
Equity Tower Lt 20, 21 & 39 

Sudirman Central Business District 

(SCBD) Jl. Jend. Sudirman Kav 52 - 53 

Jakarta 12190 

Analisis Stabilitas 
dan Sistem Perbankan 

Triwulan III 2016 



 

  1 

 

 

 

 

 Pertumbuhan ekonomi Indonesia diperkirakan mencapai 5% pada tahun 2016 dan 5,1% pada 

tahun 2017. Angka tahun 2017 itu lebih rendah dari proyeksi kami sebelumnya yang sebesar 

5,3%. 

 Proyeksi nilai tukar rupiah pada akhir tahun 2017 diturunkan dari Rp 13.350/US$ menjadi Rp 

13.100/US$, sedangkan proyeksi pada akhir tahun ini tetap di level Rp 13.250/US$. 

 Inflasi diprediksi mencapai 3,5% dan 4,0% pada akhir tahun 2016 dan 2017, lebih rendah dari 

perkiraan kami sebelumnya yang berada di level 4,2% dan 4,5%. 

 Pergerakan Fed Rate ke depan kemungkinan mengandung bias politik, sehingga sikap 

kebijakan yang diambil diperkirakan akan sangat konservatif.  

 Yield Obligasi Pemerintah sepanjang tahun 2016 diperkirakan masih bisa turun 50-70 bps pada 

seluruh tenor dan yield curve masih akan bergerak turun.  

 Meskipun terdapat peluang kenaikan Fed Rate menjelang akhir tahun dan sepanjang tahun 

2017, namun kondisi makro ekonomi domestik yang stabil mampu meredam dampak 

eksternal tersebut terhadap pergerakan imbal hasil. 

 Berkembangnya teknologi informasi dan inovasi telah melahirkan bisnis fintech (financial 

technology) untuk mengisi niche market yang belum tersentuh perbankan konvensional. 

 Peluang kolaborasi terbuka luas bagi bisnis fintech di Indonesia mengingat tingkat literasi 

teknologi informasi yang relatif tinggi namun di sisi lain tingkat akses lembaga keuangan 

formal masih rendah. 

 Risiko industri perbankan Indonesia cenderung stabil. Hal ini tercermin dari Indeks Stabilitas 

Perbankan (Banking Stability Index, BSI) LPS pada bulan Agustus 2016 yang cenderung stabil 

di kisaran 99,5. Dibandingkan dengan bulan Juli 2016, BSI bulan Agustus hanya meningkat 1 

bps. Sesuai kategori skala observasi Crisis Management Protocol (CMP) angka BSI saat ini 

masih berada pada kondisi “Normal”. 
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Update Risiko serta Prospek Perekonomian dan Sistem Keuangan 
Mochammad Doddy Ariefianto, Seto Wardono 

 Pertumbuhan ekonomi Indonesia diperkirakan mencapai 5% pada tahun 2016 dan 5,1% pada tahun 

2017. Angka tahun 2017 itu lebih rendah dari proyeksi kami sebelumnya yang sebesar 5,3%. 

 Proyeksi nilai tukar rupiah pada akhir tahun 2017 diturunkan dari Rp 13.350/US$ menjadi Rp 

13.100/US$, sedangkan proyeksi pada akhir tahun ini tetap di level Rp 13.250/US$. 

 Inflasi diprediksi mencapai 3,5% dan 4,0% pada akhir tahun 2016 dan 2017, lebih rendah dari 

perkiraan kami sebelumnya yang berada di level 4,2% dan 4,5%. 

Kami telah melakukan updating terhadap profil risiko serta prospek perekonomian dan sistem 

keuangan Indonesia. Secara kualitatif, perekonomian dan sistem keuangan Indonesia pada kuartal II 

2016 bisa dikatakan berada dalam kondisi normal, tidak berbeda dari kondisi di kuartal sebelumnya 

(Gambar 1). Lima dari enam aspek yang kami pantau mengalami perbaikan kinerja pada kuartal II lalu. 

Sistem perbankan menjadi satu-satunya aspek yang mengalami pelemahan kinerja, tapi aspek ini di 

sisi lain juga mengalami perbaikan prospek. Perbaikan prospek juga dialami oleh aspek harga dan 

kebijakan moneter. Prospek aspek neraca pembayaran dan nilai tukar serta aspek pasar keuangan 

tidak berubah, tapi prospek aspek aktivitas bisnis domestik dan kebijakan fiskal mengalami 

pelemahan. 

 

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

Aspek aktivitas bisnis domestik mengalami perbaikan kinerja pada kuartal II 2016, terutama 

terlihat dari percepatan pertumbuhan ekonomi saat itu. Pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) 

tercatat membaik dari 4,91% y/y pada kuartal I 2016 menjadi 5,18% pada kuartal II lalu, didukung oleh 

perbaikan konsumsi swasta dan konsumsi pemerintah. Konsumsi swasta (yang mencakup konsumsi 

rumah tangga dan lembaga non-profit yang melayani rumah tangga) tumbuh 5,07% y/y pada kuartal 

II, lebih tinggi dari 4,97% pada kuartal I. Pada periode serupa, pertumbuhan konsumsi pemerintah 

melonjak dari 2,94% menjadi 6,28%. Akan tetapi, investasi fisik (pembentukan modal tetap bruto atau 

PMTB) mengalami penurunan pertumbuhan y/y dari 5,57% menjadi 5,06%. Di saat yang sama, kinerja 

perdagangan Indonesia juga melemah, tercermin dari penurunan kontribusi ekspor bersih terhadap 

pertumbuhan y/y PDB dari 0,29 poin persentase (ppts) menjadi hanya 0,02 ppts. 

Pelemahan prospek aktivitas bisnis domestik dalam jangka pendek ke depan terutama didasari 

oleh rencana pemangkasan belanja pemerintah pada semester II 2016, padahal belanja pemerintah 

merupakan komponen terpenting yang mendorong perbaikan pertumbuhan ekonomi di kuartal II. 

Untuk mencegah pelebaran defisit anggaran pendapatan dan belanja negara (APBN) yang berlebihan, 

pemerintah berkomitmen untuk memotong alokasi belanja tahun ini sebanyak Rp 137,6 triliun, yang 

terdiri dari anggaran belanja kementerian dan lembaga negara (K/L) sebesar Rp 64,7 triliun serta 

anggaran transfer ke daerah dan dana desa sebesar Rp 72,9 triliun. 

Di sisi lain, indikator bulanan konsumsi belum menunjukkan sinyal pemulihan yang meyakinkan. 

Tren pertumbuhan penjualan sepeda motor masih berada di teritori negatif dan masih mengarah ke 

bawah, sedangkan tren pertumbuhan penjualan mobil dan penjualan ritel mulai menjauh dari posisi 

puncak (Gambar 2). Berbeda dengan indikator konsumsi, indikator investasi mulai menunjukkan 

pemulihan berdasarkan data per Agustus 2016. 

 

   

Sumber: BI, CEIC 
Gambar 2. Perkembangan Indikator Konsumsi dan Investasi 
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sebelumnya. Meski demikian, kami merevisi proyeksi pertumbuhan ekonomi tahun depan dari 5,3% 

menjadi 5,1%. Pemangkasan angka proyeksi tahun 2017 itu dilatarbelakangi oleh kondisi ekonomi 
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akan lebih lemah dari perkiraan sebelumnya. Selain itu, pemulihan ekonomi domestik pada tahun ini 

yang lebih lambat dari prediksi kami sebelumnya juga mendorong kami untuk menurunkan proyeksi 

pertumbuhan ekonomi tahun depan.  

Konsumsi swasta dan investasi diperkirakan masih akan cukup kuat dan menjadi faktor penting 

yang mendukung aktivitas ekonomi Indonesia hingga tahun depan. Kondisi tersebut dikarenkan oleh 

inflasi yang rendah serta kebijakan moneter yang longgar. Di sisi lain, aktivitas ekonomi global masih 

menjadi downside risks yang dapat menggerus pertumbuhan ekonomi Indonesia. Dari hasil survei 

Consensus Economics pada September 2016 menunjukkan proyeksi pertumbuhan ekonomi di Uni 

Eropa dan kawasan Asia Pasifik untuk tahun 2016 dan 2017 yang lebih rendah dari perkiraan pada tiga 

bulan sebelumnya. 

Harga dan Kebijakan Moneter 

Harga dan kebijakan moneter adalah satu-satunya aspek yang sekaligus mengalami perbaikan 

kinerja dan prospek pada kuartal II 2016. Perbaikan kinerja di aspek ini terutama didorong oleh 

penurunan inflasi y/y dari 4,45% pada Maret 2016 menjadi 3,45% pada Juni 2016 akibat pelemahan 

tekanan harga di segmen pangan (Gambar 3). Sejalan dengan penurunan inflasi tersebut, Bank 

Indonesia (BI) pada Juni 2016 menurunkan BI rate dan BI 7-day reverse repo rate sebanyak 25 basis 

poin (bps) menjadi 6,5% dan 5,25%. Di saat yang sama, BI juga memutuskan untuk melonggarkan 

kebijakan makroprudensial melalui relaksasi ketentuan loan to value ratio (LTV) dan financing to value 

ratio (FTV) untuk kredit/ pembiayaan properti, pelonggaran mekanisme inden dengan pengaturan 

pencairan kredit/ pembiayaan bertahap sesuai progress pembangunan properti sampai dengan 

fasilitas kredit/ pembiayaan kedua, serta peningkatan batas bawah loan to funding ratio terkait giro 

wajib minimum (GWM-LFR) dari 78% menjadi 80% dengan batas atas tetap sebesar 92%. Pelonggaran 

kebijakan ini ditujukan untuk memperkuat permintaan domestik di tengah inflasi yang rendah, defisit 

neraca berjalan yang terkendali, serta nilai tukar rupiah yang relatif stabil. 

