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 The Fed menaikkan policy rate sebesar 25 bps ke kisaran 0,25%-0,5%. Ke depan, kenaikan 

policy rate ini diyakini akan berlangsung secara gradual. 

 FOMC, kelompok pembuat kebijakan di the Fed, merevisi proyeksi pertumbuhan ekonomi AS 

pada tahun 2016 ke atas. Sedangkan, proyeksi tingkat pengangguran dan inflasi direvisi ke 

bawah. 

 Neraca perdagangan mengalami defisit US$ 235,8 juta pada Desember 2015. Secara 

kumulatif, sepanjang tahun 2015 terjadi surplus neraca perdagangan sebesar US$ 7,51 

miliar. 

 Inflasi y/y turun ke 3,35% (+0,96% m/m) pada Desember 2015. Posisi inflasi tersebut adalah 

yang terendah selama enam tahun. Sementara itu Bank Indonesia di awal tahun 

memutuskan menurunkan policy rate sebesar 25 bps menjadi 7,25%. 

 Tahun 2015 menjadi tahun yang fluktuatif di pasar keuangan global sebagai dampak dari 

dinamika rencana kenaikan Fed rate, isu Yunani, crash di pasar saham China dan devaluasi 

yuan. 

 Pasar keuangan global diperkirakan cenderung lebih stabil di tahun 2016 pasca kepastian 

kenaikan Fed rate. Namun demikian pasar keuangan global masih akan menghadapi isu-isu 

lama yang berpotensi menjadi sumber gejolak baru terutama terkait respon China dan 

proses stabilisasi di emerging market. 

 Meskipun ekspansi fiskal pemerintah meningkat sejalan dengan peningkatan aktivitas 

belanja pemerintah menjelang akhir tahun, namun hal tersebut belum dapat mendorong 

pertumbuhan kredit lebih tinggi. 

 Terdapat tren penurunan pertumbuhan nominal NPL terutama didorong oleh perlambatan 

pada laju pertumbuhan kredit pada kelompok kolektibilitas "Kurang Lancar" dan 

"Diragukan".  

 Industri konstruksi diproyeksikan akan mengalami periode pertumbuhan tinggi seiring 

rencana pemerintah untuk mengalokasikan anggaran belanja modal di sektor infrastruktur.  

 Faktor risiko yang perlu dikelola terkait kebijakan percepatan proyek infrastruktur 

pemerintah adalah daya dukung sisi pendanaan, akselerasi eksekusi terutama di level 

pemerintah daerah dan kontribusi swasta sebagai partner pembangunan. 

 Tekanan pada perbankan pada bulan Desember 2015 semakin menurun, hal ini ditandai 

dengan turunnya angka BSI sebesar 2 bps bila dibandingkan dengan periode pengamatan 

sebelumnya, yaitu 100.19 pada bulan November 2015 menjadi 100.17 pada bulan Desember 

2015 (kondisi normal). 
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Kenaikan Fed Rate dan Prospeknya ke Depan 
Seto Wardono 

 The Fed menaikkan policy rate sebesar 25 bps ke kisaran 0,25%-0,5%. Ke depan, kenaikan 

policy rate ini diyakini akan berlangsung secara gradual. 

 FOMC, kelompok pembuat kebijakan di the Fed, merevisi proyeksi pertumbuhan ekonomi AS 

pada tahun 2016 ke atas. Sedangkan, proyeksi tingkat pengangguran dan inflasi direvisi ke 

bawah. 

Federal Reserve (the Fed) akhirnya menaikkan suku bunga kebijakan (policy rate), mengakhiri 

era suku bunga mendekati 0% yang telah berlangsung selama tujuh tahun terakhir. Melalui 

pertemuan yang berlangsung pada 15–16 Desember 2015, para pembuat kebijakan the Fed yang 

tergabung ke dalam Federal Open Market Committee (FOMC) setuju untuk menaikkan Fed rate 

sebesar 25 basis poin (bps) ke kisaran 0,25%–0,5%. Menurut the Fed, stance kebijakan moneter 

tetap akomodatif setelah kenaikan suku bunga ini, sehingga akan dapat mendukung berlanjutnya 

perbaikan pasar tenaga kerja dan kembalinya inflasi ke level 2%. Menurut the Fed, perkembangan 

ekonomi Amerika Serikat (AS) akan memungkinkan kenaikan Fed rate secara gradual. Ke depan, 

realisasi pergerakan bunga acuan itu akan tergantung pada prospek ekonomi yang dikonfirmasi oleh 

data. 

Kenaikan Fed rate pada Desember 2015 didukung oleh berlanjutnya perbaikan di pasar tenaga 

kerja dan keyakinan bahwa inflasi akan kembali ke level 2% dalam jangka menengah. Saat rapat 

FOMC berlangsung di bulan itu, data menunjukkan kenaikan jumlah pekerja sebanyak 2,3 juta sejak 

awal 2015. Selama tiga bulan sebelumnya, kenaikan jumlah pekerja rata-rata mencapai 218.000 per 

bulan, relatif sama dengan rata-rata penambahan jumlah pekerja sejak awal tahun. Tingkat 

pengangguran AS pada November 2015 tercatat sebesar 5%, turun 0,6 poin persentasi (ppts) dari 

akhir tahun 2014, dan mendekati nilai tengah tingkat pengangguran jangka panjang yang diestimasi 

oleh para anggota FOMC. Pada bulan Desember, tingkat pengangguran AS stabil di posisi 5%. 

 

 

Sumber: CEIC 
Gambar 1. Indikator Pasar Tenaga Kerja dan Inflasi AS 
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Perbaikan pasar tenaga kerja AS terjadi bersamaan dengan berlanjutnya ekspansi ekonomi. 

Ekspor neto terkendala oleh permintaan eksternal yang lemah dan apresiasi dolar AS, namun kondisi 

ini diimbangi oleh belanja domestik yang tumbuh dengan solid. Sementara itu, investasi di sektor 

perumahan pada tahun 2015 tumbuh lebih cepat dibanding pada tahun sebelumnya. Investasi di 

sektor bisnis non-migas juga terpantau tumbuh dengan solid. 

Perbaikan aktivitas ekonomi dan pasar tenaga kerja mendasari keyakinan the Fed bahwa 

inflasi akan kembali ke level 2% dalam jangka menengah. Inflasi belanja konsumsi personal (personal 

consumption expenditure atau PCE), indikator inflasi utama yang dilihatthe Fed dalam menentukan 

kebijakan moneternya, sejak Mei 2012 konsisten berada di bawah 2% y/y. Dalam setahun terakhir, 

inflasi PCE bahkan tidak mampu melewati 1%. Jika melihat inflasi inti PCE, angkanya juga konsisten 

berada di sekitar 1,3% y/y di sepanjang tahun 2015. Menurut the Fed, inflasi yang di bawah target ini 

terutama disebabkan oleh penurunan harga energi dan apresiasi dolar AS. Berkurangnya dampak 

dua faktor ini serta berlanjutnya perbaikan pasar tenaga kerja diyakini akan mendorong inflasi ke 

level 2% dalam jangka menengah. 

Selain menentukan kenaikan suku bunga, the Fed pada Desember 2015 juga mempublikasikan 

hasil proyeksi indikator ekonomi yang dibuat oleh para anggota FOMC. Median proyeksi 

pertumbuhan ekonomi AS pada tahun 2016 berada di posisi 2,4%, lebih tinggi dari proyeksi 

sebelumnya (September 2015) yang sebesar 2,3%. Sejalan dengan perbaikan prospek ekonomi AS, 

anggota FOMC merevisi proyeksi tingkat pengangguran tahun 2016 dari 4,8% menjadi 4,7%. Mereka 

juga mengubah prediksi inflasi headline dan inflasi inti PCE tahun ini dari 1,7% menjadi 1,6%. 

Anggota FOMC kini juga melihat jalur kenaikan Fed rate pada 2017 dan 2018 yang lebih lunak 

dari perkiraan sebelumnya. Menurut proyeksi yang dibuat pada bulan Desember, titik tengah Fed 

rate akan mencapai 1,375% pada akhir 2016, sama dengan proyeksi yang dibuat pada September 

2015. Meski demikian, hasil proyeksi terbaru menunjukkan titik tengah Fed rate di posisi 2,375% 

pada akhir 2017 dan 3,25% pada akhir 2018. Angka ini lebih rendah dari hasil proyeksi bulan 

September yang berada di level 2,625% pada akhir 2017 dan 3,375% pada akhir 2018. 

 

 

Sumber: Fed 
Gambar 2. Proyeksi Titik Tengah Fed Rate oleh Anggota FOMC 
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menunjukkan batas atas dari kisaran Fed rate di level 1,25% pada akhir 2016. Artinya, titik tengah 

kisaran Fed rate akan berada di angka 1,125%. Persepsi pelaku pasar yang lebih dovish juga 

tercermin dari pergerakan futures yang menunjukkan hanya dua kali kenaikan Fed rate (masing-

masing sebesar 25 bps) di sepanjang tahun 2016. Dalam hal ini, titik tengah Fed rate diprediksi 

berada di level 0,875% pada akhir tahun 2016. 

Pernyataan the Fed mengenai kenaikan suku bunga menunjukkan bahwa kebijakan bank 

sentral AS ini masih berpegang pada pendekatan gradualisme. Istilah gradualisme dalam penentuan 

suku bunga pertama kali dicetuskan oleh Ben Bernanke, mantan kepala the Fed, pada pidatonya di 

Seattle di bulan Mei 2004. Gradualisme juga dikenal dengan beberapa istilah lain seperti 

penghalusan suku bunga (interest-rate smoothing), penyesuaian parsial (partial adjustment), dan 

inersia kebijakan moneter (monetary policy inertia). Bank sentral yang menganut pendekatan 

gradualisme akan mengubah suku bunga secara bertahap pada arah yang sama menuju posisi yang 

diinginkannya dan magnitude perubahan bertahap ini bisa besar atau kecil. Lawan dari gradualisme 

adalah pendekatan yang dikenal dengan sebutan “kalkun dingin” (cold turkey), di mana perubahan 

suku bunga hanya berlangsung dalam satu kali kesempatan ke posisi yang diinginkan oleh bank 

sentral. 

