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e Para pembuat kebijakan di Federal Reserve kini memprediksi jalur kenaikan bunga acuan AS yang lebih lunak dari perkiraan sebelumnya.
Mereka kini memprediksi Fed rate di kisaran 0,75%-1% pada akhir tahun 2016 dan 1,75%-2% pada akhir tahun 2017.

e Bank Indonesia melanjutkan pelonggaran kebijakan moneternya dengan memangkas policy rate sebesar 25 bps menjadi 6,75%. Rata-
rata suku bunga pasar pun mengalami penurunan 17 bps pada awal Maret 2016 dari posisi bulan sebelumnya.

e Dana pihak ketiga (DPK) perbankan tumbuh 6,8% y/y pada Januari 2016, sedangkan kredit meningkat 9,6%. Dengan demikian, LDR pada
bulan itu mencapai 90,9%.
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Kebijakan Moneter Global

Sesuai perkiraan pelaku pasar, Federal Reserve (the Fed) mempertahankan
policy rate-nya di kisaran 0,25%—-0,5% pada bulan Maret lalu. Para anggota
komite pembuat kebijakan (FOMC) di bank sentral Amerika Serikat (AS) itu
mempertahankan perkiraan tingkat pengangguran tahun ini di 4,7%, tapi
mereka merevisi proyeksi inflasi dari 1,6% ke 1,2%. Para anggota FOMC juga
memprediksi jalur peningkatan Fed rate yang lebih lunak dari perkiraan
sebelumnya. Mereka kini melihat Fed rate di posisi 0,75%-1% pada akhir
tahun 2016 dan 1,75%-2% pada akhir tahun 2017, lebih rendah dari
proyeksi sebelumnya yang masing-masing berada di posisi 1,25%-1,5%
dan 2,25%-2,5%.

Outlook

Pergerakan berbagai indikator inflasi AS yang masih di bawah sasaran 2%
dan pelemahan indikator aktivitas bisnis AS membatasi ruang the Fed untuk
melanjutkan normalisasi kebijakan moneternya. Dengan demikian, Fed rate
diperkirakan hanya akan naik 25 atau 50 bps pada tahun ini.

Yield Sovereign Bonds (10 Tahun, Mata Uang Lokal)

Yield obligasi pemerintah negara berkembang melanjutkan tren penurunan
pada Maret 2016. Beberapa negara bahkan mengalami penurunan yield
yang tidak kecil. Yield obligasi pemerintah Brazil dan Turki, misalnya, turun
209 bps dan 56 bps. Sementara, yield obligasi pemerintah Indonesia yang
bertenor 10 tahun turun 60 bps pada bulan lalu menjadi 7,67%, antara lain
didukung oleh menguatnya permintaan investor asing. Selama Maret 2016,
kepemilikan asing atas surat berharga negara (SBN) rupiah naik sebesar Rp
18,3 triliun menjadi Rp 606,08 triliun atau 38,48% dari total nilai outstanding.

Outlook

Pelemahan tekanan inflasi dan masih adanya ruang untuk penurunan BI
rate ke depan adalah faktor utama yang dapat mendorong penurunan yield
lebih lanjut dalam jangka pendek. Selain itu, potensi penurunan yield ke
depan juga disokong oleh sentimen tertundanya kenaikan Fed rate serta
tingginya permintaan investor asing, di tengah iklim suku bunga negara
maju yang masih sangat rendah.

Sentimen Pasar Global

Tiga indikator sentimen pasar global yang kami pantau tidak bergerak satu
arah pada Maret 2016. Pada bulan tersebut, indeks VIX dan EMBI tercatat
turun 6,6 poin dan 49,45 poin. Sebaliknya, spread LIBOR-OIS meningkat
2,35 bps pada saat yang sama. Sentimen di pasar keuangan global pada
bulan lalu antara lain ditentukan oleh forward guidance terbaru yang dirilis
the Fed, tambahan stimulus moneter yang dilakukan Bank Sentral Eropa
(ECB), serta kebangkitan harga komoditas.