 

   

Sumber: BI, BPS, CEIC, LPS 
Gambar 3. Perkembangan Inflasi dan Suku Bunga Kebijakan 
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2,79% pada bulan Agustus, yang terendah sejak tahun 2010. Penurunan inflasi kali ini dipicu oleh 

normalisasi harga pangan dan tarif transportasi yang sebelumnya sempat meningkat selama perayaan 

Idul Fitri. Realisasi inflasi selama delapan bulan pertama tahun 2016 yang lebih rendah dari ekspektasi 

mendorong kami untuk menurunkan proyeksi inflasi akhir tahun ini dari 4,2% menjadi 3,5%. Kami juga 

memangkas proyeksi inflasi akhir tahun 2017 dari 4,5% menjadi 4% karena ekspektasi nilai tukar 

rupiah yang lebih kuat, harga barang impor yang lebih rendah, serta aktivitas ekonomi yang lebih 

lemah dari perkiraan kami sebelumnya. 

Sementara BI pada 21 September 2016 memangkas BI 7-day reverse repo rate sebesar 25 bps 

menjadi 5% dan penurunan suku bunga ini tampaknya bukan akan menjadi yang terakhir pada tahun 

ini. Mengingat tekanan inflasi yang sangat rendah serta serta adanya kebutuhan untuk menstimulasi 

pertumbuhan ekonomi domestik saat ini, kami melihat potensi penurunan lanjutan pada bunga acuan 

sebesar 25 bps pada kuartal IV 2016, sehingga pada akhir tahun ini BI 7-day reverse repo rate akan 

berada di level 4,75%. Satu-satunya faktor yang dapat menghalangi penurunan suku bunga lanjutan 

adalah kenaikan Fed rate yang kemungkinan akan direalisasikan pada akhir tahun ini. 

Neraca Pembayaran dan Nilai Tukar 

Penguatan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, penurunan defisit neraca berjalan, dan 

munculnya kembali surplus neraca pembayaran berkontribusi pada perbaikan kinerja aspek neraca 

pembayaran dan nilai tukar di kuartal II 2016. Nilai tukar rupiah menguat dari Rp 13.276/US$ pada 

akhir Maret 2016 menjadi Rp 13.180/US$ pada akhir Juni 2016 (Gambar 4). Pada kuartal II lalu, rata-

rata nilai tukar rupiah mencapai Rp 13.317/US$ atau menguat 1,55% dari posisi kuartal sebelumnya. 

Meski menguat terhadap dolar AS, rupiah sebenarnya mengalami depresiasi terhadap satu keranjang 

mata uang secara nominal dan riil, sebagaimana terlihat dari penurunan indeks nilai tukar efektif 

nominal (NEER) dan nilai tukar efektif riil (REER). 

 

  

Sumber: BI, BIS, LPS 
Gambar 4. Nilai Tukar Rupiah dan Neraca Pembayaran 
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menyebabkan saldo investasi portofolio melonjak dari US$ 4,45 miliar pada kuartal I menjadi US$ 8,38 

miliar pada kuartal II. Akibatnya, surplus di neraca finansial meningkat dari US$ 4,59 miliar ke US$ 7,42 

miliar. Pada saat yang sama, perbaikan neraca barang menyebabkan defisit neraca berjalan turun dari 

US$ 4,76 miliar (2,19% PDB) pada kuartal I menjadi US$ 4,68 miliar (2,02% PDB) pada kuartal II. Dengan 

demikian, terjadi surplus neraca pembayaran sebanyak US$ 2,16 miliar pada kuartal II, dibandingkan 

defisit sebesar US$ 287 juta pada kuartal sebelumnya. 

Secara kualitatif, prospek neraca pembayaran dan nilai tukar tidak mengalami perubahan. Kami 

masih melihat appetite investor global yang labil akibat isu keluarnya Inggris dari Uni Eropa (Brexit) 

dan potensi kenaikan Fed rate, sehingga potensi capital reversal masih signifikan. Meski demikian, 

risiko ini dibatasi oleh potensi repatriasi dana dari luar negeri ke dalam negeri sebagai implementasi 

program pengampunan pajak (tax amnesty). Realisasi program ini terus menunjukkan perkembangan 

yang menggembirakan, terlihat dari lonjakan dana repatriasi dari hanya Rp 579,12 miliar pada bulan 

Juli menjadi Rp 9,44 triliun pada bulan Agustus dan Rp 117,59 triliun pada bulan September 2016 (data 

per 28 September 2016). 

 

    

Sumber: BI, LPS 
Tabel 1. Neraca Pembayaran: Aktual dan Proyeksi (Juta US$) 

 

Masuknya dana repatriasi yang sangat besar ini merupakan faktor penting yang mendorong 

terciptanya surplus neraca pembayaran yang kami perkirakan mencapai US$ 22,4 miliar pada tahun 

2016 dan US$ 2,52 miliar pada tahun 2017. Sementara, defisit neraca berjalan kami proyeksikan 

mencapai US$ 21,5 miliar (2,3% PDB) pada tahun 2016 dan US$ 25,07 miliar (2,4% PDB) pada tahun 

2017. Dengan perkembangan tersebut, cadangan devisa diperkirakan meningkat dari US$ 105,93 

miliar pada akhir tahun 2015 menjadi US$ 128,31 miliar pada akhir tahun 2016 dan US$ 132,83 miliar 

pada akhir tahun 2017.  

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P

Transaksi Berjalan -24.418 -29.109 -27.510 -17.697 -21.502 -25.068

Barang 8.680 5.833 6.983 13.289 10.805 8.283

Ekspor 187.346 182.089 175.293 148.365 136.631 137.470

Impor -178.667 -176.256 -168.310 -135.076 -125.826 -129.187

Jasa-Jasa -10.564 -12.070 -10.010 -8.301 -5.877 -6.065

Pendapatan Primer -26.628 -27.050 -29.703 -28.194 -31.399 -32.295

Pendapatan Sekunder 4.094 4.178 5.220 5.508 4.968 5.010

Transaksi Modal dan Finansial 24.909 21.971 44.943 17.099 44.596 27.585

Investasi Langsung 13.716 12.170 14.733 10.635 11.654 12.822

Investasi Portofolio 9.206 10.873 26.067 16.735 34.335 15.326

Transaksi Modal dan Finansial Lain 1.986 -1.072 4.143 -10.271 -1.393 -564

Neraca Keseluruhan 215 -7.325 15.249 -1.098 22.399 2.517

Memorandum:

Cadangan Devisa (akhir periode) 112.781 99.387 111.862 105.931 128.313 132.830

Transaksi Berjalan (% PDB) -2,7 -3,2 -3,1 -2,1 -2,3 -2,4
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Nilai tukar rupiah pada akhir tahun 2016 kami perkirakan mencapai Rp 13.250/US$ dengan nilai 

rata-rata sepanjang tahun ini sebesar Rp 13.300/US$. Angka ini tidak berbeda dari proyeksi kami 

sebelumnya (Juni 2016). Namun demikian, kami merevisi proyeksi nilai tukar pada akhir tahun 2017 

dari Rp 13.350/US$ (rata-rata Rp 13.300/US$) menjadi Rp 13.100/US$ (rata-rata juga Rp 13.100/US$). 

Revisi terhadap proyeksi nilai tukar tahun depan tersebut terutama dilatarbelakangi oleh ekspektasi 

kenaikan Fed rate yang lebih dovish. Berdasarkan proyeksi yang dibuat para anggota komite pembuat 

kebijakan (FOMC) di Federal Reserve pada September ini, Fed rate akan meningkat 50 bps pada tahun 

2017. Angka itu lebih rendah dari ekspektasi kenaikan sebesar 75 bps menurut proyeksi mereka di 

bulan Juni 2016.  

 

Sistem Perbankan 

Profil risiko sistem perbankan mengalami pelemahan kinerja pada kuartal II 2016 yang terutama 

disebabkan oleh peningkatan rasio kredit bermasalah (NPL) dan pelemahan profitabilitas (penyusunan 

profil risiko sistem perbankan menggunakan data kuartalan). Rasio NPL bruto bank umum naik dari 

2,83% pada bulan Maret 2016 menjadi 3,05% pada bulan Juni 2016. Kenaikan rasio NPL ini juga 

dibarengi oleh percepatan pertumbuhan y/y NPL nominal dari 27,91% menjadi 29,81%. Pada periode 

serupa, rasio laba terhadap aset (ROA) turun dari 2,44% menjadi 2,31%. Perbankan juga menghadapi 

pengetatan kondisi likuiditas pada kuartal II 2016 yang tercermin dari kenaikan rasio kredit terhadap 

simpanan (LDR) dari 89,6% pada bulan Maret menjadi 91,19% pada bulan Juni. Peningkatan LDR ini 

terjadi akibat perlambatan pertumbuhan dana pihak ketiga (DPK) yang terjadi di tengah percepatan 

pertumbuhan kredit. DPK tumbuh 5,9% y/y pada bulan Juni 2016, turun dari 6,44% pada tiga bulan 

sebelumnya. Di saat yang sama, pertumbuhan y/y kredit meningkat dari 8,71% menjadi 8,89%. 