Menurut Bernanke, pendekatan gradualisme dalam penentuan suku bunga memiliki beberapa 

kelebihan. Pertama, penyesuaian suku bunga secara gradual sejalan dengan adanya ketidakpastian 

yang dihadapi bank sentral. Jika bank sentral tidak yakin dengan dampak kebijakannya terhadap 

perekonomian, akan lebih baik jika kebijakan itu dilakukan secara lebih berhati-hati dan bertahap. 

Kedua, gradualisme membantu meningkatkan pengaruh kebijakan moneter terhadap suku bunga 

jangka panjang yang lebih dominan dalam mempengaruhi perekonomian. Suku bunga jangka 

panjang (misalnya bunga kredit atau yield obligasi bertenor panjang) terutama digerakkan oleh 

ekspektasi pelaku pasar dan ekspektasi ini dipengaruhi oleh arah kebijakan moneter ke depan. Pada 

pendekatan gradualisme, kenaikan suku bunga jangka pendek pada suatu waktu juga memberi sinyal 

kenaikan lanjutan di masa mendatang. Suku bunga jangka panjang menjadi lebih sensitif dalam 

merespons pergerakan suku bunga jangka pendek yang menjadi alat kebijakan moneter. Kelebihan 

ketiga dari pendekatan gradualisme adalah dampaknya terhadap penurunan risiko instabilitas di 

pasar keuangan. Pergerakan suku bunga secara gradual menghindari munculnya kejutan di pasar 

keuangan, terutama di pasar obligasi. Perubahan bunga acuan secara gradual juga akan memberi 

waktu yang lebih banyak bagi perbankan untuk menyesuaikan biaya dana, sehingga menghadirkan 

stabilitas bagi laba perbankan. 

  



   

 6 

 

Perkembangan Neraca Perdagangan, Inflasi, dan Kebijakan 

Moneter 
Seto Wardono 

 Neraca perdagangan mengalami defisit US$ 235,8 juta pada Desember 2015. Secara 

kumulatif, sepanjang tahun 2015 terjadi surplus neraca perdagangan sebesar US$ 7,51 miliar. 

 Inflasi y/y turun ke 3,35% (+0,96% m/m) pada Desember 2015. Posisi inflasi tersebut adalah 

yang terendah selama enam tahun. Sementara itu Bank Indonesia di awal tahun memutuskan 

menurunkan policy rate sebesar 25 bps menjadi 7,25%. 

Defisit neraca perdagangan kembali muncul pada Desember 2015, meski tercatat lebih rendah 

dibandingkan pada bulan sebelumnya. Pada bulan itu, defisit mencapai US$ 235,8 juta, turun dari 

US$ 408,2 juta pada November 2015. Dengan demikian, saldo neraca perdagangan mengalami 

surplus sebesar US$ 7,51 miliar di tahun 2015, membaik dari defisit US$ 2,2 miliar pada tahun 2014. 

Perbaikan ini terjadi baik di segmen minyak dan gas (migas) maupun non-migas. Defisit di neraca 

migas turun dari US$ 13,44 miliar pada tahun 2014 menjadi US$ 6,06 miliar pada tahun 2015. Pada 

periode yang sama, surplus di neraca non-migas meningkat dari US$ 11,24 miliar menjadi US$ 13,57 

miliar. 

 

 

Sumber: BPS, CEIC 
Gambar 3. Ekspor, Impor, dan Neraca Perdagangan 

 

Penurunan defisit perdagangan pada Desember 2015 terjadi akibat kinerja ekspor yang lebih 
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42,4 juta ton, sedangkan rata-rata harga agregat barang ekspor meningkat 4,28%. Ekspor komoditas 

tampak membaik pada Desember 2015. Ekspor minyak dan lemak hewan/nabati, yang memiliki 
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kenaikan harga minyak sawit yang melebihi 3%. Pada saat yang sama, ekspor komoditas di kelompok 

bijih, kerak, dan abu logam, kelompok bubur kayu/pulp, serta kelompok timah juga terangkat 
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Perbaikan di sisi volume juga menunjang peningkatan nilai impor pada Desember 2015, meski 

sebaliknya terjadi penurunan harga. Nilai impor pada bulan itu naik 5,23% m/m (-16,02% y/y). 

Volume impor melonjak hampir 12% m/m, namun harga rata-rata barang impor terpangkas 6,03%. 

Sementara, dekomposisi impor menurut golongan penggunaan barang menunjukkan perbaikan di 

semua segmen. Kenaikan tertinggi, 13,95% m/m, dialami oleh impor barang konsumsi. Pada periode 

serupa, impor bahan baku dan barang modal naik 2,86% dan 11,05%. Perkembangan impor ini 

menunjukkan adanya penguatan aktivitas ekonomi pada akhir tahun 2015. 

Perkembangan ekspor dan impor terkini mengindikasikan pelemahan kinerja neraca berjalan 

pada kuartal IV 2015. Surplus neraca perdagangan pada kuartal IV mencapai US$ 369,1 juta, jauh di 

bawah surplus kuartal sebelumnya yang sebesar US$ 2,72 miliar. Hal ini menunjukkan adanya 

tekanan di neraca perdagangan barang. Pada saat yang sama, nilai perdagangan (jumlah nilai ekspor 

dan impor) sedikit turun dari US$ 70,82 miliar menjadi US$ 69,87 miliar, mengindikasikan kinerja 

neraca jasa yang relatif stabil atau malah mengalami sedikit perbaikan. Kami memperkirakan defisit 

neraca berjalan sebesar 2,4% dari produk domestik bruto (PDB) pada kuartal IV 2015, lebih besar 

dari defisit kuartal III yang sebesar 1,9% PDB. Dengan demikian, defisit neraca berjalan selama tahun 

2015 diperkirakan mencapai 2% PDB, turun dari 3,1% PDB pada tahun 2014. Meski demikian, kami 

melihat potensi kenaikan defisit neraca berjalan ke level 2,3% PDB pada tahun 2016, sejalan dengan 

ekspektasi pemulihan aktivitas ekonomi di tahun ini. 

 

 

Sumber: CEIC, LPS 
Gambar 4. Kinerja Perdagangan Kuartalan serta Impor Barang Konsumsi dan Barang Modal 
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Inflasi y/y turun ke posisi terendah selama enam tahun akibat hilangnya dampak kenaikan 

harga bahan bakar minyak (BBM) pada November 2014. Inflasi y/y mencapai 3,35% (+0,96% 

m/m) pada Desember 2015, turun dari 4,89% (+0,21% m/m) pada bulan sebelumnya. Di saat yang 

sama, inflasi inti y/y turun dari 4,77% (+0,16% m/m) menjadi 3,95% (+0,23% m/m), yang terendah 

sejak Juni 2010. Sejalan dengan pelemahan tekanan inflasi di tingkat konsumen, inflasi yang 

dihadapi pedagang juga bergerak ke bawah. Inflasi indeks harga perdagangan besar (IHPB) non -

migas pada Desember 2015 tercatat sebesar 8,44% y/y, yang paling rendah selama delapa n 

bulan. Pelemahan inflasi IHPB ini terutama disebabkan oleh penurunan harga barang ekspor dan 

barang impor. 

Hilangnya dampak kenaikan harga BBM terhadap tingkat harga tercermin dari munculnya 

deflasi di kelompok transportasi serta penurunan inflasi harga administratif yang signifikan. 

Indeks harga konsumen (IHK) di segmen transportasi turun 1,53% y/y pada Desember 2015. Ini 

adalah deflasi y/y yang pertama selama hampir enam tahun. Dengan demikian, segmen ini 

membantu mengurang inflasi y/y secara keseluruhan sebesar 0,34 poin persentase (ppts). 

Sementara, inflasi y/y harga administratif (harga yang ditentukan oleh pemerintah) anjlok dari 

5,61% pada bulan November menjadi 0,39%, juga yang paling rendah selama hampir enam tahun.  

 

 

Sumber: BPS 
Gambar 5. Inflasi IHK Desember 2015 

 

Jika melihat IHK secara bulanan (m/m), sebenarnya terjadi inflasi yang cukup tinggi pada 

Desember 2015, terutama disebabkan oleh faktor musiman. Inflasi m/m tertinggi, yaitu 3,2%, 

terjadi di kelompok bahan makanan, terutama bersumber dari beberapa komoditas seperti beras, 

bawang merah, cabai, daging dan telur ayam ras, serta ikan segar. Setelah kelompok bahan 

makanan, ada kelompok makanan jadi dan kelompok transportasi yang mengalami inflasi m/m 

sebesar 0,5% dan 0,45%. Kenaikan harga rokok menjadi katalis utama yang mendorong inflasi di 

kelompok makanan jadi. Sedangkan, inflasi di segmen transportasi dilatarbelakangi oleh kenaikan 

tarif angkutan udara dan tarif kereta api yang bersamaan dengan musim liburan di akhir tahun. Di 

luar tiga segmen tersebut, inflasi m/m relatif terkendali, yakni di kisaran 0,06% hingga 0,4%.  

