan)
23-Dec-14 PCE Core Novembery/y (%)
9-Jan-15 Tingkat Pengangguran Desember (%)

Zona Euro 7-Jan-15 Tingkat Pengangguran Oktober (%)
7-Jan-15 Inflasi Desember y/y (%)

Jepang 26-Dec-14 Tingkat Pengangguran November (%)
26-Dec-14 Inflasi November y/y (%)
6-Jan-15 Monetary Base y/y (%)

India 14-Jan-15 Harga Perdagangan Besar Desembery/y (%)

Russia 29-Dec-14 PDB 3Q14y/y (%, disetahunkan)
12-Jan-15 Inflasi Desembery/y (%)

China 1-Jan-15 Manufaktur PMI Desember
9-Jan-15 Data Kredit
9-Jan-15 Inflasi Desember y/y (%)

Brazil 9-Jan-15 Inflasi Desember y/y (%)

Indonesia 2-Jan-15 Neraca Perdagangan Desember (Juta USS)
2-Jan-15 Inflasi Desembery/y (%)

Sumber: LPS (Desember 2014)
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