 

   

Sumber: BI, CEIC, LPS 
Gambar 5. NPL, Kredit, dan DPK Perbankan 

 

Prospek aspek perbankan membaik, didukung oleh siklus NPL yang diduga sudah mendekati 

puncaknya. Selain itu, kami juga mempertimbangkan faktor pelonggaran kebijakan moneter yang 

akan memberikan ruang untuk perbaikan net interest margin (NIM). Kami memperkirakan 

pertumbuhan y/y DPK perbankan sebesar 6,4% pada tahun 2016 dan 7% pada tahun 2017, lebih 

rendah dari proyeksi kami sebelumnya yang masing-masing berada di level 8% dan 10,1%. Kami juga 
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merevisi proyeksi pertumbuhan y/y kredit tahun ini dan tahun depan dari 10% dan 12% menjadi 8,1% 

dan 9%. Revisi terhadap proyeksi DPK dan kredit ini sejalan dengan pemulihan ekonomi yang 

berlangsung lebih lambat dari yang diperkirakan sebelumnya. 

Pasar Keuangan 

Berlanjutnya kenaikan harga saham serta penurunan yield surat berharga negara (SBN) dan 

credit default swap (CDS) menjelaskan perbaikan kinerja pasar keuangan pada kuartal II 2016. Indeks 

harga saham gabungan (IHSG) pada kuartal itu meningkat secara point to point sebesar 3,53%, antara 

lain didorong oleh pembelian bersih (net buy) investor asing sebanyak Rp 8,91 triliun. Pada saat yang 

sama, aksi beli pemodal asing di segmen SBN juga menjadi katalis penting yang menyebabkan yield 

bergerak ke bawah. Yield obligasi pemerintah bertenor 10 tahun, misalnya, turun dari 7,67% pada 

akhir Maret 2016 menjadi 7,45% pada akhir Juni 2016. Kenaikan harga saham dan penurunan yield ini 

terjadi bersamaan dengan membaiknya persepsi risiko investasi di Indonesia yang tercermin dari 

penurunan CDS bertenor lima tahun sebesar hampir 15 poin pada kuartal II lalu. 

Prospek pasar keuangan secara kualitatif bisa dikatakan stabil pada kuartal II 2016 karena faktor 

capital inflows yang deras diimbangi oleh potensi kenaikan Fed rate. Kami memperkirakan penurunan 

rata-rata yield SBN bertenor lima tahun dari 8,1% pada tahun 2015 menjadi 7,1% pada tahun 2016 

dan 6,5% pada tahun 2017. Sedangkan, yield SBN bertenor 10 tahun kami proyeksikan turun dari 8,2% 

pada tahun lalu menjadi 7,4% pada tahun ini dan 7% pada tahun depan. Penurunan yield SBN pada 

tahun ini didukung oleh permintaan investor yang tetap kuat di tengah iklim suku bunga di negara 

maju yang masih sangat rendah, penurunan inflasi, serta pelonggaran kebijakan moneter. 

Kebijakan Fiskal 

Penurunan realisasi defisit APBN dan penerimaan negara yang mulai membaik mendasari 

perbaikan kinerja aspek kebijakan fiskal pada kuartal II 2016. Realisasi defisit APBN pada kuartal itu 

mencapai Rp 87,41 triliun atau 2,83% PDB, lebih rendah dari Rp 143,27 triliun atau 4,87% PDB pada 

kuartal I 2016. Jika dilihat selama setahun (empat kuartal ke belakang), juga terjadi penurunan defisit 

APBN dari 2,99% PDB menjadi 2,44% PDB. Sementara itu, penerimaan negara tercatat tumbuh 0,8% 

y/y pada kuartal II lalu, setelah mengalami penurunan secara terus-menerus selama lima kuartal 

sebelumnya. Meski profil APBN tampak membaik, rasio utang pemerintah terhadap PDB mengalami 

kenaikan dari 27,54% pada kuartal I menjadi 28,09% pada kuartal II. 

Prospek kebijakan fiskal kami pandang melemah akibat potensi shortfall penerimaan negara 

yang masih sangat besar. Pemerintah memperkirakan shortfall penerimaan pajak tahun ini sebanyak 

Rp 219 triliun, sehingga mendorong keluarnya kebijakan pemangkasan belanja. Alokasi belanja K/L 

dipotong sebanyak Rp 64,7 triliun, sedangkan anggaran transfer ke daerah dan dana desa diturunkan 

sebesar Rp 72,9 triliun. Dengan pemangkasan anggaran belanja sebesar ini, kami masih melihat defisit 

APBN di level yang belum aman karena mendekati 3% PDB, sehingga dibutuhkan upaya tambahan. 

Potensi tambahan penerimaan dari tebusan tax amnesty dapat mengurangi tekanan pada APBN saat 

ini, tapi masih terdapat ketidakpastian yang cukup tinggi mengenai besaran dana yang dapat diraup.  

 



  

Yield Obligasi di tengah isu Fed Rate, 

Pemilu Amerika dan Inflasi Rendah  
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Yield Obligasi di tengah isu  Fed Rate, Pemilu Amerika dan Inflasi 

Rendah 
Hendra Syamsir 

 Yield Obligasi Pemerintah sepanjang tahun 2016 diperkirakan masih bisa turun 50-70 bps pada 

seluruh tenor dan yield curve masih akan bergerak turun.  

 Meskipun terdapat peluang kenaikan Fed Rate menjelang akhir tahun dan sepanjang tahun 2017, 

namun kondisi makro ekonomi domestik yang stabil mampu meredam dampak eksternal tersebut 

terhadap pergerakan imbal hasil.. 

 Meskipun terdapat peluang kenaikan Fed Rate menjelang akhir tahun dan sepanjang tahun 2017, 

namun kondisi makroekonomi domestik yang stabil mampu meredam dampak eksternal tersebut 

ke pergerakan Imbal hasil. 

Rencana kenaikan Fed Rate yang semakin sering terdengar di satu sisi dan semakin 

terkendalinya inflasi dalam negeri di sisi lain membuat analisa peluang pergerakan imbal hasil obligasi 

pemerintah menjadi topik yang cukup menarik untuk dicermati. Dua alasan ini membuat kami kembali 

menurunkan tulisan mengenai prediksi imbal hasil obligasi. 

 

Fed Rate dan Isu FOMC 

 

Federal Open Meeting Committee (FOMC) pada bulan September 2016 ditutup dengan 

keputusan untuk menahan suku bunga acuan Fed Fund Rate di level 0,25% hingga 0,50%. Ketua Dewan 

Komisioner Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Muliaman Hadad, memandang keputusan The Fed tersebut 

memberi sentimen positif bagi sektor keuangan di tanah air. Likuiditas perbankan dalam negeri akan 

membaik, terlebih di tengah kebijakan pemangkasan belanja pemerintah yang dilakukan. Pernyataan 

yang agak dovish (berhati-hati) The Fed malah membalikkan portfolio flow ke Indonesia sehingga 

membantu perbaikan likuiditas dan indeks saham. 

Namun demikian, langkah The Fed yang menahan suku bunga pada bulan September 2016 yang 

menurut banyak pihak adalah saat yang paling mungkin untuk menaikan suku bunga menimbulkan 

banyak pertanyaan.  Sebagian bahkan menduga ada bias politik menyusul keputusan The Fed yang di 

luar perkiraan tersebut, karena pemilu di Amerika notabene akan dilaksanakan dalam beberapa 

minggu kedepan. 

Statistik menunjukkan bahwa The Fed memang jarang sekali menaikan suku bunga acuan 

menjelang pemilu sehingga langkah menahan suku bunga dari FOMC pada September 2016 ini bisa 

dikatakan sebagai langkah konvensional yang sengaja diambil (Gambar 6). Jika asumsi ini benar bahwa 

memang The Fed biasanya tidak menggerakkan suku bunga menjelang pemilu, maka potensi kenaikan 

suku bunga pada FOMC meeting berikutnya yang akan digelar pada 1-2 november 2016 akan semakin 

kecil, mengingat jadwal meeting FOMC berikutnya akan semakin mendekati jadwal pemilu Amerika 

yang akan dilaksanakan pada tanggal 8 November 2016. 
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Sumber: LA Times 
Gambar 6. Sikap Kebijakan Moneter dan Siklus Politik Amerika 

 

Namun demikian, Gubernur The Fed, membantah hal tersebut (mengaitkan kenaikan suku 

bunga dengan momentum pemilu). Yellen menyatakan bahwa yang membuat The Fed menahan suku 

bunganya adalah karena mereka masih menunggu momentum yang tepat di sektor pasar tenaga kerja 

dan tetap masih menunggu inflasi mencapai target 2% yang semula ditetapkan, karena dua kondisi ini 

mencerminkan kondisi perekonomian yang kuat dan mampu menjaga stabilitas harga. 