Dalam jangka pendek ke depan, pelemahan tekanan inflasi kami perkirakan masih akan 

berlanjut akibat penurunan harga BBM domestik dan harga minyak mentah di pasar 

internasional. Pemerintah memutuskan untuk memangkas harga per liter bensin jenis Premium di 
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luar Jawa, Madura, dan Bali (Jamali) dari Rp 7.300 menjadi Rp 6.950, berlaku mulai 5 Januari 

2016. Pada saat yang sama, harga per liter minyak solar diturunkan dari Rp 6.700 menjadi Rp 

5.650, sedangkan harga per liter Premium di wilayah Jamali diturunkan oleh PT Pertamina 

(Persero) dari Rp 7.400 menjadi Rp 7.050. Pertamina juga memangkas harga produk BBM lain, 

yaitu Pertalite, Pertamax, Pertamax Plus, Pertamina Dex, dan solar non-subsidi dengan kisaran 

penurunan harga sebesar Rp 150 hingga Rp 350 per liter. Sementara, harga minyak mentah di 

pasar internasional anjlok hingga di bawah US$ 30 per barel. Pada 18 Januari 2016, satu barel 

minyak mentah jenis Brent dan West Texas Intermediate (WTI) dihargai sebesar US$ 28,55 dan 

US$ 29,42 menurut data Bloomberg, masing-masing turun 23,42% dan 20,57% dari posisi akhir 

tahun 2015. 

Menurut proyeksi kami yang dibuat pada Desember 2015, inflasi rata-rata pada tahun 2016 

akan mencapai 4,3% dengan posisi akhir tahun di angka 4,5%. Akan tetapi, perkembangan 

terkiniharga BBM domestik dan harga minyak mentah di pasar internasional mengindikasikan 

bahwa inflasi tahun ini dapat berada di bawah angka perkiraan kami semula. Selain faktor harga 

minyak, downside risks terhadap prospek inflasi pada tahun ini diperkirakan bersumber dari 

berakhirnya fenomena cuaca El Nino pada kuartal II serta pertumbuhan ekonomi yang masih 

belum optimal, meski diperkirakan membaik. 

Rapat Dewan Gubernur Bank Indonesia (BI) pada 13–14 Januari 2016 memutuskan untuk 

menurunkan policy rate sebesar 25 basis poin (bps) menjadi 7,25%. Pada saat bersamaan, bunga 

deposit facility dan lending facility juga dipangkas 25 bps masing-masing menjadi 5,25% dan 7,75%. 

Menurut BI, penurunan suku bunga ini mempertimbangkan redanya ketidakpastian di pasar 

keuangan global pasca kenaikan Fed rate. Keputusan tersebut juga konsisten dengan pernyataan BI 

sebelumnya mengenai ruang yang makin terbuka untuk melonggarkan kebijakan moneter karena 

stabilitas makro yang terjaga. Penurunan BI rate ini juga dinilai memperkuat pelonggaran kebijakan 

makroprudensial dan penurunan giro wajib minimum (GWM) yang telah dilakukan sebelumnya. 

Selain menyoroti penurunan ketidakpastian di pasar keuangan global pasca kenaikan Fed rate, 

BI juga mengaku mewaspadai risiko eksternal terkait perlambatan ekonomi China dan penurunan 

harga komoditas global. Mengenai risiko domestik, BI mengungkapkan perlunya mengantisipasi 

tekanan likuiditas sebagai dampak operasi keuangan pemerintah dan perlambatan pertumbuhan 

dana pihak ketiga (DPK). DPK tercatat tumbuh 7,7% y/y pada November 2015, yang terendah selama 

lebih dari 10 tahun. Risiko likuiditas ini akan terus dimonitor dan dimitigasi agar stabilitas sistem 

keuangan tetap terjaga. 

Perekonomian Indonesia dinilai BI belum mengalami perbaikan yang signifikan pada kuartal IV 

2015. Pertumbuhan ekspor masih tertahan di tengah konsumsi swasta yang relatif stabil dan 

investasi swasta yang masih lemah. Walau demikian, kinerja neraca pembayaran pada kuartal IV 

diperkirakan membaik akibat peningkatan surplus di neraca modal dan finansial. Defisit neraca 

berjalan pada tahun 2015 diperkirakan berada di sekitar 2% PDB, turun dari 3,1% pada tahun 2014. 

Sedangkan, inflasi diperkirakan akan terjaga di kisaran target 4%±1% pada tahun 2016 dan 2017 

serta 3,5%±1% pada tahun 2018. 

Menurut kami, pernyataan BI secara umum masih mengindikasikan adanya ruang untuk 

melonggarkan kebijakan moneter di masa mendatang. Akan tetapi, pemanfaatan ruang ini akan 

tergantung pada beberapa faktor, seperti stabilitas sistem keuangan, pergerakan nilai tukar 
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rupiah, kecukupan cadangan devisa, dan aliran modal asing. Pada akhir tahun 2016, BI rate kami 

perkirakan akan lebih rendah dari proyeksi kami sebelumnya yang sebesar 7,5%. Saat ini, 

imbangan risiko terhadap prospek suku bunga ke depan sedang mengarah ke bawah, sejalan 

dengan membaiknya prospek inflasi akibat penurunan harga minyak serta defisit neraca berjalan 

yang terjaga di bawah 3% PDB. 

 

 



 

 

 

 

  

Pasar Keuangan 
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Pasar Keuangan di Tahun 2016: Isu Lama, Gejolak Baru?   
Moch Doddy Ariefianto dan Ahmad Subhan 

 Tahun 2015 menjadi tahun yang fluktuatif di pasar keuangan global sebagai dampak dari 

dinamika rencana kenaikan Fed rate, isu Yunani, crash di pasar saham China dan devaluasi 

yuan. 

 Pasar keuangan global diperkirakan cenderung lebih stabil di tahun 2016 pasca kepastian 

kenaikan Fed rate. Namun demikian pasar keuangan global masih akan menghadapi isu-isu 

lama yang berpotensi menjadi sumber gejolak baru terutama terkait respon China dan proses 

stabilisasi di emerging market.  

 

Diawal tahun 2016, pelaku pasar keuangan kembali dikagetkan dengan pelemahan indikator 

keuangan China. Indeks-indeks saham China terkoreksi pada rentang yang cukup dalam dengan 

rentang antara 7%-13% dan sempat mengalami suspend selama dua hari akibat penurunan indeks 

yang terlalu tajam. Yuan juga mengalami tekanan tetapi tidak terlalu besar (+/- 1.5%) mengingat 

rezim pengelolaan mata uang tersebut meskipun masih managed floating. Pada tanggal 11 Agustus 

2015, Bank Sentral China (PBoC) menyatakan bahwa nilai tukar Yuan dikelola dengan patokan suatu 

keranjang mata uang lain (Nominal Effective Exchange Rate; NEER) bergeser dari sebelumnya yang 

dipatok terhadap US$.Dalam rilis perubahan kebijakan tersebut PBoC menyatakan keranjang mata 

uang yang digunakan adalah NEER milik Bank for International Settlement (BIS). 

 

 
 

Sumber: BIS dan Bloomberg 

Gambar 5. Perkembangan Nilai Yuan dan Cadangan Devisa China 

 

Pengelolaan nilai tukar dengan basis NEER berarti otoritas China akan melihat pergerakan 

mata uang lain didalam menentukan nilai yang dianggap wajar untuk Yuan.Sejak ditetapkan 

perubahan dibulan Agustus 2015, nilai NEER China bergerak pada rentang 103-105 dan sejak sebulan 

terakhir mendekati batas bawahnya. Persistensi tekanan disisi bawah rentang NEER ini telah 

menimbulkan spekulasi dikalangan pelaku pasar bahwa Otoritas China akan menurunkan rentang. 

Penurunan rentang berarti otoritas membiarkan mata uang Yuan untuk mengalami depresiasi 

relative lebih besar dari mata-mata uang lain (yang tercakup pada keranjang NEER Yuan). 
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Terdapat spekulasi yang menduga bahwa China akan menggunakan mata uangnya sebagai 

“stimulus” ekonomi melalui strategi competitive devaluation yang dengan “sengaja” membiarkan 

terjadinya pergeseran yuan dalam rentang yang lebih besar. Namun anjloknya cadangan devisa 

China sebesar 14% sepanjang Juli 2014-November 2015 mengindikasikan pelemahan Yuan mungkin 

juga tidak terlalu diinginkan. Bagaimanapun juga korporasi dan BUMN China memiliki eksposur 

hutang valas yang substansial dan upaya rekayasa nilai tukar akan menjadi preseden terlebih Yuan 

baru saja ditetapkan masuk kedalam komponen Special Drawing Right (SDR) IMF. Dengan 

memperhatikan informasi ini tampaknya yang dilakukan otoritas China adalah membiarkan pasar 

menentukan arah nilai RMB dengan menjaga agar transisi berlangsung tanpa gejolak. 

Harus diakui Tahun 2015 tidak menjadi tahun yang bersahabat bagi pelaku pasar keuangan 

global. Sepanjang tahun tersebut paling tidak terdapat tiga isu yang telah membuat pasar bergejolak 

yakni (1) rencana kenaikan Fed rate, (2) default dan referendum Yunani dan (3) Crash di pasar saham 

China. Spekulasi terhadap timing dan trayektori Fed rate telah membuat US$ perkasa terhadap 

hampir seluruh mata uang lain didunia. Terhadap major currencies, US$ tercatat menguat sebesar 

10.2% terhadap Euro, 5.40% terhadap Poundsterling dan 0.37% terhadap Yen sepanjang tahun lalu. 

