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 Ekonomi Indonesia diperkirakan tumbuh 5,3% pada tahun 2018, melebihi estimasi 

pertumbuhan tahun 2017 yang sebesar 5,1%. Pada tahun 2019, pertumbuhan ekonomi 

diperkiraan sebesar 5,5%. 

 Rata-rata nilai tukar rupiah diperkirakan mencapai Rp 13.550/US$ dan Rp 13.600/US$ pada 

tahun 2018 dan 2019, terdepresiasi dari Rp 13.384/US$ pada tahun 2017. 

 Pelebaran defisit neraca berjalan naik dari 1,6% PDB pada tahun 2017 menjadi 2,0% pada 

tahun ini dan 2,2% pada tahun 2019. 

 Tahun 2017, pasar keuangan global secara umum ditutup dengan kinerja yang positif di 

tengah berbagai faktor risiko global dan domestik. 

 Di tahun 2018, terdapat sejumlah potensi risiko yang perlu diwaspadai namun pasar 

keuangan Indonesia berpeluang memiliki momentum untuk tumbuh positif. 

 Pada bulan November 2017 kredit perbankan mencatat pertumbuhan sebesar 7,7% y/y atau 

1,1% secara m/m. Sementara untuk DPK tumbuh lebih tinggi sebesar 10,3% y/y atau 0,7% 

m/m. Perbedaan laju pertumbuhan kredit dan DPK tersebut menjadikan LDR bank turun 

sebesar 214 bps menjadi 89,35% .   

 Kredit bermasalah bank secara nominal kembali bergerak turun pada November 2017 

sebesar 2,6% y/y setelah pada bulan Oktober 2017 turun 0,2% y/y. Hal tersebut menunjukan 

kualitas kredit bank yang semakin membaik, tercermin juga dari penurunan NPL gross 

sebesar 31bps y/y atau 8bps secara mtm.  

 Harga CPO kembali tertekan dibawah level RM 2.000 per ton menyusul meningkatnya data 

stock. Produksi CPO Indonesia diperkirakan akan meningkat menjadi 37,8 juta ton seiring 

hilangnya efek El Nino dan berhasilnya replanting. Kondisi oversupply membayangi kinerja 

pasar, stock dan sentimen harga. Harga diperkirakan turun 7% dari menjadi RM 2.620 

(USD676,30) per ton. 

 Risiko industri perbankan Indonesia masih dalam kondisi normal. Berdasarkan update data 

perbankan bulan November 2017, dan data pasar bulan Januari 2018, angka BSI pada 

Januari 2018 tidak mengalami perubahan jika dibandingkan dengan angka BSI pada akhir 

tahun 2017, yaitu dari 99,18. 
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Update Risiko serta Prospek Perekonomian dan Sistem Keuangan 
Mochammad Doddy Ariefianto, Seto Wardono 

 Ekonomi Indonesia diperkirakan tumbuh 5,3% pada tahun 2018, melebihi estimasi pertumbuhan 

tahun 2017 yang sebesar 5,1%. Pada tahun 2019, pertumbuhan ekonomi diperkiraan sebesar 

5,5%. 

 Rata-rata nilai tukar rupiah diperkirakan mencapai Rp 13.550/US$ dan Rp 13.600/US$ pada 

tahun 2018 dan 2019, terdepresiasi dari Rp 13.384/US$ pada tahun 2017. 

 Kami memperkirakan pelebaran defisit neraca berjalan dari 1,6% PDB pada tahun 2017 menjadi 

2,0% pada tahun ini dan 2,2% pada tahun depan. 

Berdasarkan hasil updating terbaru kami, risiko perekonomian dan sistem keuangan Indonesia 

secara kualitatif masih berada dalam kondisi normal pada kuartal III 2017. Secara umum, juga tidak 

terdapat perbedaan antara risiko di kuartal lalu dibanding pada kuartal II 2017. Lima dari enam 

aspek yang kami pantau mengalami perbaikan kinerja. Aspek kebijakan fiskal menjadi satu-satunya 

yang mengalami pelemahan kinerja, sekaligus pelemahan prospek. Secara kualitatif, prospek aspek 

pasar keuangan juga melemah, sedangkan prospek aspek lain tidak berubah. 