 

Pergerakan Imbal Hasil dan Nilai Tukar Indonesia Vs Negara Asia dan Potensi Laju Turun Inflasi 

Jika dari luar negeri pengaruh peluang naiknya The Fed menjadi isu untuk menaikkan imbal hasil 

obligasi, maka di dalam negeri isu semakin rendah dan terkendalinya inflasi dan semakin stabilnya 

kondisi makro ekonomi nasional justru menjadi faktor yang dapat memicu penurunan Imbal hasil lebih 

jauh. 

 

 

Sumber: Asian Bonds Online 

Tabel 2. Perbandingan Imbal Hasil Obligasi Negara Tenor 10 Tahun dan Nilai Tukar Mata Uang 
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Sepanjang tahun 2016 ini, kinerja imbal hasil dan nilai tukar Indonesia dibandingan dengan 

Negara Negara Asia memang cukup menjanjikan (Tabel 2). Dari data Asian Bonds Online, per 

penutupan tanggal 23 September 2016, imbal hasil obligasi negara bertenor 10 tahun, Indonesia 

mencatat penurunan yang sangat signifikan. Secara year to date, imbal hasil obligasi 10 tahun 

pemerintah Indonesia telah mencatat penurunan sebesar 188 bps, tertinggi jika dibandingkan dengan 

Malaysia yang hanya mencatatkan penurunan 62 bps, Singapura 83 bps, atau bahkan Jepang dengan 

kebijakan negative rate yang hanya mencatatkan penurunan 31 bps. 

Kinerja penguatan nilai tukar pun juga mencatatkan Indonesia sebagai salah satu negara dengan 

apresiasi tertinggi dengan mencapai 5,3%, ketiga tertinggi setelah Korea dan Myanmar. 

Turunnya imbal hasil Indonesia tentu tak lepas dari terus turunnya laju inflasi sepanjang tahun 

2016.  Dalam model kami tentang inflasi dalam negeri, kami telah merevisi kebawah prediksi inflasi 

yang telah kami buat sebelumnya.  Prediksi inflasi di tahun 2016 kami turunkan 70 bps ke 3,5%, 

sedangkan untuk tahun 2017 diturunkan 50 bps ke 4,0%. Beberapa faktor yang mendorong penurunan 

prediksi kami antara lain akibat dari realisasi Inflasi, harga minyak, dan nilai tukar yang lebih baik 

dibandingkan dengan perkiraan kami sebelumnya. 

Dengan dua faktor utama pemicu imbal hasil Obligasi Pemerintah yang bergerak berlawanan 

arah, kami kembali mengupdate angka-angka dalam model prediksi imbal hasil obligasi yang kami 

miliki dengan data-data terkini. Secara garis besar, model yang kami miliki tetap memiliki bentuk 

seperti yang pernah kami turunkan pada tulisan bulan lalu (Gambar 7). 

 

Model Prediksi Yield Obligasi Pemerintah 

 

 

Sumber: LPS 

Gambar 7. Model Prediksi Yield Obligasi Negara 
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Keterangan : 

Yield 1    : Yield SUN 1 Tahun Inflasi  : Inflasi 
Yield 3    : Yield SUN 1 Tahun USGG12M  : US Generic Gov Bond 12 Month 
Yield 5    : Yield SUN 1 Tahun USGG3Yr  : US Generic Gov Bond 3 Year 
Yield 10  : Yield SUN 1 Tahun USGG5Yr  : US Generic Gov Bond 5 Year 
JIIn12M : JIBOR 12 Bulan USGG10Yr  : US Generic Gov Bond 10 Year 
JIIN1M: JIBOR 1 Bulan   

 

Dalam model prediksi imbal hasil (yield) obligasi pemeritah yang kami miliki kami memandang 

yield obligasi Indonesia dipengaruhi oleh 2 variable eksogen, yaitu tingkat Inflasi Indonesia dan yield 

dari US Generic Government Bond tenor 10 tahun. Selanjutnya yield obligasi Indonesia yang dalam hal 

ini diwakili oleh tenor 1,3,5, dan 10 tahun adalah variable yang bersifat endogen satu sama lain. 

Secara garis besar, kami melihat ada potensi dua arah pergerakan yang berbeda dari kedua 

variable eksogen di atas. Dari sisi inflasi, kami menilai peluang inflasi Indonesia di sisa tahun 2016 dan 

sepanjang tahun 2017 akan mengalami trend penurunan dan bahkan lebih rendah dibandingkan 

dengan predksi kami sebelumnya, sementara di sisi lain kami memperkirakan imbal hasil dari obligasi 

10 tahun Amerika akan mengalami pergerakan naik seiring dengan potensi naiknya Fed Rate (Gambar 

8). 

 

 

Sumber: LPS 

Gambar 8. Realisasi dan Prediksi Inflasi dan Imbal Hasil Obligasi Pemeritah Amerika 

 

Dari model yang kami miliki, kami memang melihat ada kecenderungan kenaikan dari yield 

Obligasi pemerintah Amerika bertenor 10 tahun pada tahun 2017.  Hal ini seiring dengan potensi 

naiknya Fed Rate pada tahun yang sama. Namun demikian, berdasarkan model yang kami miliki 

kenaikan yang akan terjadi kelihatannya tidak akan terlalu agresif, mengingat kenaikan yang terlalu 

agresif akan berdampak negatif bagi pasar finansial Amerika dan global. Oleh karena itu, dalam model 

tersebut kami memperkirakan bahwa secara rata rata yield obligasi pemerintah Amerika bertenor 10 

tahun pada sepanjang tahun akan berada dalam kisaran 2,17 %, atau naik sekitar 43 bps dari perkiraan 

rata rata yield pada tahun 2016 yang berada pada kisaran 1,74 %.  Asumsi ini sejalan dengan konsensus 

pasar. 

Hingga akhir tahun ini, sejalan dengan semakin sempitnya waktu bagi The Fed untuk menaikan 

suku bunga dan isu masuknya dana hasil repatriasi sebagai dampak dari Tax Amnesty, menurut kami 
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masih ada peluang untuk penurunan lanjutan dari yield Obligasi pemerintah Indonesia hingga akhir 

tahun ini (Gambar 9). 

 

 

Sumber : LPS 

Gambar 9. Realisasi dan Prediksi Imbal Hasil Obligasi Pemeritah 2016 - 2017 

 

Kami perkirakan Obligasi Pemerintah bertenor 1,3,5 dan 10 tahun hingga akhir tahun masih 

memiliki peluang untuk turun masing-masing sebesar 50 hingga 70 Bps.  Sebagai contoh, dalam model 

yield obligasi pemerintah bertenor 10 tahun berpeluang untuk berada pada level 6,6% dan tenor 5 

tahun sebesar 6,14 %.  Sedangkan untuk tenor 1 tahun kemungkinan akan berada pada level di bawah 

6% pada tahun 2016.   

Namun demikian, pada tahun 2017 terlihat perjalanan tren menurun dari yield obligasi akan 

sedikit terkoreksi. Penyebab dari koreksi ini adalah potensi pergerakan naik dari yield obligasi 

pemerintah Amerika yang seperti telah kami jelaskan di atas memiliki potensi untuk bergerak naik 

sebesar 43 Bps secara rata rata. 

Namun demikian, pengaruh dari prediksi kenaikan imbal hasil obligasi pemerintah Amerika 

tersebut menurut kami tidak terlalu kuat pada imbal hasil di dalam negeri.  Sebab utamanya antara 

lain, pertama peningkatan yang dimaksud tidak terlalu besar, yang kedua bahwa faktor makro 

ekonomi domestik terutama inflasi yang terkendali akan menahan laju pergerakan naik dari imbal hasil 

di dalam negeri. 

Sebagaimana telah dijelaskan di atas, kami perkirakan akan terjadi pergerakan balik dari tren 

turun dari imbal hasil, namun demikian kenaikan imbal hasil yang terjadi sepanjang tahun 2017 

menurut kami tetap tidak akan mencapai level awal yield di awal awal tahun 2016. Dengan demikian, 
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jika di rata-ratakan, yield obligasi Pemerintah dalam berbagai tenor pada tahun 2017 menurut kami 

akan tetap lebih rendah dibandingkan dengan imbal hasil pada tahun 2016 (Tabel 3). 

 

 

 

Sumber: LPS 

Tabel 3. Perbandingan Rata-Rata Yield Obligasi Pemerintah 2016 Vs 2017 

 

Pada tahun 2017 kami memperkirakan bahwa rata rata imbal hasil obligasi Pemerintah akan 

mengalami penurunan sebesar 39 hingga 76 Bps.  Penurunan terbesar akan terjadi pada dengan 

semakin pendeknya tenor obligasi (steeping yield curve). Hubungan terbalik dengan tenor ini (obligasi 

bertenor pendek mengalami penurunan yield yang lebih besar dibandingkan dengan obligasi bertenor 

lebih panjang) terjadi sebagai akibat mekanisme pasar untuk membuat obligasi bertenor panjang lebih 

menarik disamping sebagai dampak dari trend turun dari bunga acuan BI. 
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Perbankan : Fintech Mengelola Potensi Bisnis 
Seno Agung Kuncoro 

 

 Berkembangnya teknologi informasi dan inovasi telah melahirkan bisnis fintech (financial 
technology) untuk mengisi niche market yang belum tersentuh perbankan konvensional. 

