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e Bank sentral China menurunkan rasio GWM sebesar 50 bps menjadi 17% untuk memastikan kecukupan likuiditas di sistem keuangan. Ini

adalah penurunan GWM yang kelima sejak Februari 2015.

e Bank Indonesia memangkas policy rate sebesar 25 bps menjadi 7% dan menurunkan rasio GWM primer rupiah dari 7,5% menjadi 6,5%.
JIBOR mengalami penurunan pada semua tenor, sedangkan bunga deposito bank-bank acuan LPS mulai mengalami penurunan.
e Kredit perbankan tumbuh 10,4% y/y pada Desember 2015, sedangkan DPK meningkat 7,3%. LDR meningkat dari 90,5% pada November

2015 menjadi 92%.

LIKUIDITAS GLOBAL

Perubahan Bunga Acuan Beberapa Negara (bps)

Negara 2014 2015 2M 2016 Posisi
Terakhir (%)

Afrika Selatan +75 +50 +50 6,75
Brazil +175 +250 tetap 14,25
China -40 -125 tetap 4,35
Filipina +50 tetap tetap 6,00
India +25 -125 tetap 6,75
Indonesia +25 -25 -50 7,00
Malaysia +25 tetap tetap 3,25
Rusia +1.150 -600 tetap 11,00
Thailand -25 -50 tetap 1,50
Turki +375 -75 tetap 7,50
Sumber: CEIC, LPS
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Sumber: Bloomberg

Kebijakan Moneter Global

The People’s Bank of China (PBOC) pada akhir Februari 2016 menurunkan
rasio giro wajib minimum (GWM) sebesar 50 basis poin (bps). Dengan
demikian, rasio GWM China saat ini mencapai 17%, masih termasuk yang
paling tinggi di dunia. Menurut bank sentral China tersebut, kebijakan ini
ditujukan untuk memastikan kecukupan likuiditas di sistem keuangan.
Pemangkasan GWM ini adalah yang kelima sejak Februari 2015.

Outlook

Penurunan GWM China pada bulan Februari lalu diperkirakan akan diikuti
oleh upaya pelonggaran kebijakan lainnya untuk mendorong pertumbuhan
ekonomi. Bunga acuan China untuk kredit bertenor satu tahun diprediksi
masih bisa turun sebesar 50 bps di sepanjang tahun 2016 hingga mencapai
3,85% pada akhir tahun. Ruang untuk pelonggaran kebijakan moneter ke
depan di China didukung oleh penurunan harga minyak, yang diperkirakan
akan menurunkan tekanan inflasi. Selain itu, juga ada kebutuhan untuk
membuat yuan menjadi lebih lemah agar bisa membantu kinerja ekspor.

Yield Sovereign Bonds (10 Tahun, Mata Uang Lokal)

Yield obligasi pemerintah negara berkembang melanjutkan tren positif
sepanjang bulan Februari 2016, dengan penurunan terbesar terjadi pada
yield obligasi Turki dan India masing-masing sebesar 27 bps dan 16 bps.
Sementara itu, yield obligasi pemerintah Indonesia terpantau stabil di level
8,26%. Selama Februari, kepemilikan asing atas surat berharga negara (SBN)
naik sebesar Rp 9,46 triliun menjadi Rp 587,78 triliun, dengan share sebesar
38,98%.

Outlook

Sentimen positif muncul dari dalam negeri menyusul penurunan BI rate
pada bulan Januari dan Februari 2016. Kebijakan ini diyakini dapat
mendorong peningkatan harga SBN. Di sisi lain, prospek berlanjutnya
perbaikan pertumbuhan ekonomi Indonesia yang disertai tren penguatan
rupiah dan terkendalinya inflasi diperkirakan akan menopang pergerakan
pasar obligasi ke depan.

Sentimen Pasar Global

Indikator-indikator sentimen pasar selama sebulan terakhir relatif stabil. Ini
terlihat dari penurunan EMBI dan spread LIBOR-OIS masing-masing ke level
483,24 dan 22,21 pada akhir Februari 2016. Sementara itu, indeks VIX hanya
naik tipis sebesar 0,35 ke level 20,55.

Outlook

Penurunan risiko pasar global sepanjang bulan Februari 2016 terjadi akibat
positifnya data tenaga kerja Amerika Serikat (AS), rebound harga minyak
mentah, dan langkah stimulus sejumlah bank sentral utama dunia. Rilis data
pekerja sektor non-pertanian (non-farm payroll) AS terbaru menunjukkan
kenaikan sebesar 70.000 menjadi 242.000. Di sisi lain, harga minyak mentah
per tanggal 4 Maret 2016 juga meningkat dibandingkan akhir Februari 2016
sebesar 6,43% ke level US$ 35,92 per barel.
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BI Rate, Deposit Facility Rate, dan JIBOR

Bank Indonesia pada 18 Februari 2016 kembali menurunkan bunga acuan
(BI rate) sebesar 25 bps menjadi 7%, disertai perubahan suku bunga deposit
facility menjadi 5% dan lending facility menjadi 7,5%. Bl juga menurunkan
rasio GWM primer dalam rupiah dari 7,5% ke 6,5%, berlaku mulai 16 Maret
2016. Kebijakan ini menjadi sentimen positif di pasar uang, terlihat dari
penurunan JIBOR IDR O/N sebesar 28 bps sejak akhir Januari 2016 hingga
7 Maret 2016 menjadi 5,13%. Penurunan JIBOR juga terjadi pada tenor-
tenor yang lain.