Tekanan terhadap mata uang emerging market umumnya terlihat lebih besar kecuali India. Mata 

uang emerging market utama terlihat melemah pada rentang 9.5% (Thailand Baht) hingga 49% (Lira 

Brazil). Rupiah dapat dikatakan “tangguh” dengan pelemahan “hanya” sebesar 11.3%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
* : Posisi tanggal 15 Januari 2016 

 
Sumber : Bloomberg 
Gambar 6. Perkembangan Beberapa Indikator Pasar Keuangan Dunia Terpilih 
 

Mayoritas mata uang global masih melanjutkan tren pelemahannya terhadap dolar kendati 

untuk ke depan diperkirakan trennya tidak akan sedrastis dan sefluktuatif tahun 2015. Tercatat 

mayoritas mata uang global hingga minggu kedua Januari 2016 masih mengalami pelemahan di 
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kisaran 0,8-8,5% terhadap dolar US$. Masuknya Yuan sebagai bagian dari SDR memberikan harapan 

terhadap keseimbangan baru pasar valas global yang selama ini sangat didominasi dolar Amerika 

Serikat. Meski demikian dengan kondisi ekonomi domestiknya yang kurang “sehat” serta adanya 

kekhawatiran terhadap kebijakan competitive devaluation yang ditempuh oleh pemerintah 

menjadikan pasar sangat concern terhadap perkembangan yang terjadi di China. 

 

 

Sumber: Bloomberg 
Tabel 1. Perkembangan Nilai Tukar Sejumlah Mata Uang terhadap US$ 

 

 

Kondisi yang sama juga terjadi di pasar saham, mayoritas indeks bursa global cenderung 

mengalami pelemahan di awal tahun. Kondisi ini terjadi akibat tingginya sentimen negatif utama 

yang bersumber dari pelemahan harga energi khususnya minyak dan jatuhnya pasar saham China, 

plus beberapa faktor minor seperti meningkatnya suhu geopolitik di Timur Tengah dan dan  adanya 

isu nuklir di Korea Utara. Pelaku pasar global terlihat masih belum cukup yakin dengan proses 

recovery ekonomi di Amerika Serikat dan dan cenderung panik terhadap apa yang terjadi di pasar 

China. 

Pada perdagangan akhir pekan kedua bulan Januari 2016, Indeks Dow Jones Industrial Average 

jatuh turun dibawah 16,000 untuk kali pertama sejak 29 September 2015, dan Brent crude oil 

ditutup turun dibawah US$30 per barrel. Pada saat yang sama mayoritas bursa Asia ditutup 

melemah, dimana indeks komposit Shanghai China mengalami penurunan terbesar sebesar -18,0% 

memasuki teritori bearish market.  

Kecemasan atas China tidak hanya bersumber dari pelemahan Yuan, namun juga berasal dari 

laporan yang menunjukkan bahwa perbankan China tidak lagi menerima jaminan berupa sertifikat 

saham. Di saat bersamaan, data kredit perbankan di China menunjukkan adanya perlambatan. Data 

retail sales di Amerika Serikat menunjukkan adanya penurunan sebesar -0.1% dibanding bulan 

sebelumnya di level $448.1 milyar selama bulan Desember. Sedangkan indeks inflasi harga produsen 

(PPI) melemah -0.2% di bulan Desember, mencerminkan bahwa masih terjadi tren inflasi rendah 
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berkesinambungan, sementara indeks core prices PPI naik tipis 0.1%. Sementara itu kejatuhan tajam 

di harga minyak telah meningkatkan jumlah kebangkrutan di sektor energi dan menambah tekanan 

pada perekonomian yang bergantung pada komoditas sehingga berdampak pada performa pasar 

saham global lebih luas. 

 

 

Sumber: Bloomberg 
Tabel 2. Perkembangan Indeks Saham Utama Dunia 

 

Selama bulan Januari 2015, kinerja pasar obligasi negara maju dan negara berkembang secara 

umum menunjukkan perbaikan, yang terlihat dari penurunan imbal hasil obligasi (yield). Penurunan 

imbal hasil terbesar terjadi pada obligasi pemerintah Indonesia dan Brasil masing-masing turun 

sebesar 20 bps dan 18 bps. Sementara itu pada minggu kedua bulan Januari 2016, imbal hasil 

obligasi global cenderung bervariasi ditengah adanya respon kebijakan dari beberapa bank sentral 

dalam rangka stabilisasi ekonomi dan kenaikan Fed Rate. Proses transisi  Fed yang diyakini akan 

terjadi secara gradual memberikan keyakinan bahwa pasar akan cenderung stabil meskipun disisi 

lain pasar obligasi masih akan terus dibayangi adanya isu perlambatan ekonomi dan potensi 

pelemahan mata uang global terhadap dolar Amerika Serikat.  

Masih cenderung melemahnya laju penurunan yield obligasi global tidak dapat dilepaskan 

pula dari imbas pelemahan sejumlah indeks equity global yang membuat pasar obligasi turut terkena 

imbas negatifnya. Sejumlah pelaku masih cenderung menunggu timing (wait and see) untuk masuk 

kembali ke pasar. Kondisi ini tentunya berimbas pada mayoritas harga-harga obligasi. Pada obligasi 

pemerintah Indonesia, laju yield dari tenor pendek dan panjang tercatat mengalami penurunan 

namun, tenor menengah tercatat masih mengalami kenaikan. 
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Sumber: Bloomberg 
Tabel 3. Perkembangan Obligasi Pemerintah Tenor 10 Tahun 

 

Sepanjang bulan Desember 2015 hingga awal Januari 2016, sentimen pasar menunjukkan 

adanya pemburukkan dengan naiknya berbagai indikator sentimen pasar keuangan global seperti 

indeks VIX dan EMBI. Sampai akhir Desember 2015 indeks VIX ditutup naik 2,08 poin ke level 18,21, 

sementara indeks EMBI ditutup naik sebesar 26,09 poin ke level 445,6 pada periode yang sama. 

Keputusan The Fed yang akhirnya menaikkan bunga acuan pada FOMC Meeting tanggal 15-16 

Desember  2015 dinilai hanya sementara meredam sentimen negatif di pasar, namun sentiment 

pasar kembali memburuk akibat isu di China dan data-data awal di Amerika yang kurang 

mendukung. Respon positif justru tumbuh di Eropa pasca European Central Bank (ECB) memutuskan 

mempertahankan suku bunga dan mengisyaratkan potensi pelonggaran lebih lanjut pada bulan 

Maret 2017. 

 

 

Sumber: Bloomberg 
Gambar 7. Perkembangan Indikator Sentimen Investor VIX dan EMBI  

 

 



 

 

Perbankan 
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Perbankan: Sedikit Bernafas Lega di Akhir Tahun 2015 
Seno Agung Kuncoro 

 Meskipun ekspansi fiskal pemerintah meningkat menjelang akhir tahun, namun hal tersebut 

belum dapat mendorong pertumbuhan kredit lebih tinggi. 

 Terdapat tren penurunan pertumbuhan nominal NPL terutama didorong oleh perlambatan 

pada laju pertumbuhan kredit pada kelompok kolektibilitas "Kurang Lancar" dan "Diragukan". 

 

Perekonomian dan sistem keuangan Indonesia masih dihadapkan oleh tiga risiko utama yang 

perlu mendapat perhatian. Pertama, tekanan terhadap pertumbuhan global akibat melambatnya 

pertumbuhan di China. Kedua, potensi penurunan harga komoditas dan minyak dan terakhir adalah 

meningkatnya risiko eksternal akibat kembali naiknya rasio utang luar negeri. Risiko perlambatan 

ekonomi di China diperkirakan akan mempengaruhi harga komoditas primer global. Oleh karenanya 

dapat menyebabkan pertumbuhan ekspor Indonesia melambat. Di lain pihak, turunnya harga minyak 

hingga mencapai di bawah US$30 per barrel akan sangat berpengaruh kepada negara produsen 

komoditas  termasuk Indonesia. 

Melihat potensi risiko tersebut, likuiditas menjadi salah satu aspek penting dalam mengukur 

daya tahan ekonomi dan sistem keuangan. Data terakhir menunjukkan, tren pertumbuhan uang 

beredar (M2) kembali mengalami perlambatan. Meski secara nominal posisi M2 pada November 

2015 tercatat sebesar Rp4.451,6 triliun atau tumbuh sebesar 9,2% (year on year/y/y), posisi ini lebih 

rendah dari pertumbuhan bulan sebelumnya sebesar 10,4% y/y. Melambatnya pertumbuhan M2 

tersebut dipengaruhi oleh penurunan komponen M1 (rupiah dan valas) dan uang kuasi. Walaupun 

ekspansi keuangan pemerintah meningkat sejalan dengan peningkatan aktivitas belanja pemerintah 

menjelang akhir tahun, tetapi belum dapat mendorong pertumbuhan kredit lebih tinggi yang turut 

mempengaruhi perlambatan M2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Bank Indonesia 
Gambar 8. Perkembangan Likuiditas Sistem Keuangan 
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Tren pertumbuhan M2 yang masih rendah disebabkan oleh perlambatan pada komponen Net 

Domestic Asset (NDA). Tren penurunan NDA masih berlanjut sepanjang tahun 2015 seiring dengan 

laju pertumbuhan kredit perbankan yang juga melambat. Perlambatan kredit juga disebabkan oleh 

aktivitas pasar uang antar bank yang semakin meningkat yang terlihat dari data JIBOR O/N masih 

tinggi di level 5,8% untuk posisi November 2015. Dengan persepsi investor global yang semakin 

membaik terhadap perekonomian Indonesia, tren perlambatan M2 masih dapat tertahan oleh 

perbaikan pada Net Foreign Asset (NFA) walaupun dalam beberapa bulan terakhir terlihat menurun. 

Kredit perbankan pada November 2015 tercatat sebesar Rp3.950 triliun atau tumbuh 9,8% 

y/y, kembali menurun dibandingkan pertumbuhan y/y bulan sebelumnya sebesar 10,3% (Gambar 8). 