 Peluang kolaborasi terbuka luas bagi bisnis fintech di Indonesia mengingat tingkat leterasi 
teknologi informasi yang relatif tinggi namun disisi lain tingkat akses lembaga keuangan formal 
masih rendah.  
 

Automated Teller Machine (ATM) atau di Indonesia disebut sebagai Anjungan Tunai Mandiri 

adalah mesin yang digunakan untuk membantu proses transaksi keuangan secara terintegrasi, cepat 

dan praktis,telah memegang peran penting dalam perekonomian dunia. Mesin ATM sudah bukan 

merupakan teknologi yang asing bagi masyarakat daerah perkotaan maupun pedesaan, walaupun 

masih ada yang setia pada layanan konvensional. Era saat ini berkiblat pada digitalisasi dan e-

commerce dimana perekonomian mulai berintegrasi menggunakan sistem online. Sistem 

perekonomian, perbankan, dan perdagangan, telah menggunakan kemudahan transaksi E-banking 

dan mobile untuk menjalankan operasional sehari-hari. Mulai dari penyediaan uang tunai, 

pembayaran telepon, listrik hingga pembelian pulsa saat ini tidak hanya bisa dilakukan melalui ATM, 

tetapi telah berada di ujung jari. 

Saat ini startup teknologi yang bergerak di bidang finansial atau sering disebut sebagai financial 

technology (FinTech) sedang naik daun. Menurut penelitian yang dilakukan Accenture, investasi global 

dalam bisnis teknologi finansial telah naik hingga tiga kali lipat dari USD928 juta menjadi USD2,97 

miliar antara tahun 2008 dan 2013 (Gambar 10). Angka ini diperkirakan akan terus naik hingga USD 6 

- 8 miliar pada tahun 2018. Amerika Serikat memiliki porsi terbesar dalam aktivitas pembiayaan 

FinTech sebesar 83% dari investasi FinTech secara global. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Accenture 

Gambar 10. Investasi Global Dalam Industri FinTech 
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FinTech menggambarkan sebuah industri bagi perusahaan-perusahaan yang menggunakan 

teknologi untuk membuat sistem keuangan menjadi lebih efisien. Jumlah kepemilikan smartphone 

yang meningkat, perangkat lunak open source, teknologi cloud, bandwidth internet yang semakin 

besar telah menurunkan hambatan masuk untuk startup teknologi. Pada saat yang sama industri jasa 

keuangan yang berada di bawah tekanan efisiensi biaya berupaya mencari peluang pertumbuhan di 

luar operasional keuangan secara konvensional. 

Dalam industri keuangan, FinTech diperkirakan akan mendorong terjadinya revolusi industri 

berupa teknologi digital online. Revolusi ini dilandasi oleh teknologi baru yang akan mengubah seluruh 

rantai produksi dan manajemen di setiap cabang industri. Pada bidang asuransi FinTech dapat dipakai 

untuk menjaring nasabah secara digital. Pada usaha simpan pinjam bisa dipakai untuk memberikan 

pinjaman kepada masyarakat atau mencari investor. FinTech menjadi begitu penting karena bisa 

melakukan perubahan dalam inovasi produk, layanan maupun model bisnis melalui teknologi dan 

software untuk menyediakan layanan finansial yang lebih efisien. 

Di dalam industri FinTech sendiri terdapat berbagai variasi aktivitas seperti proses pembayaran 

dan transfer uang, platform jual beli saham, peminjaman uang peer-to-peer, mata uang cryptography, 

dan banyak lainnya (Gambar 11). Meskipun memiliki keberagaman, startup FinTech memiliki satu ciri 

khas yaitu mereka ingin menyediakan sebuah solusi teknologi yang inovatif untuk meningkatkan 

efisiensi sistem finansial dan individu yang terlibat di dalamnya.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: EY 

Gambar 11. Perkembangan Industri FinTech 
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Sebagaimana awal sejarah diperkenalkannya mesin ATM di Indonesia pada tahun 1990, 

tantangan terbesar FinTech saat ini adalah memperkenalkan sebuah teknologi layanan keuangan 

bersifat praktis dan inklusif. Beberapa faktor yang membuat industri FinTech bisa berkembang adalah: 

1. Industri FinTech dianggap lebih fleksibel dalam melakukan bisnis. 

2. Penggunaan Internet dan smartphone yang semakin umum, sehingga jumlah transaksi keuangan 

secara online akan semakin meningkat. 

3. Banyaknya pelaku usaha dalam industri aplikasi mobile yang cukup sukses, mulai dari Gojek hingga 

Pokemon. 

4. Generasi Y dan Generasi Z yang lahir pada saat booming Internet. 

5. Penggunaan data pemasaran (marketing) melalui media sosial. Aktivitas media sosial bisa 

dijadikan bahan untuk profiling, karena Generasi Y dan Generasi Z cenderung lebih aktif dalam 

media sosial. 

FinTech kini bukan lagi sesuatu yang eksklusif. Dalam beberapa tahun belakangan, istilah 

FinTech menjadi populer di kalangan media dan investor. Investor yang sebelumnya tidak memiliki 

portofolio berisi FinTech kini mulai masuk kedalamnya untuk melengkapi portofolio investasi mereka 

(Gambar 12). FinTech bisa menghilangkan campur tangan pihak ketiga (perbankan atau pemerintah) 

dalam proses pertukaran aset digital atau fisik, dan yang paling utama adalah memotong biaya 

perantara.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: KPMG 

Gambar 12. Transaksi 25 Terbesar Investasi FinTech 
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Krisis finansial telah membuat perbankan menyalurkan pendanaannya pada produk yang lebih 

konservatif dan hampir tidak ada inovasi baru. Hal tersebut menimbulkan niche product dengan 

customer base yang besar bagi perusahaan kecil dengan menciptakan sebuah produk inovatif dengan 

prospek pertumbuhan yang menjanjikan. FinTech telah menciptakan sebuah generasi terbaru sistem 

pembayaran yang mengandalkan kekuatan ekonomi dengan margin keuntungan yang rendah, tetapi 

dari jumlah pengguna potensialnya sangat besar (mass product). Pengembang FinTech terus berusaha 

menciptakan sebuah solusi yang bisa meningkatkan fungsi ekonomi dari sebuah usaha kecil, dengan 

inovasi bisnis yang tidak umum sehingga semua pihak bisa mendapatkan keuntungan dengan cara 

yang efektif dan berkelanjutan. 

Startup seperti Moneythor membuat sebuah produk FinTech yang memudahkan dalam 

transaksi digital banking dengan membuat profil pola keuangan individu melalui sebuah tools yang 

mengumpulkan dan menganalisa data transaksi, seperti memiliki personal finance advisor pribadi. 

Teknologi yang dikembangkan dalam industri FinTech mempunyai implikasi yang tidak kecil bagi 

sektor keuangan. Teknologi blockchain yang dipelopori oleh Bitcoin memungkinkan pengguna internet 

mentransferkan properti digital yang unik pada satu sama lainnya melalui teknologi tertentu sehingga 

proses transfer tersebut bisa aman dan terjamin. Akan tetapi, apa yang menarik dari FinTech adalah 

potensinya untuk mengubah kedudukan sosial bagi mereka yang tidak berkecukupan secara ekonomi. 

FinTech di Asia Tenggara dapat memainkan peranan besar dalam mengentaskan kemiskinan dari 

populasi yang berjumlah lebih dari 600 juta orang (ASEAN adalah pasar ketiga terbesar setelah China 

dan India) dengan terus membuktikan diri dapat memberi keuntungan bagi para investor dan startup. 

Banyak pelaku IT dan finansial memproyeksikan industri FinTech akan menjadi sesuatu yang 

sangat besar nantinya. Salah satu daya tarik dari industri tersebut adalah tujuan utamanya bukan 

hanya meningkatkan kesejahteraan investor dan juga pemilik, tetapi juga mampu memberi dampak 

positif bagi perubahan kesejahteraan dan sosial masyarakat. Pendekatan yang efektif dan mudah 

terhadap pengguna pada produk FinTech yang sedang dikembangkan adalah salah satu keunggulan.  

Soft Space, startup asal Malaysia memiliki visi meningkatkan partisipasi masyarakat secara 

finansial di Asia Tenggara. Platform mobile point of sale (mPOS) yang dikembangkan pada platform 

smartphone memungkinkan merchant menerima pembayaran kartu kredit dan debit dengan biaya 

rendah dan mudah. Pelaku usaha kecil (mikro) yang sebelumnya tidak mempunyai rekening bank bisa 

menerima pembayaran dengan kartu kredit dan debit bagi layanan mereka dan mengambil 

keuntungan dari efisiensi dan keamanan yang ditawarkan sebuah sistem perbankan. 

Di Indonesia sendiri baru-baru ini telah diadakan Indonesia FinTech Festival and Conference 

(IFFC), yang digelar pada akhir Agustus 2016 lalu. Tujuan dari acara tersebut untuk menjembatani 

semua stakeholder di industri FinTech, mulai dari regulator, institusi keuangan swasta, investor, 

startup, inkubator, asosiasi industri dan juga dari kalangan akademis.Rangkaian acara Indonesia 

FinTech Festival 2016 terdiri dari Startup Competition, Startup Coaching, Startup Speed Dating, dan 

konferensi yang dihadiri oleh kementerian-kementerian terkait, pengambil keputusan di korporasi 

perbankan dan keuangan, dan para inovator di industri FinTech. 