Outlook

Kebijakan moneter negara maju dan dinamika harga komoditas, terutama
minyak mentah, masih akan menjadi faktor penentu sentimen pasar global
dalam jangka pendek ke depan. Prospek ekonomi global, yang pada bulan
ini akan dirilis update-nya oleh Dana Moneter Internasional (IMF), juga bisa
mempengaruhi sentimen pasar.
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BI Rate, Deposit Facility Rate, dan JIBOR

Bank Indonesia (BI) pada 17 Maret 2016 kembali menurunkan suku bunga
acuan (BI rate) sebesar 25 bps menjadi 6,75%, disertai perubahan suku
bunga deposit facility menjadi 4,75% dan lending facility menjadi 7,25%.
Sementara kewajiban giro wajib minimum (GWM) primer dalam rupiah
masih tetap sebesar 6,5% karena masih tingginya likuiditas di perbankan.
Pasar keuangan merespons positif pelonggaran kebijakan ini. JIBOR IDR 3
bulan mengalami penurunan terbesar dibanding tenor lainnya karena pasar
melihat prospek likuiditas ke depan masih terjaga.

Outlook

Persepsi pasar terhadap risiko investasi terkait inflasi dan risiko likuiditas
masih rendah dengan prospek pertumbuhan ekonomi Indonesia yang
membaik. Meski demikian, Indonesia masih akan menghadapi risiko
ketidakpastian ekonomi global terkait pertumbuhan ekonomi China dan
Jepang yang tidak sesuai ekspektasi pasar. Sementara, ekonomi Eropa di
ambang deflasi dan ekonomi Amerika menunjukkan perbaikan yang belum
meyakinkan dengan bayang-bayang kenaikan Fed rate.

Operasi Pasar Terbuka

Posisi operasi pasar terbuka (OPT) pada Maret 2016 tercatat sebesar Rp 164
triliun, meningkat 9,2% dari posisi bulan sebelumnya. Kenaikan tersebut
terutama disumbangkan oleh peningkatan posisi Sertifikat Bank Indonesia
(SBI) 9 bulan sebesar 42,4% menjadi Rp 67 triliun. Di sisi lain, posisi standing
facility mengalami penurunan dari bulan Februari sebesar 14,4% menjadi
Rp 95 triliun.

Outlook

Pelonggaran GWM primer di periode-periode sebelumnya menyebabkan
perbankan memiliki likuiditas yang lebih baik di tahun 2016. Selain itu,
percepatan realisasi belanja pemerintah diperkirakan akan memperlonggar
kondisi likuiditas pada saat ini. Dengan transmisi kebijakan moneter yang
dianggap belum berjalan efektif, BI akan fokus menerapkan struktur suku
bunga operasi moneter yang konsisten untuk bisa menekan suku bunga
kredit dan simpanan.

Kredit, DPK, dan Rasio LDR

Pertumbuhan dana pihak ketiga (DPK) terus menurun dalam enam bulan
terakhir dan mencapai 6,8% y/y pada Januari 2016. Perlambatan ini antara
lain disebabkan oleh aktivitas pre funding pemerintah di akhir tahun lalu
dalam rangka pembiayaan anggaran (APBN) tahun 2016. Sementara itu,
pertumbuhan kredit perbankan tercatat sebesar 9,6% y/y pada Januari
2016, masih mengikuti siklus awal tahun yang cenderung rendah. Rasio
kredit terhadap simpanan (LDR) pada saat yang sama mencapai 90,9% atau
belum menunjukkan adanya gangguan pada likuiditas.