Perlambatan pertumbuhan kredit ini disebabkan oleh melemahnya permintaan, sementara dari sisi 

perbankan masih berhati-hati untuk ekspansif. Hal ini pun terlihat dari kenaikan pertumbuhan PDB 

triwulan III-2015 sebesar 6 bps menjadi 4,73% dibanding triwulan sebelumnya. 

Sementara itu, likuiditas perbankan pada bulan November 2015 mulai memperlihatkan sedikit 

tekanan yang ditandai dengan peningkatan rasio kredit terhadap simpanan atau Loan to Deposit 

Ratio (LDR) dari 89,7% pada Oktober 2015 menjadi 90,5% pada November 2015. Peningkatan rasio 

LDR ini disebabkan oleh perlambatan pertumbuhan DPK yang lebih besar dibandingkan perlambatan 

pertumbuhan kredit. Kami perkirakan pada akhir tahun 2015 pertumbuhan kredit dan DPK akan 

kembali meningkat di kisaran 10-11%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: CEIC dan OJK 

Gambar 9. Pertumbuhan Kredit, Dana Pihak Ketiga, dan LDR 
 

 Tren pertumbuhan DPK selama 5 bulan terakhir masih didominasi oleh pertumbuhan giro 

yang naik sebesar 10,4% y/y di November 2015. Dari segi share terhadap DPK, deposito masih 

memiliki porsi terbesar dibandingkan dengan alternatif pendanaan lainnya yakni sebesar 46,4% pada 

posisi November 2015. Sumber dana masyarakat lainnya yakni deposito dan tabungan pada 

November 2015 hanya tumbuh masing-masing 7,7% dan 6,7% y/y (Gambar 9). 

Dari sisi penawaran, pertumbuhan dana pihak ketiga (DPK) perbankan kembali mengalami 

penurunan dalam 3 bulan terakhir. DPK pada bulan November 2015 tercatat sebesar Rp4.367 triliun 

atau membukukan kenaikan sebesar 7,7% y/y, lebih rendah pertumbuhannya dibandingkan pada 
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bulan sebelumnya sebesar 8,9% y/y. Antisipasi kenaikan suku bunga The Fed membawa implikasi 

pada penurunan NFA karena outflow investor asing di pasar keuangan. Sehingga DPK valas pada 

posisi November 2015 mengalami kontraksi sebesar 1,8% (m/m). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: CEIC dan OJK 
Gambar 10. Pertumbuhan Komponen Dana Pihak Ketiga 
 

Berdasarkan kepemilikan, pertumbuhan simpanan yang masih diatas pertumbuhan rata-rata 

sistem perbankan adalah pada Korporasi Non Keuangan dan Pemerintah. Pertumbuhan yang tinggi 

pada Korporasi Non Keuangan rendahnya aktivitas ekspansi bisnis sehingga perusahaan tersebut 

meningkatkan dana tempatkan di sistem perbankan. Sedangkan pertumbuhan yang tinggi pada 

sektor Pemerintah dikarenakan faktor musiman, dimana menjelang akhir tahun Pemerintah pusat 

dan daerah akan lebih meningkatkan aktivitas belanjanya. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Sumber: CEIC 
Gambar 11. Pertumbuhan Kredit Berdasarkan Sektor dan Jenis 

 



   

 21 

 

Penyaluran kredit perbankan pada bulan November 2015 walau hanya tumbuh sebesar 9,84% 

y/y, atau turun 43 bps dibandingkan pertumbuhan tahunan bulan sebelumnya, tetapi bila dilihat 

pertumbuhan bulanannya (month on month) meningkat 0,69%. Kredit modal kerja yang mencapai 

46% dari total kredit, pertumbuhannya lebih lambat dibanding jenis kredit lainnya yaitu sebesar 

9,8% (y/y) di November 2015 (Gambar 11). Sementara kredit investasi dengan bagian 25% dari total 

kredit, tumbuh 12,3%, dan kredit konsumsi dengan porsi 29% dari total penyaluran kredit tumbuh 

10,7% (y/y) dan menjadi penopang pertumbuhan kredit keseluruhan. 

Melambatnya pertumbuhan kredit modal kerja dan kredit investasi pada November 2015 

disebabkan iklim dunia usaha yang lesu di tengah melambatnya pertumbuhan ekonomi sehingga 

para pelaku bisnis masih enggan untuk meningkatkan nilai investasi dan capital expenditure (capex) 

untuk ekspansi usahanya. Selain itu, volatilitas nilai tukar rupiah yang masih cukup tinggi membuat 

ketidakpastian bagi pelaku bisnis untuk beroperasi dengan normal.  

Untuk jenis kredit berdasarkan sektor, rumah tangga dan perdagangan sebagai sektor 

dominan pertumbuhannya menunjukkan sedikit penurunan. Kredit sektor rumah tangga dengan 

porsi 29% dari total kredit, pada periode November 2015 tumbuh sebesar 10,71% (y/y) turun 6 bps 

dari bulan sebelumnya. Sementara kredit sektor perdagangan tumbuh 10,75% turun 42 bps dari 

periode bulan sebelumnya. Relatif stabilnya porsi penyaluran kredit ke sektor perdagangan 

dibandingkan peningkatan pada penyaluran kredit ke sektor rumah tangga, membuat intensitas 

persaingan antara bank di sektor rumah tangga menjadi semakin tinggi. Maraknya belanja melalui 

daring (online) di Indonesia setidaknya merupakan salah satu indikasi peningkatan kredit sektor 

rumah tangga. Mengacu pada data Euromonitor, nilai perdagangan daring Indonesia tahun 2015 

mencapai ± US$1,1 Miliar dan terbesar di kawasan ASEAN melampaui Singapura dan Thailand. 

Tentunya hal ini bila dikelola dengan baik oleh pemerintah bisa menarik investor luar negeri dan 

meningkatkan jumlah pelaku usaha UMKM. 

Pertumbuhan kredit yang moderat, juga disebabkan oleh industri perbankan yang semakin 

memperketat syarat penyaluran kredit. Kecemasan terhadap potensi kenaikan jumlah kredit 

bermasalah dari melambatnya pergerakan roda perekonomian akan mempengaruhi kinerja 

perbankan secara keseluruhan. Rasio kredit bermasalah (NPL ratio) periode November 2015 sebesar 

2,66% (Gambar 12) turun 3 bps dibandingkan bulan sebelumnya. Sementara pertumbuhan nominal 

NPL di November 2015 sebesar 31,9% (y/y) mulai dalam tren pertumbuhan yang menurun selama 3 

bulan terakhir.  

Turunnya pertumbuhan nominal NPL, disebabkan oleh turunnya pertumbuhan kolektibilitas 

“Diragukan” yang selama ini meningkat signifikan dalam 12 bulan terakhir (Gambar 12). Sementara 

kolektibilitas “Macet” masih kencang pertumbuhannya sebesar 37,56% (y/y) dan tercatat sebesar 

Rp70,3 triliun. Begitu pula kategori kolektibilitas “Dalam Perhatian Khusus” masih tumbuh cukup 

tinggi sebesar 36,77% (y/y), dimana besarnya pertumbuhan kolektibilitas tersebut memperkuat 

indikasi bahwa pelaku usaha masih tertekan oleh kondisi perlambatan pertumbuhan ekonomi. 
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Sumber: CEIC dan OJK 
Gambar 12. Rasio dan Pertumbuhan NPL 
  

Efek kebijakan yang dikeluarkan oleh OJK terkait stimulus bagi pertumbuhan perekonomian 

nasional, yang ditujukan untuk menahan laju penurunan kualitas kredit sepertinya mulai 

memperlihatkan hasil. Tetapi perlu tetap diwaspadai dampak moral hazard dari kebijakan tersebut, 

walaupun memiliki jangka waktu selama 2 tahun, terutama dampak reversal dari kebijakan stimulus 

yang akan mempengaruhi kinerja keuangan perbankan bila dilakukan tidak pada waktu yang tepat. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: OJK 

Gambar 13. NPL Sektor Ekonomi dan NPL Jenis Kredit 

 

Sektor ekonomi yang mengalami penurunan kualitas kredit cukup signifikan adalah sektor 

pertambangan (Gambar 13). Peningkatan kredit bermasalah atau NPL sektor ini disebabkan karena 
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anjloknya harga komoditas global, sehingga para debitur mangalami permasalahan dalam  mengatur 

cash flow perusahaannya, khususnya kewajiban kepada perbankan. NPL nominal sektor 

pertambangan pada November 2015 mengalami pertumbuhan substansial yakni sebesar 47,41% 

(y/y). Selain itu, sektor ekonomi yang perlu mendapat perhatian adalah sektor manufaktur dan 

perdagangan, mengingat pada kedua sektor tersebut menyumbang share kredit sebesar 37,8% dari 

keseluruhan total kredit perbankan. NPL nominal pada sektor manufaktur masih menunjukkan 

adanya kenaikan pertumbuhan yang mencapai 31,97% (y/y). Sedangkan pada sektor perdagangan, 

NPL nominal tumbuh menjadi 37,48% pada periode yang sama. Bila dilihat dari jenis kredit, maka 

NPL kredit modal kerja masih mendominasi sebesar 3,15% pada bulan November 2015, dan NPL 

kredit investasi dan konsumsi masing-masing sebesar 2,84% dan 1,66%. 

Sektor industri manufaktur yang berorientasi ekspor secara keseluruhan mengalami 

pertumbuhan namun masih terbatas karena ekspor komoditas masih tertekan, sejalan dengan 

melambatnya permintaan dari China dan negara-negara emerging market. Penyebab lainnya yakni  

pelemahan pada nilai tukar rupiah terhadap dolar AS menyebabkan cash flow pada perusahaan 

manufaktur dan perdagangan terganggu. Faktor-faktor tersebut menyebabkan penyaluran kredit 

sektor manufaktur berpeluang terhambat sehingga meningkatkan rasio kredit bermasalah.  