Saat ini Otoritas Jasa Keuangan (OJK) masih merumuskan aturan dalam layanan keuangan 

berbasis teknologi atau financial technology (FinTech).OJK telah menyusun consultative papers dan 

meminta sejumlah pihak tertentu untuk merespons rencana pengaturan FinTech yang direncanakan 

terbit pada akhir tahun. Disamping itu, OJK juga mendorong perbankan harus lebih agresif dalam 
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layanan keuangan berbasis teknologi. Hal ini sangat penting agar perbankan tidak ketinggalan dengan 

pelaku FinTech dari industri nonbank.  

Secara tidak langsung industri perbankan nasional menghadapi kompetisi dengan FinTech. 

Untuk menjaga kinerja, bank harus meningkatkan kualitas layanan bagi nasabah dengan pendekatan 

teknologi. Dengan perkembangan FinTech yang semakin pesat dan banyaknya startup company yang 

muncul, mulai dari crowdfunding hingga layanan peer to peer lending, bank harus mulai melakukan 

riset produk baru dengan pendekatan FinTech (Gambar 13). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: PwC Global FinTech Survey 2016 

Gambar 13. Tantangan Industri Perbankan Dengan Keberadaan FinTech 

  

Keterbukaan akses jasa keuangan menjadi salah satu kunci dalam meningkatkan kesejahteraan 

karena masyarakat bisa mendapat akses permodalan. Indonesia yang menempati peringkat 16 

ekonomi terbesar di dunia, perekonomiannya ditopang oleh konsumsi domestik dan pertumbuhan 

produktifitas. Peran perbankan dalam menciptakan produk dan jasa yang berdaya saing menjadi 

sangat penting. Perbankan sebagai institusi intermediasi pembangunan diharapkan mampu 

menyediakan kredit kepada sektor produktif dengan suku bunga yang bersaing, terutama 

dibandingkan negara anggota ASEAN lainnya yang memiliki suku bunga rendah seperti Singapura, 

Malaysia dan Thailand. Peran perbankan sebagai penyedia sistem pembayaran terus dioptimalkan 

(financial inclusion) seperti memaksimalkan layanan uang elektronik, transaksi online melalui jaringan 

elektronik, branchless banking, dan lain-lain. Perbankan juga dapat berperan mendorong setiap 

aktivitas ekonomi dari masyarakat, terutama di wilayah yang masih tertinggal secara ekonomi dan 

terpencil. 

Rasio akses layanan jasa keuangan di Indonesia sebesar 21% merupakan salah satu yang 

terendah di Asia Tenggara, dibandingkan Singapura sebesar 96%, Malaysia sebesar 81%, dan Thailand 

sebesar 78%. Hal tersebut tidak terlepas dari kondisi geografis Indonesia yang unik serta  

ketidakefisienan dari biaya operasional. Publikasi dari International Data Corporation (IDC) atas 

penjualan telepon genggam, Indonesia adalah pasar smartphone terbesar di ASEAN dengan pangsa 

pasar sebesar 29% mengungguli Thailand sebesar 22%, dan Filipina sebesar 14%. 
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Sumber: IDC, IMF 

Gambar 14. Perkembangan Teknologi Digital 

  

Tak hanya itu, digenjotnya pendukung infrastruktur jaringan 4G di Tanah Air serta gencarnya 

operator mempromosikan layanan 4G membawa berkah tersendiri bagi vendor smartphone. Lebih 

jauh, Indonesia berkembang menjadi negara mobile pertama dengan 64,1 juta dari total sebanyak 

88,1 juta pengguna telepon genggam mengakses internet melalui ponsel. Hal ini memicu penggunaan 

media sosial dengan platform seperti WhatsApp, Facebook, Blackberry, Line, Path, dan lain-lain. Tren 

ini juga menyebabkan pertumbuhan yang sangat pesat dalam perdagangan elektronik (e-commerce). 

Disisi lain, hanya 36% dari 250 juta penduduk Indonesia yang memiliki akses terhadap layanan 

keuangan formal. 

Dengan semakin banyaknya masyarakat yang bisa mengakses internet, industri FinTech 

diperkirakan akan tumbuh semakin tinggi. Data dari Kementerian Komunikasi dan Informasi 

menunjukkan jumlah pengguna internet di Indonesia sebanyak 82 juta orang, sekitar sepertiga dari 

populasi. Selain itu, smartphone telah menjadi perangkat yang populer untuk mengakses internet. 

Emarketer memprediksi pada 2018, jumlah pengguna aktif smartphone di Indonesia akan mencapai 

92 juta orang. Contoh sederhana adalah startup Go-Jek mendorong orang untuk menggunakan 

perangkat smartphone untuk mengakses aplikasinya. Pertumbuhan pengguna internet dan 

smartphone tersebut menjadi kesempatan bagi industri FinTech.  

Hal tersebut merupakan peluang bagi industri FinTech untuk berkembang mengisi gap yang 

tidak bisa disediakan oleh layanan perbankan konvensional. Inovasi-inovasi yang dikembangkan 
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Fintech membuka berbagai peluang baru untuk mengubah empat layanan utama keuangan secara 

signifikan yaitu pembayaran, pengiriman uang, kredit, dan setoran tabungan. Kami melihat berbagai 

peluang untuk menyediakan layanan dan akses keuangan yang memiliki nilai tinggi bagi seluruh 

masyarakat Indonesia. Inovasi dan teknologi baru yang dikembangkan FinTech bisa memacu akses 

kredit, pembayaran yang lebih cepat, pengumpulan tabungan, dan pengiriman / penarikan uang yang 

lebih murah dari seluruh dunia, akan sangat membantu tercapainya keuangan inklusif di seluruh 

Indonesia secara lebih cepat. Namun demikian diperlukan kerjasama diantara pemerintah, pembuat 

kebijakan, regulator dan para pemain di industri keuangan untuk memadukan dan memungkinkan 

pengembangan baru tersebut bisa membantu Indonesia menjadi salah satu pasar dengan 

pertumbuhan tercepat dan secara keuangan inklusif di dunia. 

Dari hasil survei yang dilakukan oleh PwC tahun 2016, diketahui bahwa mayoritas industri 

perbankan khawatir bahwa sebagian dari bisnis mereka akan diambil alih oleh FinTech, yang dapat 

memahami dengan lebih baik kebutuhan nasabah yang terus berevolusi. Seiring langkah bank untuk 

memperbaiki pelayanan nasabah, banyak bank yang menjalin kemitraan dengan perusahaan FinTech, 

dan nasabah yang akan merasakan manfaatnya. Sebanyak 76% responden dalam survei berpendapat 

bahwa FinTech menimbulkan risiko bagi sebagian bisnis mereka (Gambar 15). Mereka melihat bahwa 

perusahaan FinTech dapat menjalin hubungan langsung dengan pengguna akhir, dan tidak lagi melalui 

bank. Menurunnya pangsa pasar serta menurunnya margin dianggap sebagai tantangan utama di 

industri perbankan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: PwC Global FinTech Survey 2016 

Gambar 15. Tantangan Industri Perbankan Dengan Keberadaan FinTech 

  

Di samping itu 73% responden survei melihat peningkatan fokus pada nasabah sebagai dampak 

utama FinTech bagi bisnis mereka. Apabila orientasi pada nasabah dianggap sebagai titik lemah bank 

yang beroperasi konvensional, keunggulan perusahaan FinTech justru terletak pada orientasi 

terhadap nasabah. Industri FinTech mengidentifikasi kesulitan masyarakat sebagai peluang dalam 

membangun solusi untuk menangani akses terhadap jasa keuangan, sementara bank konvensional 
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masih tertinggal dalam upaya untuk memberikan layanan jasa keuangan. Hal tersebut menjelaskan 

mengapa persaingan antara bank dan industri FinTech mulai mengarah kepada kolaborasi langsung. 

Bank merupakan perusahaan yang paling aktif di sektor keuangan dalam menjalin kemitraan dengan 

FinTech. Sebanyak 42% responden perbankan dalam survei mengatakan mereka menjalin kemitraan 

bersama dan menggalang dana ventura untuk membiayai perusahaan FinTech. 

Dengan populasi penduduk terbesar keempat di dunia serta jumlah kelas menengah yang 

meningkat pesat, diprediksi kelas menengah Indonesia akan mencapai 141 Juta pada tahun 2020, 

menempatkan Indonesia dalam peringkat ke-10 perekonomian terbesar di dunia dari sisi kemampuan 

daya beli. Meski demikian, pasar Indonesia yang besar belum sepenuhnya tergarap oleh sektor 

keuangan formal yang sekaligus menunjukkan besarnya potensi yang dapat digarap oleh industri 

FinTech. Dengan kondisi geografis Indonesia yang unik dan tersebar, sebaran infrastruktur fisik 

(jaringan kantor cabang perbankan) menjadi tantangan tersendiri. Rasio kredit perbankan di Indonesia 

yang masih rendah berada pada level 45%, apabila dibandingkan dengan negara ASEAN rata-rata di 

atas 100%, secara tidak langsung mencerminkan masih tingginya potensi pasar kredit yang dapat 

digarap oleh industri Fintech walaupun secara langsung berkompetisi dengan industri perbankan. 