Outlook

Penurunan BI rate diharapkan bisa mendorong perbankan menurunkan
suku bunga pinjamannya dan memacu pertumbuhan ekonomi. Dengan
adanya penurunan rasio GWM primer, likuiditas diharapkan akan kembali
membaik dan mendukung pertumbuhan kredit yang lebih tinggi di tahun
2016. Kami perkirakan risiko likuiditas jangka pendek perbankan masih
dalam batas wajar dan aman, dengan tekanan di pasar uang yang sedikit
melonggar karena penguatan rupiah.

Operasi Pasar Terbuka

Posisi operasi pasar terbuka (OPT) pada Januari 2016 mencapai Rp 132
triliun, meningkat signifikan dari Rp 38 triliun di Desember 2015. Kenaikan
tersebut disumbang oleh transaksi reverse repo yang meningkat dari Rp 5
triliun di Desember 2015 menjadi sebesar Rp 93 triliun pada Januari 2016.
Peningkatan OPT di awal tahun 2016 mengindikasikan adanya pelonggaran
likuiditas sebagai antisipasi ekspektasi pertumbuhan kredit yang membaik.

Outlook

Perkiraan pertumbuhan kredit yang meningkat di tahun 2016 mendorong
perbankan untuk bersiap-siap dalam menumpuk dananya. Kami perkirakan
tekanan likuiditas akan terus melunak seiring dengan pencairan anggaran
belanja pemerintah. Likuiditas di perbankan saat ini masih berlebih
sehingga memerlukan penyaluran di luar kredit, seperti pasar uang antar
bank (PUAB). Bila kondisi ini berlanjut, bank berpotensi untuk memperkecil
cost of fund-nya sehingga akan berdampak terhadap penurunan suku
bunga kredit.

Kredit, DPK, dan Rasio LDR

Pertumbuhan kredit perbankan tercatat sebesar 10,4% y/y pada Desember
2015, cukup menggembirakan di tengah perekonomian global yang kurang
kondusif. Akan tetapi, pertumbuhan dana pihak ketiga (DPK) terus menurun
dalam empat bulan terakhir dan mencapai 7,3% y/y pada Desember lalu.
Turunnya pertumbuhan DPK tersebut disebabkan oleh aktivitas pre-funding
pemerintah di akhir tahun untuk mengantisipasi pendanaan di tahun 2016.
Rasio kredit terhadap simpanan (LDR) pada Desember 2015 mencapai 92%,
menjelaskan adanya tekanan pada likuiditas sebagaimana siklus LDR
menjelang akhir tahun.

Outlook

Penurunan GWM primer mendukung optimisme akan kondisi likuiditas
pada tahun 2016. Penurunan BI rate dan rasio GWM selama dua bulan
terakhir tidak akan langsung berdampak pada penurunan suku bunga
simpanan dan kredit. Di samping itu, tambahan likuiditas yang dihasilkan
dari kebijakan itu juga bisa berdampak pada peningkatan absorbsi OPT.
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10 5 22DMA, % Suku Bunga Pasar
Suku bunga pasar (SBP) bank acuan untuk simpanan dalam rupiah mulai
9 1 memperlihatkan penurunan. Rata-rata suku bunga deposito bank acuan
8,17 pada 4 Maret 2016 tercatat sebesar 6,94%, turun 8 bps dari posisi sebulan
8 - 750 sebelumnya. Pada periode yang sama, suku bunga maksimum turun 15 bps

menjadi 8,17%, sedangkan suku bunga minimum mengalami penurunan 1
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Outlook
61 Kami perkirakan perbankan akan mulai menurunkan suku bunga simpanan
5,72 di akhir Februari 2016, mengingat BI rate yang telah turun dua kali tahun
51 Bunga Deposito: Minimum ==Bunga Deposito: Maksimum ini. Intensitas perebutan DPK diperkirakan cukup terkendali di sepanjang
==Bunga Deposito: Rata-Rata Tingkat Bunga Penjaminan tahun 2016 karena adanya tambahan likuiditas sekitar Rp 40 triliun dari
4 R B e L B B T e N N N relaksasi kebijakan GWM primer.
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Sumber: LPS

Indikator Likuiditas 2014

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 1.3
ECB Main Refinancing Rate (akhir periode, %) 0.8 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
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 4.8 5.1 5.2 5.4 5.5 5.3 5.5
Inflasi (akhir periode, % y/y) 3.7 8.1 8.4 3.4 4.5 3.9 4.3 4.5 4.5 4.8
Inflasi (rata-rata, % y/y) 4.0 6.4 6.4 6.4 43 41 4.1 46 43 47
USD/IDR (akhir periode) 9,670 12,189 12,440 13,795 13,950 14,000 13,950 14,000 14,000 13,800
USD/IDR (rata-rata) 9,380 10,452 11,879 13,392 14,000 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) (3.1) (3.1) (2.1) (1.8) (2.7) (2.4) (2.5) (2.3) (2.5)
Neraca Perdagangan (Miliar USS) 8.7 5.8 7.0 13.3 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 37.5 143.6 144.6
Impor Barang (Miliar USS) 178.7 176.3 168.3 135.1 31.3 33.7 33.3 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 7.5 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 8.3 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) 31.4 34.5 34.8 35.2 35.1 35.7 36.0 36.0 36.0 36.9
DPK (% vy/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 29 29 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.