Likuiditas perbankan di akhir tahun 2015 patut dicermati karena adanya potensi likuiditas 

untuk mengetat. Rasio kredit terhadap simpanan atau LDR terlihat mengalami peningkatan dalam 4 

bulan terkahir, dimana untuk posisi November 2015 naik 73 bps dari bulan sebelumnya menjadi 

90,47%. Peningkatan LDR ini disebabkan oleh pertumbuhan DPK yang menurun signifikan dan lebih 

rendah dari pertumbuhan kredit. Melihat pola dinamis di bulan November dimana pertumbuhan 

kredit akan mulai meningkat, yang terlihat adalah DPK masih mengalami kontraksi dibanding kredit 

yang mulai tumbuh positif (Gambar 14).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: OJK 
Gambar 14. Dinamika Perkembangan LDR 
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Pertumbuhan dana pihak ketiga yang masih lambat di November 2015 kami perkirakan hanya 

sementara, dan akan kembali meningkat di bulan berikutnya. Masih tingginya kebutuhan pendanaan 

Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN), mendorong pemerintah untuk terus menerbitkan 

Surat Utang Negara (SUN) maupun Surat Berharga Syariah Negara (SBSN/SUKUK) melalui skema 

private placement. Bagi perbankan, adanya pilihan untuk menempatkan idle fund pada SBN cukup 

rasional mengingat imbal balik yang cukup baik.  

Sampai saat ini, posisi bank umum yang berada di BUKU 4 masih kuat dari sisi penguasaan 

DPK. Kelompok BUKU 4 menguasai pangsa DPK mencapai 45%, dengan pangsa pasar dana murah 

(CASA) mencapai 55% dari total industri. Kelompok BUKU 2 dan BUKU 3 menguasai pangsa DPK 

sebesar 51%, dengan pangsa pasar dana murah sebesar 42% dari total industri. Sementara kelompok 

BUKU 1 hanya menguasai pangsa DPK sebesar 4%, dengan pangsa pasar dana murah hanya sebesar 

3%. 

Tren suku bunga bank benchmark untuk simpanan rupiah yang dipantau LPS (suku bunga 

pasar atau SBP) secara rata-rata sampai dengan bulan Januari 2016 masih dalam tren menurun. 

Tetapi di sisi lain, suku bunga maksimum yang ditawarkan bank benchmark mulai terdapat kenaikan 

sebesar 8 bps dibandingkan awal Desember 2015. Hal ini bisa merupakan indikasi likuiditas di 

perbankan masih mencukupi, dengan ekspektasi adanya peningkatan dari sisi permintaan kredit. 

Dengan penurunan suku bunga deposito ini, biaya dana (cost of fund) bank otomatis akan turun 

sehingga bank akan lebih efisien dalam menyesuaikan suku bunga kreditnya ke arah yang lebih 

kompetitif. 

Kami perkirakan terdapat potensi peningkatan intensitas persaingan dalam perebutan dana 

simpanan, walau tidak akan seketat tahun 2014 lalu dan tidak terjadi pada semua level bank. 

Kategori bank sangat besar (BSB) yang memiliki aset di atas 100 triliun tidak cukup diuntungkan 

karena jumlah sensitive TD menurun signifikan untuk menekan cost of fund. Sedangkan untuk 

kelompok bank sangat kecil (BSK) relatif mengalami ekspansi sensitive TD. Peningkatan sensitive TD 

pada kelompok bank sangat kecil disebabkan relatif belum dibatasinya suku bunga simpanan batas 

atas. 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: LPS 
Gambar 15. Suku Bunga Pasar Rupiah dan Valas 
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Untuk suku bunga pasar simpanan valas masih memperlihatkan tren penurunan yang menjadi 

cerminan likuiditas valas yang masih longgar, serta langkah bank untuk menurunkan cost of fund 

(Gambar 15). Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) telah melakukan penetapan tingkat bunga 

penjaminan tidak berubah, untuk simpanan dalam rupiah di Bank Umum sebesar 7,50%, dan 

simpanan valas sebesar 1,25%. Dan untuk simpanan dalam rupiah di Bank Perkreditan Rakyat (BPR) 

sebesar 10,00%. Tingkat bunga tersebut berlaku efektif mulai tanggal 15 Januari 2016 sampai 

dengan 14 Mei 2016. 

Dengan efisiensi biaya bunga yang dilakukan oleh perbankan sepertinya belum mampu untuk 

menopang pertumbuhan laba. Pada periode bulan November 2015, pertumbuhan laba industri 

perbankan masih mengalami kontraksi sebesar -6,82% (y/y) (Gambar 16). Penurunan laba tersebut 

disebabkan oleh rendahnya pertumbuhan pendapatan bunga dibanding beban bunga, serta 

terutama dari peningkatan beban operasional selain bunga. 

Pertumbuhan pendapatan bunga sebesar 14,1% (y/y) di bulan November 2015 terus 

melambat dibanding pertumbuhan beban bunga sebesar 16,3% (y/y), sehingga pertumbuhan 

pendapatan bunga bersih hanya 11,8% (y/y). Ditambah dengan tekanan pada beban operasional 

selain bunga yang meningkat naik 40,0% (y/y) pada November 2015, membuat laba bersih sektor 

perbankan mengalami kontraksi. Tingginya pertumbuhan beban operasional selain bunga tersebut 

terutama disumbang oleh biaya pencadangan kredit bermasalah. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: OJK 
Gambar 16. Pertumbuhan Laba dan Laba Bersih 

 

Rasio Modal terhadap Aktiva Tertimbang Menurut Risiko (ATMR) atau Capital Adequacy Ratio 

(CAR) relatif mengalami peningkatan dalam 3 bulan terakhir hingga berada di level 21,33% di 

periode November 2015 (Gambar 17). Adanya kebijakan peraturan OJK yang lebih longgar dalam 

penilaian aktiva tertimbang menurut risiko (ATMR) diperkirakan mulai diimplementasikan oleh 

perbankan. 
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Sumber: OJK 

Gambar 17. Perkembangan Permodalan Perbankan 
 

Peningkatan jumlah ATMR sebesar 0,37% (m/m) di bulan November 2015 tidak terlalu besar 

untuk mengangkat level rasio CAR. Sementara total modal meningkat sebesar 1,72% (m/m). 

Meskipun demikian rasio modal tier-1 yang meningkat sebesar 31 bps dibanding bulan lalu menjadi 

sebesar 18,85% di periode November 2015, masih cukup tinggi dibandingkan kebutuhan modal 

berdasarkan Basel III. 

Kondisi ekonomi dan ketatnya likuiditas menyebabkan pertumbuhan kredit mengalami 

perlambatan dalam beberapa periode terakhir. Kredit yang melambat ditambah prospek ekonomi 

yang menurun berimbas pada peningkatan kredit macet. Sehingga bank diharapkan fokus pada 

usaha untuk meningkatkan efisiensi, menjaga kualitas kredit dan mengamankan kondisi likuiditas 

dengan mempertahankan laju pertumbuhan kredit yang sehat. 
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Industri Konstruksi : Bersiap di Jalur Cepat 
Ahmad Subhan 

 Industri konstruksi diproyeksikan akan mengalami periode pertumbuhan yang tinggi seiring 

rencana pemerintah untuk mengalokasikan anggaran belanja modal yang lebih besar  di 

sektor infrastruktur.  

 Faktor risiko yang perlu dikelola terkait kebijakan percepatan proyek infrastruktur pemerintah 

adalah daya dukung sisi pendanaan, akselerasi eksekusi terutama di level pemerintah daerah 

dan kontribusi swasta sebagai partner pembangunan. 

Sektor kontruksi adalah salah satu sektor yang diproyeksikan banyak pihak akan menjadi 

sektor penggerak ekonomi di tahun 2016. Tingginya alokasi anggaran pemerintah di sektor 

infrastruktur merupakan alasan utama yang menjadikan sektor ini akan menjadi sektor tumpuan, 

tidak hanya sebagai penggerak di pasar keuangan atau ekonomi namun juga untuk perbankan 

sebagai lembaga pembiayaan.Tercatat untuk tahun ini pemerintah menganggarkan dana 

pembangunan infrastruktur mencapai Rp 313,5 triliun atau naik sekitar 8% dari alokasi anggaran 

tahun 2015.  

Dari jumlah tersebut alokasi terbesar menurut kementerian tetap berada di Kementerian 

Pekerjaan Umum dan Perumahan Rakyat (PUPR) yang mencapai Rp 104,1 triliun, kendati jumlah 

tersebut cenderung turun dibandingkan anggaran tahun sebelumnya namun secara umum terjadi 

peningkatan singnifikan melalui transfer daerah dan dana desa untuk infrastruktur dari Rp 41,0 

triliun menjadi 79,4 triliun. Peningkatan ini tidak lepas dari strategi pemerintah yang mencoba 

melakukan pembangunan dari daerah atau desa. 

 

 
Sumber: Credit Suisse 
Gambar 18. Profil Pengeluaran Sektor Infrastruktur Pemerintah 

 

Langkah pemerintah pusat yang terus mendorong  semua kementerian dan pengelola 

anggaran untuk mempercepat proses pembangunan akan menciptakan adanya perubahan pola 

penggunaan anggaran. Jika umumnya penyaluran anggaran tekonsentrasi di kuartal III dan IV maka 
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untuk ke depan diperkirakan penyebarannya akan cenderung merata bahkan berpotensi front 

loading. Sebagai gambaran dapat dilihat dari bagaimana kementerian PUPR melaui Dirjen Binamarga 

mempercepat pola siklus anggaran tahun 2016 melalui lelang dini yang dilakukan sejak Agustus 

2015.  Tercatat hingga akhir Desember 2015 Kementerian PUPR saja telah menyelesaikan lelang dini 

untuk 7.840 paket proyek senilai Rp 48 triliun (anggaran 2016) dan tidak kurang dari 4.416 paket 

proyek senilai Rp 38,7 triliun yang masih dalam tahap lelang.  