Jumlah penduduk yang masuk kategori unbanked people di Indonesia juga termasuk besar. 

Mengutip data World Bank dalam Global Financial Inclusion, hanya 20% dari usia produktif di 

Indonesia yang memiliki akses ke lembaga keuangan formal. Posisi itu menempatkan Indonesia 

sebagai negara terendah di antara negara-negara anggota G-20 dalam hal financial inclusion. Meski 

program untuk mendorong financial inclusion telah dijalankan, tetapi pertumbuhannya tidak sepesat 

pertumbuhan industri FinTech, yang ditengarai penyebabnya adalah masih rigid-nya peraturan dalam 

industri perbankan. Sehingga saat ini terdapat pergeseran paradigma dari micro finance ke financial 

inclusion. Cakupan micro finance tidak lagi terbatas hanya pada kredit mikro. Tetapi juga pada produk-

produk keuangan lain, termasuk tabungan, asuransi, dan sistem pembayaran. Selain itu adanya 

peluang untuk menggunakan teknologi digital dan telekomunikasi untuk memperluas layanan 

keuangan menjadi daya tarik tersendiri. 

Model bisnis FinTech secara umum memiliki kemiripan dengan model bisnis yang dilakukan 

lembaga keuangan formal, dengan target layanan keuangan spesialisasi tertentu. Sehingga industri 

FinTech hanya melakukan fungsi yang sebelumnya ada di bank secara terpisah. Secara umum layanan 

keuangan perbankan memiliki tiga fungsi. Pertama, menyimpan uang. Kedua, memberikan pinjaman. 

Ketiga, transaksi pembayaran atau transfer. Sementara model bisnis layanan perusahaan FinTech 

hanya fokus melakukan satu atau dua fungsi. Sebagai contoh, Paypal memiliki layanan yang berfungsi 

untuk melayani transaksi pembayaran atau transfer. Atau ada perusahaan FinTech yang menyalurkan 

pinjaman dan juga crowdfunding seperti ModalKu. Dan keunggulan dari FinTech adalah efisiensi yang 

lebih baik dari lembaga keuangan formal, apakah itu dari segi waktu, persyaratan, dan juga biaya yang 

harus dikeluarkan masyarakat untuk mendapatkan layanan keuangan. 

Melihat kinerja industri perbankan Indonesia sampai dengan periode Juli tahun 2016 masih 

terlihat belum solid dengan perhatian kepada penanganan kinerja kredit bermasalah. Total 

penyaluran kredit hingga Juli 2016 tumbuh sebesar 7,74% year on year (Gambar 16) kembali 

melambat dibanding bulan sebelumnya sebesar -0,91% (mom). Bila diperhatikan lebih lanjut, dampak 

dari melemahnya sektor riil dan konsumsi masyarakat menjadi faktor utama dari melambatnya 

pertumbuhan kredit. Beberapa proyek infrastruktur pemerintah tersendat dalam pelaksanaannya. 
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Pembangunan jalan raya dan jalan tol, pembangkit listrik, pelabuhan dan renovasi pelabuhan, banyak 

yang tertunda. Akibatnya pengucuran kredit atas pembangunan infrastruktur tersebut juga 

terhambat. Selain itu industri perbankan sendiri juga masih berhati-hati dengan hanya melakukan 

penyaluran kredit ke sektor-sektor yang dianggap aman. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: OJK, diolah 

Gambar 16. Kinerja Pertumbuhan Kredit, DPK, dan  NPL 

  

Kecemasan terhadap potensi kenaikan jumlah kredit bermasalah dari melambatnya pergerakan 

roda perekonomian akan mempengaruhi kinerja perbankan secara keseluruhan. Rasio kredit 

bermasalah (NPL ratio) periode Juli 2016 kembali meningkat 13 bps dibanding bulan sebelumnya 

menjadi sebesar 3,18% (Gambar 1). Begitu pula pertumbuhan tahunan nominal NPL di Juli 2016 

sebesar 55,22% (yoy) kembali dalam tren meningkat. Dengan proses pemulihan ekonomi dan dampak 

belanja pemerintah yang belum bergerak cepat, diiringi oleh bayangan recovery perekonomian global 

yang belum konsisten, kami perkirakan rasio kredit bermasalah (NPL) masih berpotensi meningkat 

hingga akhir tahun 2016. 

Melihat adanya kompetisi langsung dari layanan jasa keuangan digital yang ditawarkan oleh 

industri FinTech, kami melihat timbulnya potensi risiko yang besar terkait stabilitas sistem keuangan. 

Melihat besarnya risiko yang timbul dari praktik shadow banking di China sehingga pemerintah harus 

turun tangan, kami melihat bahwa industri FinTech perlu diatur untuk meminimalisir benturan dengan 

industri jasa keuangan formal, terutama perbankan, serta menjaga rasa aman dan kepercayaan 

masyarakat yang ingin menggunakan jasa FinTech. 

Bagi perbankan sendiri tanggapan atas adanya industri FinTech cukup beragam. Bagi perbankan 

yang mayoritas portofolio kreditnya bergerak di sektor Usaha Mikro dan Kecil Menengah (UMKM) 

cenderung resisten dengan adanya FinTech yang bergerak di P2P Lending. Hal tersebut disebabkan 

adanya perebutan potensi segmen pasar yang sudah ada. Sementara di satu sisi, bank yang portofolio 

kredit banyak di kredit korporasi akan cenderung netral, bahkan ada beberapa yang mendukung 

karena FinTech sendiri masih menggunakan jasa bank untuk melakukan transaksi dengan 

penggunanya. 
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Regulator, OJK dan BI, sampai dengan saat ini masih menggodok formula pengaturan mengenai 

industri FinTech yang diharapkan bisa disahkan paling lambat pada tahun 2017. Formulasi kebijakan 

industri FinTech bisa dilakukan melalui penerbitan ijin usaha, peraturan aktivitas bisnis, dan 

pemantauan kegiatan dan perkembangan bisnis. Sementara konteks peraturan aktivitas bisnis dapat 

meliputi integrasi dan keamanan data, sistem pembayaran, simpanan dan pinjaman, likuiditas, 

investasi, asuransi, dan perlindungan konsumen. Meski demikian kami melihat bahwa pengaturan 

industri FinTech tidak bisa hanya dari BI dan OJK tetapi seharusnya hingga lintas kementerian negara. 

Contohnya adalah layanan transportasi online seperti Uber, dimana yang berkepentingan bukan 

hanya dari sistem pembayaran tapi juga menyangkut regulasi transportasi publik. 

Dengan inovasi teknologi yang terintegrasi dalam layanan keuangan, industri FinTech bisa 

memberikan dampak positif yang tidak kecil. Kemudahan bertransaksi bagi user dengan jangkauan 

kelompok masyarakat yang belum tersentuh layanan lembaga keuangan formal tentunya akan sangat 

menarik bagi pengguna jasanya. Selain memberikan manfaat bagi masyarakat, perlu dilakukan analisis 

yang lebih mendalam juga terhadap risiko dan dampak negatif dari layanan yang diberikan FinTech 

oleh regulator terkait. Koordinasi antara instansi pemerintah perlu dilakukan mengingat cakupan dari 

layanan yang diberikan oleh FinTech tidak hanya di jasa keuangan tetapi bisa mencapai sektor industri 

lainnya. 
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Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index) 
Agus Afiantara 

 

 Angka BSI pada bulan Agustus 2016 cenderung stabil sebesar 99,58, dan bila dibandingkan dengan 

bulan Juli 2016 BSI bulan Agustus hanya meningkat 1 bps (Gambar 17).   

 Dari sisi komponen penyusun BSI,  Komponen CP (Credit Pressure) mengalami peningkatan 

terbesar mencapai 27 bps dari 99,97 di bulan Juni 2016 menjadi 100,24 di bulan Juli 2016. Meski 

tidak signifikan, komponen MP (Market Pressure) juga mengalami sedikit peningkatan dari 99,24 

di bulan Juli 2016 menjadi 99,30 di bulan Agustus 2016 atau meningkat sebesar 6 bps.  Sementara 

itu, komponen komponen IP (Interbank Pressure) mengalami penurunan sebesar 3 bps dari 99,01 

di bulan Juni 2016 menjadi 98,98 di bulan Juli 2016.  

 Dengan kombinasi 3 (tiga) komponen penyusunnya, maka angka BSI pada bulan Agustus 2016 

sebesar 99,58 menunjukkan kondisi risiko industri perbankan Indonesia masih berada dalam 

kondisi “Normal”. 

 

 

 

 

 
 

Sumber: LPS 
Gambar 17. Banking Stability Index (BSI) dan Sub Indeks Credit Pressure (CP) 

 

 Peningkatan komponen Credit Pressure (CP) pada bulan Juli 2016 diakibatkan oleh kembali 

meningkatnya kredit bermasalah. Komponen penyusun CP lainnya seperti ROE, LDR, dan bunga 

kredit cenderung stagnan dan bergerak membaik.  Pada periode juli 2016, rasio kredit bermasalah 

kembali mengalami peningkatan menjadi sebesar 3,18% atau naik 13 Bps dibandingkan bulan 

sebelumnya.  Meski masih dalam rentang pergerakan yang aman, namun trend kenaikan NPL yang 

sudah terjadi semenjak beberapa waktu terakhir perlu mendapat perhatian, khususnya pada pada 

sektor pertambangan dan komoditas primer yang memiliki kontribusi terbesar terhadap risiko 

kredit bermasalah di tahun 2016 ini. 