Outlook

Kebijakan penurunan GWM primer membuat likuiditas perbankan menjadi
lebih longgar sehingga perbankan memiliki ruang yang lebih besar untuk
meningkatkan kreditnya. Di tengah konsumsi yang tetap terjaga, akselerasi
belanja pemerintah secara tidak langsung akan memperkuat keyakinan
dunia usaha dalam melakukan investasi dan ekspansi bisnisnya, sehingga
pertumbuhan ekonomi nantinya juga akan terdorong. Kami perkirakan
pertumbuhan kredit dan DPK baru akan meningkat di kuartal I 2016.
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Suku Bunga Global

Fed Funds Target Rate (batas atas, akhir periode, %) 0.3 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.8 0.8 13
ECB Main Refinancing Rate (akhir periode, %) 0.8 0.3 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
BOJ Uncollateralized O/N Call Rate (akhir periode, %) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Ekonomi Domestik

PDB Riil (% y/y) 6.0 5.6 5.0 48 5.1 5.2 5.4 5.5 5.3 5.5
Inflasi (akhir periode, % y/y) 3.7 8.1 8.4 34 4.4 3.9 4.3 4.5 4.5 4.8
Inflasi (rata-rata, % y/y) 4.0 6.4 6.4 6.4 4.3 4.1 4.1 4.6 4.3 4.7
USD/IDR (akhir periode) 9,670 12,189 12,440 13,795 13,276 14,000 13,950 14,000 14,000 13,800
USD/IDR (rata-rata) 9,380 10,452 11,879 13,392 13,527 14,050 13,950 14,000 14,000 14,000
Neraca Berjalan (Miliar USS$) (24.4) (29.1) (27.5) (17.8) (3.8) (5.9) (5.5) (5.6) (20.8) (25.1)
Neraca Berjalan (% PDB) (2.7) (3.2) (3.2) (2.1) (1.8) (2.7) (2.4) (2.5) (2.3) (2.5)
Neraca Perdagangan (Miliar USS) 8.7 5.8 7.0 133 3.3 2.0 2.6 2.9 10.8 8.2
Ekspor Barang (Miliar USS) 187.3 182.1 175.3 148.3 34.6 35.7 35.8 375 143.6 144.6
Impor Barang (Miliar USS) 178.7 176.3 168.3 135.1 313 33.7 333 34.6 132.8 136.4
Surplus/Defisit Fiskal (% PDB) (1.8) (2.2) (2.1) (2.5) - - - - (2.4) (2.4)
Utang Pemerintah (% PDB) 23.0 24.9 24.7 26.8 - - - - - -
Bl Rate (akhir periode, %) 5.8 7.5 7.5 7.5 6.8 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
Yield SUN 5 Tahun (rata-rata, %) 5.4 6.0 7.9 8.1 7.4 7.4 7.9 83 7.8 7.5
Yield SUN 10 Tahun (rata-rata, %) 6.0 6.5 8.2 8.2 8.0 7.9 8.4 8.7 8.2 7.9
Perbankan

Kredit (% y/y) 23.1 21.6 11.6 10.4 12.3 12.6 12.7 13.0 13.0 14.4
Kredit (% PDB) 314 345 34.8 35.2 35.1 35.7 36.0 36.0 36.0 36.9
DPK (% y/y) 15.8 13.6 12.3 7.3 11.0 12.1 12.4 12.3 12.3 12.6
LDR (% y/y) 84.0 89.9 89.3 92.0 88.7 89.0 88.9 92.5 92.5 94.0
NIM (%) 5.5 4.9 4.2 5.4 5.5 5.4 5.4 5.4 5.4 5.3
ROA (%) 3.1 3.1 2.9 2.3 2.9 2.9 3.0 3.0 3.0 2.9
NPL (%) 1.9 1.8 2.2 2.5 2.4 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3

Sumber: Bloomberg, BI, CEIC, LPS (proyeksi per Desember 2015)
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Disclaimer: Tidak ada satu bagian pun dalam publikasi Indikator Likuiditas ini yang ditujukan sebagai promosi, penawaran,
rekomendasi, nasihat investasi, atau untuk membentuk dasar keputusan investasi atas suatu kegiatan, produk, dan/atau jasa
dari pihak manapun. Oleh karena itu, Lembaga Penjamin Simpanan serta analisnya tidak bertanggung jawab terhadap keputusan

investasi pihak manapun.