 
Sumber: Kementerian Keuangan dan PUPR 
Gambar 19. Pengeluaran per K/L dan Hasil Lelang Dini Ditjen Bina Marga (Kementarian PUPR) 

 

Agresifnya langkah pemerintah tersebut akan berdampak tidak hanya terhadap sisi 

pengeluaran namun juga penerimaan. Mengingat bahwa kondisi ekonomi domestik masih dalam 

pelemahan serta adanya short fall penerimaan di tahun lalu maka potensi adanya risiko gap disisi 

penerimaan untuk tahun ini kembali terbuka. Dengan ruang defisit fiskal sebesar Rp 273 triliun atau  

2,15% dari PDB sebenarnya pemerintah masih memiliki ruang untuk melakukan pembiayaan namun 

hal ini cukup berisiko mengingat shortage penerimaan pajak di tahun lalu saja mencapai Rp 234 

triliun. Perhitungan sementara yang dilakukan Kementerian keuangan melalui Badan Kebijakan 

Fiskal mengungkapkan bahawa dengan tingkat inflasi 3,35% dan asumsi pertumbuhan ekonomi yang 

mencapai 4,7% maka pertumbuhan target pajak tahun ini sewajarnya hanya Rp1.139 triliun, artinya 

ada potensi shortage tambahan sekitar Rp 211 triliun hanya dari pos pajak. 

 
 
Sumber: Kementerian Keuangan  
Gambar 20. Defisit Fiskal APBN 
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Beralihnya sebagian alokasi belanja infrastruktur melalui pemerintah daerah diharapkan akan 

lebih mendorong pegembangan infrastruktur daerah secara lebih cepat dan tepat sasaran, meskipun 

disisi lain hal tersebut berpotensi menimbulkan risiko menyangkut pelaksanaan proyek dan 

penetapan skala prioritas. Adanya semangat desentralisasi terkait pembiayaan infrastruktur akan 

menempatkan pemerintah daerah sebagai bagian penting penciptaan sinergi dan integrasi 

pembangunan. Tantangan yang timbul tidak hanya sebatas integrasi di tingkat aturan dan 

perencanaan namun yang terpenting ada pada saat eksekusi proyek itu sendiri. 

Dalam Rencana Pembangunan Jangka Menengah (RPJMN) 2015-2019, diproyeksikan 

kebutuhan investasi prioritas di sektor infrastruktur akan mencapai Rp 5.520 triliun. Dari jumlah 

tersebut keterlibatan sektor swasta (incl BUMN) akan cukup besar hingga mencapai 50% dari total 

kebutuhan dana. Oleh karena itu Pemerintah terus mendorong peningkatan peran swasta untuk 

mempercepat pembangunan infrastruktur. Untuk meningkatkan minat swasta membangun 

infrastrukur, pemerintah melalui PT Penjaminan Infastruktur Indonesia (PII) dan Perpres 38/2015 

memberikan penjaminan untuk proyek yang dijalankan melalui skema  KPBU (kerjasama Pemerintah 

dan Badan Usaha).  Terdapat  setidaknya 19 sektor infrastruktur ekonomi dan sosial yang dapat 

dikerjasamakan dan dapat diberikan penjaminan, dan melalui mekanisme ini diharapkan investor 

swasta akan lebih merasa nyaman dengan risiko yang timbul dalam proses pembangunan 

infrastruktur. 

Dari sudut pandang kebijakan fiskal, kebutuhan pendanaan dari pihak swasta di atas akan 

semakin strategis perannya jika dikaitkan dengan kemampuan pemerintah membiayai sisi defisit 

melalui penerbitan surat hutang maupun pinjaman. Pelemahan ekonomi domestik harus diakui 

berpotensi menurunkan sumber penerimaan utama pemerintah dari pos pajak dan non pajak, 

sementara disisi lain pemerintah juga menyadari bahwa sumber utama menutup defisit fiskal 

tersebut adalah dengan menggunakan dana swasta.  

 
Ket : 1US$=Rp 12.000 

Sumber: Bappenas dan Kementerian Keuangan 
Gambar 21. Sumber dan Alokasi Dana Proyek Infrastruktur Nasional  2015-2019 
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Dalam jangka pendek diperkirakan respon swasta khususnya dari investor domestik akan 

cenderung terbatas ditengah kondisi ekonomi domestik yang melambat. Melemahnya harga 

komoditas dalam 3 tahun tahun teakhir yang kemudian diikuti dengan tekanan nilai tukar secara 

tidak langsung mempengaruhi confidence pelaku bisnis untuk melakukan investasi secara masif. Hal 

ini juga sedikit banyak berpotensi akan membatasi efek multiplier dari stimulus yang dilakukan 

pemerintah melalui investasi infrastruktur. Kendati demikian harus dipahami bahwa infrastruktur 

akan mendorong pertumbuhan ekonomi melalui investasi dan penciptaan lapangan kerja dalam 

jangka panjang. Penelitian World Bank tahun 1994 menunjukkan bahwa elastisitas produk domestik 

bruto (PDB) terhadap infrastruktur di suatu negara adalah antara 0,07 sampai dengan 0,44. Hal ini 

berarti dengan kenaikan 1% ketersediaan stok infrastruktur akan mendorong pertumbuhan PDB 

sebesar 0,07-0,44%. 

 

 
Sumber: Credit Suisse 
Gambar 22. Pengeluaran Belanja Modal Pemerintah dan Realisasi Investasi 

 

Bagi industri konstruksi sebagai mata rantai terbesar dari kegiatan pembangunan 

infrastruktur, moment ini akan menjadi suatu tantangan dan kesempatan untuk memperoleh 

benefit yang lebih luas. Peran BUMN sektor kontruksi akan krusial untuk mengerakkan 

pembangunan infrastruktur, oleh karenanya pemerintah perlu segera mencarikan jalan untuk 

penguatan modal bagi pelaku di sektor ini. Mekipun dari sisi keuangan peluang untuk mendapatkan 

pinjaman ukup terbuka, namun dengan mempertimbangkan peran strategis dan skala kebutuhan 

dalam jangka panjang maka suntikan modal akan menjadi unsur yang penting. 

Secara umum kinerja industri ini hingga 3Q-15 cukup baik dengan pertumbuhan positif untuk 

earning dan profit setelah dalam beberapa triwulan terakhir cenderung melambat. Sementara itu 

level margin masih cukup terjaga meskipun terjadi tren pelemahan di sisi nilai tukar. Dengan modal 

kinerja tersebut dan tingginya potensi order book yang bisa berkisar diatas 2,5-3,5 kali maka 

diproyeksikan pertumbuhan bisnis di sektor ini akan berpotansi menembus diatas level 2 digit untuk 

beberapa tahun ke depan. Secara khusus Gabungan Pelaksana Konstruksi (Gapensi) memperkirakan 

kontribusi sektor konstruksi untuk tahun 2016 bisa mencapai hingga 16% PDB. Dengan asumsi 

bahwa paket ekonomi pemerintah efektif berjalan dan tingkat serapan serta kualitas belanja negara 

berjalan sesuai perencanaan. 
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Sumber: Maybank Research (WSKT, PTPP, ADHI) 
Gambar 23. Indikator Kinerja Keuangan Perushaan Konstruksi Terpilih 
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Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index/BSI) 
Agus Afiantara dan Hendra Syamsir 

Tekanan pada perbankan pada bulan Desember 2015 semakin menurun, hal ini ditandai dengan 

turunnya angka BSI sebesar 2 bps bila dibandingkan dengan periode pengamatan sebelumnya, yaitu 

100.19 pada bulan November 2015 menjadi 100.17 pada bulan Desember 2015. Apabila diperhatikan 

data-data dari angka BSI, terjadi penurunan yang cukup signifikan sejak September 2015 yang sempat 

menyentuh angka 100.81, dan angka BSI pada bulan Desember 2015 sudah berada di bawah rata-rata 

angka BSI selama satu tahun terakhir.  Secara keseluruhan sub index pembentuk BSI mengalami 

penurunan, dari data sementara Sub Index CP (tekanan pada sisi kredit perbankan) mengalami 

penurunan sebesar 2 bps dari 100.46 pada bulan Oktober 2015 menjadi 100.44 pada bulan November 

2015, Sub Index IP (tekanan pada penempatan dana antar bank) mengalami penurunan sebesar 85 

bps dari 100.23 pada bulan Oktober 2015 menjadi 99.38 pada bulan November 2015, hal yang sama 

juga terjadi pada Sub Index MP (tekanan pada pasar) mengalami penurunan sebesar 10 bps dari 

101.15 pada bulan November 2015 menjadi 101.05 pada bulan Desember 2015. Oleh karena itu 

berdasarkan kategori skala observasi BSI, angka BSI pada bulan Desember 2015 menunjukkan kondisi 

risiko industri perbankan Indonesia masih berada dalam kondisi "Normal". 

  
 

Sumber: LPS 
Gambar 24. Banking Stability Index (BSI) dan Sub Indeks Credit Pressure (CP) 

 
Dari sisi NPL per November 2015 terjadi sedikit penurunan dari Oktober 2015 yaitu dari 2.68% 

menjadi 2.66%.  Angka ini memang masih terbilang cukup tinggi dibandingkan dengan angka NPL per 

Desember 2014 yang berada pada level 2.16%, namun demikian, angka NPL terus mengalami 

penurunan sejak Agustus 2015 sampai dengan November 2015, Hal ini menunjukkan adanya 

perbaikan pada pengelolaan aset di perbankan. 