 Dari sisi likuiditas, Rasio LDR pada bulan Juli 2016 masih cukup baik dibandingkan dengan rasio 

LDR di bulan Juni 2016.  Pada pelaporan Juli 2016, LDR berada pada angka 90,18% turun 101 bps 

dibandingkan dengan bulan Juni 2016 yang berada pada level 91,19%. Penurunan angka LDR 

bukan disebabkan oleh pertumbuhan DPK, melainkan karena penurunan di sisi penyaluran kredit 

yang merupakan wujud keberhati-hatian bank, karena tren NPL yang saat ini tinggi. 
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 Dari sisi suku bunga pinjaman perbankan, menyusul dengan turunnya biaya bunga bank dan imbal 

hasil surat berharga telah terjadi penurunan suku bunga kredit pinjaman pada setiap jenis 

penggunaan.  

 Suku bunga kredit pinjaman untuk modal kerja turun 4 bps dari 11,82% pada bulan Juni 2016 ke 

11,78%, suku bunga kredit pinjaman untuk investasi juga mengalami penurunan sebesar 4 bps 

dari 11,49% pada bulan Juni 2016 menjadi 11,45% pada bulan Juli 2016,  dan suku bunga kredit 

pinjaman untuk konsumsi juga mengalami penurunan 1 bps dari 13,83% pada bulan Juni 2016 

menjadi 13,82% pada bulan Juli 2016.  

 Penempatan dana antar bank riil pada bulan Juli 2016 mengalami penurunan 1,8% dari level Rp 

126,43 Triliun pada bulan Juni 2016 menjadi Rp124,18 Triliun pada bulan Juli 2016, Hal yang sama 

terjadi pada JIBOR overnight yang turun sebesar 36 bps dari 5,0% pada Juni 2016 menjadi 4,64% 

pada Juli 2016 menyebabkan penurunan tekanan pada sisi interbank (IP) (Gambar 18).  

 

  
  

 

Sumber: LPS 
Gambar 18. Sub Indeks Interbank Pressure (IP) dan Market Pressure (MP) 

 

 Pergerakan yang mixed terjadi pada komponen komponen penyusun Market Pressure. Untuk 

nilai tukar, berdasarkan kurs tengah Bank Indonesia, pada akhir Agustus 2016 rupiah 

mengalami depresiasi terhadap dollar AS sebesar 1,57% bila dibandingkan dengan periode Juli 

2016 dari sebesar Rp13.094 melemah ke Rp13.300. Sejalan dengan depresiasi nilai tukar, 

pergerakan yield obligasi pemerintah bertenor 10 tahun pada akhir Agustus 2016 juga 

mengalami peningkatan sebesar 13 bps jika dibandingkan dengan yield pada akhir bulan Juli 

2016, dari posisi 6,98% pada akhir Juli 2016 menjadi 7,11% pada akhir Agustus  2016.  Namun 

demikian, penguatan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menunjukkan tren positif. 

Berdasarkan data, IHSG tercatat mengalami peningkatan sebesar 170,09 poin, naik dari level 

5.215,99 pada akhir bulan Juli 2016 menjadi  5.386,08 pada akhir Agustus 2016. 

 Pergerakan yang mixed pada komponen pembentuk Market pressure mengakibatkan 

komponen market pressure cenderung stagnan (hanya meningkat 6 bps). 
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DESAIN & LAYOUT 

Mutiara Aisyah 

Pendapat / Saran / Komentar dapat ditujukan kepada : 

 

Group Risiko Perekonomian dan Sistem Keuangan 

Direktorat Penjaminan dan Manajemen Risiko 

Equity Tower lantai 39 

Sudirman Central Business District (SCBD) Lot 9 

Jalan Jend. Sudirman Kav. 52-53 

Jakarta 12190 

 

Telp     : +62 21 515 1000 ext 340  

Email     : rpsk@lps.go.id 

Website  : www.lps.go.id 

PENGARAH 



 

Lampiran 
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Proyeksi Besaran Ekonomi Makro dan Perbankan Terpilih 

 

 

Variabel              2012              2013              2014              2015             2016P             2017P

Variabel Kunci

PDB Nominal (Triliun Rp) 8.616           9.546           10.566         11.541         12.447          13.778          

PDB Nominal (Miliar US$) 918               916               890               862               941                1.053            

PDB Riil (% y/y) 6,0 5,6 5,0 4,8 5,0 5,3

Inflasi (akhir periode, % y/y) 3,7 8,1 8,4 3,4 3,5 4,0

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

USD/IDR (akhir periode) 9.670           12.189         12.440         13.795 13.000          13.100          

USD/IDR (rata-rata) 9.380           10.452         11.879         13.392 13.250          13.100          

BI Rate (akhir periode) 5,75             7,50             7,75             7,50             - -

BI 7-Day Reverse Repo Rate (akhir periode) - - - 6,25 4,75 4,75

Surplus/Defisit Fiskal (% PDB) (1,8) (2,2) (2,0) (2,6) (2,7) (2,5)

Sustainabilitas Eksternal

Ekspor Barang (% y/y) (2,0) (2,8) (3,7) (15,4) (7,9) 0,7

Ekspor Barang (Miliar US$) 187,3 182,1 175,3 148,4 136,6 137,5

Impor (% y/y) 13,6 (1,3) (4,5) (19,7) (6,8) 3,7

Impor (Miliar US$) 178,7 176,3 168,3 135,1 125,8 130,5

Neraca Berjalan (Miliar US$) (24,4) (29,1) (27,5) (17,7) (22,1) (26,4)

Neraca Berjalan (% PDB) (2,7) (3,1) (3,1) (2,1) (2,3) (2,5)

Cadangan Devisa (Miliar US$) 112,8 99,4 111,9 105,9 120,4 122,1

Utang Luar Negeri (% PDB) 27,4 29,1 32,9 36,0 36,2 35,2

PDB Riil menurut Pengeluaran (% y/y)

Konsumsi Swasta 5,5 5,5 5,3 4,8 5,0 5,2

Konsumsi Pemerintah 4,5 6,7 1,2 5,4 5,1 6,0

Pembentukan Modal Tetap Bruto 9,1 5,0 4,6 5,1 5,3 5,8

Ekspor Barang dan Jasa 1,6 4,2 1,0 (2,0) (1,3) 1,2

Impor Barang dan Jasa 8,0 1,9 2,2 (5,8) (3,3) 3,9

PDB Riil menurut Industri (% y/y)

Sektor Primer 3,9 3,5 2,8 0,3 1,4 1,4

Sektor Sekunder 5,6 4,4 4,6 4,2 4,7 4,8

Sektor Tersier 6,8 6,3 6,2 5,7 6,4 6,7

Yield SUN Rupiah (rata-rata, %)

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

3 Tahun 5,1 6,1 7,6 7,9 7,0 6,3

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

10 Tahun 5,9 6,9 8,2 8,2 7,4 7,0

20 Tahun 6,7 7,6 8,7 8,5 7,8 7,7

Perbankan (% y/y)

Pinjaman 23,1 21,6 11,6 10,4 8,1 9,0

Dana Pihak Ketiga 15,8 13,6 12,3 7,3 6,4 7,0

Loan to Deposit Ratio (%) 84,0 89,9 89,3 92,0 93,4 95,2
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 Jadwal Rilis Data dan Peristiwa Penting 1 Oktober - 31 Oktober 2016 

Negara Tanggal Indikator/Peristiwa 

Amerika Serikat 5-Oct-16 Neraca Perdagangan 

  7-Oct-16 Tingkat Pengangguran September 2016 

  18-Oct-16 Inflasi September 2016 

 28-Oct-16 PDB 3Q16 

Zona Euro 14-Oct-16 Neraca Perdagangan 

 17-Oct-16 Inflasi September 2016 

 20-Oct-16 Suku Bunga Acuan 

Jepang 24-Oct-16 Neraca Perdagangan September 2016 

 24-Oct-16 Ekspor / Impor YoY 

  28-Oct-16 Tingkat Pengangguran September 2016 

Brazil 4-Oct-16 Neraca Perdagangan September 2016 

 5-Oct-16 Indeks Harga Komoditas September 2016 

 27-Oct-16 Tingkat Pengangguran September 2016 

Rusia 4-Oct-16 Inflasi September 2016 

 12-Oct-16 Neraca Perdagangan Agustus 2016 

 19-Oct-16 Tingkat Pengangguran September 2016 

India 10-Oct-16 Neraca Perdagangan September 2016 

  12-Oct-16 Inflasi September 2016 

China 1-Oct-16 Manufaktur PMI September 2016 

  13-Oct-15 Neraca Perdagangan September 2016 

  14-Oct-16 Inflasi September 2016 

 19-Oct-16 PDB 3Q16 

Afrika Selatan 19-Oct-16 Inflasi September 2016 

 31-Oct-16 Neraca Perdagangan September 2016 

Indonesia 3-Oct-16 Inflasi September 2016 

  17-Oct-16 Neraca Perdagangan September 2016 

 20-Oct-16 Bank Indonesia 7D Reverse Repo 

Sumber: LPS (Sept 2016)   



 

www.lps.go.id 