Dari sisi ROE, trend masih menunjukkan penurunan.  Namun semenjak Juli 2015 angka 

penurunan ROE  terhenti di level 14%-an, dimana pada bulan November 2015 ROE perbankan berada 

pada level 14.84%.  Hal ini kemungkinan terkait dengan upaya perbankan untuk mengelola NPL secara 

lebih baik. 

LDR masih berada dalam trend peningkatan semenjak Maret 2015.  Jika pada maret 2015 angka 

LDR berada pada posisi 87.58, maka pada November 2015 angka LDR berada pada posisi 90.47%.  Hal 
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ini sejalan dengan hasil Survey Perbankan BI Triwulan III 2015 yang menunjukkan bahwa terjadi 

kemungkinan pelemahan pertumbuhan DPK pada triwulan IV 2015 sebagai dampak dari penurunan 

suku bunga Deposito.  Masih menurut survey yang sama, rata-rata Cost of Fund pada triwulan IV 2015 

diperkirakan akan turun sebesar 4 Bps menjadi 6.76%. 

Dari sisi bunga kredit rata-rata,angka pada bulan November 2015 sedikit mengalami penurunan 

dengan angka pada bulan Oktober 2015 dari 12.87% menjadi 12.86%.  Angka ini merupakan angka 

terendah selama 12 bulan terakhir.  Hal ini sejalan dengan trend penurunan yang terjadi pada suku 

bunga dana.  Sesuai dengan Survey Perbankan BI Triwulan III 2015, penurunan bunga kredit yang 

dibarengi dengan perbaikan kondisi perekonomian membuat responden yakin bahwa pertumbuhan 

kredit pada triwulan IV 2015 akan semakin menguat, meskipun prinsip kehati-hatian tetap diutamakan 

mengingat masih adanya potensi risiko. 

Terjadi penurunan yang cukup signifikan pada JIBOR O/N.  Setelah menanjak ke posisi 7.1% 

pada bulan September 2015, angka JIBOR O/N turun ke posisi 6.00% pada Oktober 2015 dan turun 

kembali ke posisi 5.87% pada November 2015.  Angka Jibor ini berada di bawah rata-rata 12 bulan 

terakhir yang berada pada level 5.98%.  Penurunan juga terjadi pada Penyaluran dana antar bank riil 

yang turun kurang lebih 4-5 % dari bulan Oktober ke November 2015. 

 

  
 

Sumber: LPS 
Gambar 25. Sub Indeks Interbank Pressure (IP) dan Market Pressure (MP) 

 
Dari sisi nilai tukar berdasarkan kurs tengah BI, pada bulan Desember 2015 terjadi apresiasi 

sebesar 0.3% dari Rp 13,840 per US$ pada November 2015 menjadi Rp 13,795 per US$ pada 

Desember 2015.  Angka ini memang masih lebih tinggi dibandingkan dengan rata rata selama 12 

bulan terakhir yang berada pada level Rp 13,458 per US$, namun jauh lebih rendah dibandingkan 

dengan angka tertinggi selama 12 bulan terakhir yang mencapai Rp 14,657 per US$ pada bulan 

September 2015. 

Angka Indeks Harga Saham Gabungan berdasarkan penutupan Desember 2015 yang berada 

pada level 4,593.01 mengalami peningkatan bila dibandingkan dengan bulan November 2015 

dengan angka penutupan pada level 4,446.458. Hal ini menunjukkan bahwa bursa mengalami 

perbaikan menjelang tutup tahun.  Meski secara keseluruhan selama 12 bulan terakhir angka ini 

menunjukkan bahwa bursa masih berada dalam kondisi Bearish, namun demikian angka ini sudah 
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menunjukkan perbaikan dari posisi terendah selama 12 bulan terakhir yang berada pada level 

4,223.98 pada September 2015.    

Dari sisi pasar Hutang, Yield Obligasi Negara bertenor 10 tahun pada bulan Desember 2015 

menunjukkan peningkatan sebesar 13.5 bps dari posisi 8.61 pada November 2015 menjadi 8.75 

pada Desember 2015.  Meskipun masih lebih tinggi dibandingkan dengan Yield 10 tahun rata rata 

dalam 12 bulan terakhir yang berada pada level 8.25%, namun posisi ini masih lebih rendah 

dibandingkan dengan posisi tertinggi selama 12 bulan terakhir yaitu 9,60% yang terjadi pada bulan 

September 2015.. 
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Proyeksi Besaran Ekonomi Makro dan Perbankan Terpilih 
 

 
Sumber: LPS  

Variabel              2012              2013              2014             2015P             2016P             2017P

Variabel Kunci

PDB Nominal (Triliun Rp) 8,616           9,525           10,543         11,508         12,722          14,198          

PDB Nominal (Miliar US$) 918               914               888               858               908                1,014            

PDB Riil (% y/y) 6.0 5.6 5.0 4.8 5.3 5.5

Inflasi (akhir periode, % y/y) 3.7 8.1 8.4 3.0 4.5 4.8

Inflasi (rata-rata, % y/y) 4.0 6.4 6.4 6.4 4.3 4.7

USD/IDR (akhir periode) 9,793           12,189         12,440         14,100 14,000          13,800          

USD/IDR (rata-rata) 9,396           10,452         11,879         13,400 14,000          14,000          

BI Rate (akhir periode) 5.75 7.50 7.75 7.50 7.50 7.50

Surplus/Defisit Fiskal (% PDB) (1.8) (2.2) (2.2) (2.4) (2.4) (2.4)

Sustainabilitas Eksternal

Ekspor Barang (% y/y) (2.0) (2.8) (3.7) (14.2) (4.5) 0.7

Ekspor Barang (Miliar US$) 187.3 182.1 175.3 150.4 143.6 144.6

Impor (% y/y) 13.6 (1.3) (4.5) (19.1) (2.4) 2.7

Impor (Miliar US$) 178.7 176.3 168.3 136.1 132.8 136.4

Neraca Berjalan (Miliar US$) (24.4) (29.1) (27.5) (17.5) (20.8) (25.1)

Neraca Berjalan (% PDB) (2.7) (3.2) (3.1) (2.0) (2.3) (2.5)

Cadangan Devisa (Miliar US$) 112.8 99.4 114.3 101.9 104.4 110.1

Utang Luar Negeri (% PDB) 27.5 29.1 33.1 35.2 37.5 36.3

PDB Riil menurut Pengeluaran (% y/y)

Konsumsi Swasta 5.5 5.4 5.1 4.9 5.1 5.2

Konsumsi Pemerintah 4.5 6.9 2.0 4.2 4.4 5.0

Pembentukan Modal Tetap Bruto 9.1 5.3 4.1 4.4 5.1 5.1

Ekspor Barang dan Jasa 1.6 4.2 1.0 (0.6) 1.9 4.4

Impor Barang dan Jasa 8.0 1.9 2.2 (5.1) (0.2) 5.6

PDB Riil menurut Industri (% y/y)

Sektor Primer 3.9 3.2 2.7 2.1 2.4 2.8

Sektor Sekunder 5.6 4.5 4.6 4.3 4.4 4.8

Sektor Tersier 6.8 6.4 6.2 5.7 6.0 6.3

Yield SUN Rupiah (rata-rata, %)

1 Tahun 4.6 5.7 6.9 7.2 6.9 6.5

3 Tahun 5.1 5.9 7.6 7.8 7.3 7.1

5 Tahun 5.4 6.0 7.9 8.0 7.8 7.5

10 Tahun 6.0 6.5 8.2 8.2 8.2 7.9

20 Tahun 6.8 7.3 8.7 8.4 8.7 8.3

Perbankan (% y/y)

Pinjaman 23.1 21.6 11.6 11.7 13.0 14.4

Dana Pihak Ketiga 15.7 13.6 12.3 12.7 12.3 12.6

Loan to Deposit Ratio (%) 84.0 89.9 89.3 88.5 89.1 90.5
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Jadwal Rilis Data dan Peristiwa Penting 1 Februari – 29 Februari 2016 

Negara Tanggal Indikator/Peristiwa 

Amerika Serikat 5-Februari-16 Tingkat Pengangguran Januari 2016 

 18-Februari-16 Suku Bunga Acuan 

 19-Februari-16  Inflasi Januari 2016 

Zona Euro 15-Februari-16 Neraca Perdagangan December 2015 

 
18-Februari-16 Transaksi Berjalan December 2015 

 18-Februari-16 Suku Bunga Acuan 

 25-Februari-16 Inflasi Januari 2016 

Jepang 8-Februari-16 Transaksi Berjalan December 2015 

 18-Februari-16 Neraca Perdagangan Januari 2016 

Brazil 2-Februari-16 Neraca Perdagangan Januari 2016 

 23-Februari-16 Transaksi Berjalan December 2015 

 25-Februari-16 Tingkat Pengangguran Januari 2016 

Rusia 5-Februari-16 Inflasi Januari 2016 

 11-Februari-16 Neraca Perdagangan Desember 2015 

 
18-Februari-16 Tingkat Pengangguran Januari 2016 

India 10-Februari-16 Neraca Perdagangan Januari 2016 

  12-Februari-16 Inflasi Januari 2016 

China 15-Februari-16 Neraca Perdagangan Januari 2016 

  18-Februari-16 Inflasi Januari 2016 

Afrika Selatan 9-Februari-16 Tingkat Pengangguran Januari 2016 

 17-Februari-16 Inflasi Januari 2016 

 29-Februari-16 Neraca Perdagangan Januari 2016 

Indonesia 1-Februari-16 Inflasi Januari 2016 

  5-Februari-16 Cadangan Devisa Januari 2016 

 17-Februari-16 Suku Bunga Acuan 

Sumber : LPS 
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