 

     

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

Kinerja aspek aktivitas bisnis domestik membaik pada kuartal III 2017, sejalan dengan naiknya 

pertumbuhan ekonomi. Produk domestik bruto (PDB) Indonesia tumbuh 5,06% y/y pada kuartal III 

lalu, di atas pertumbuhan 5,01% pada kuartal sebelumnya dan menjadi yang tertinggi selama lima 

kuartal. Perbaikan konsumsi pemerintah dan investasi merupakan faktor penting yang mendorong 

perekonomian untuk tumbuh lebih cepat pada kuartal III lalu. Konsumsi pemerintah saat itu tumbuh 

3,46% y/y, menyusul kontraksi sebesar 1,93% pada kuartal II. Pada periode yang sama, pertumbuhan 

pembentukan modal tetap bruto (PMTB atau investasi pada aset tetap) meningkat dari 5,35% 

menjadi 7,11%, yang tertinggi selama lebih dari empat tahun. Penguatan aktivitas ekonomi pada 

kuartal III 2017 juga terlihat di sisi produksi, yang mana 11 dari 17 sektor ekonomi mengalami 

percepatan pertumbuhan nilai tambah. Termasuk ke dalam 11 sektor itu adalah sektor-sektor utama 

seperti manufaktur, konstruksi, dan perdagangan. 

Prospek aktivitas bisnis domestik tidak berubah, seiring momentum pemulihan ekonomi yang 

masih lemah dan stabilnya prospek pertumbuhan ekonomi. Berbagai indikator bulanan 

menunjukkan tren investasi yang masih mengarah ke atas. Meski demikian, data terkini penjualan 

sepeda motor, penjualan mobil, dan penjualan ritel mengindikasikan konsumsi yang masih tertahan. 

Sementara itu, pertumbuhan ekonomi global pada tahun 2018 diperkirakan tidak banyak berbeda 

dengan realisasi di tahun 2017. Menurut perkiraan terbaru Bank Dunia, ekonomi global akan 

tumbuh 3,1% pada tahun ini, sedikit naik dari 3,0% pada tahun 2017. Pertumbuhan ekonomi 

kelompok negara maju diprediksi malah akan melambat dari 2,3% pada tahun lalu menjadi 2,2% 

pada tahun ini. Prospek ekonomi global seperti ini menunjukkan bahwa kontribusi ekspor terhadap 

pertumbuhan ekonomi Indonesia mungkin tidak akan setinggi pada tahun 2017, terlebih karena 

pada tahun ini dampak low base terhadap ekspor yang muncul di tahun 2017 sudah tidak ada lagi. 

  

  

Sumber: Bank Dunia, CEIC, LPS 
Gambar 2. Indikator Bulanan Indonesia dan Proyeksi Pertumbuhan Ekonomi Beberapa Negara 

 

Ekonomi Indonesia diprediksi tumbuh 5,3% pada tahun 2018, melebihi perkiraan 

pertumbuhan tahun lalu yang sebesar 5,1%. Pada tahun 2019, PDB Indonesia diperkirakan tumbuh 

5,5%. Meski data pada akhir 2017 masih menunjukkan tertahannya konsumsi, komponen ini 
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legislatif serta pemilihan presiden dan wakil presiden (Pilpres) juga akan menjamin kuatnya 

pertumbuhan konsumsi swasta di tahun 2019. Di sisi lain, faktor Pemilu diperkirakan akan sedikit 

menekan kinerja investasi, meski komponen ini kami perkirakan tetap akan tumbuh kuat di sekitar 

6% pada tahun 2018 dan 2019. 

Harga dan Kebijakan Moneter 

Sama seperti aktivitas bisnis domestik, kinerja aspek harga dan kebijakan moneter mengalami 

perbaikan dengan prospek yang stabil. Perbaikan aspek ini terutama mencerminkan penurunan 

inflasi pada kuartal III 2017. Pada September 2017, inflasi indeks harga konsumen (IHK) mencapai 

3,72% y/y, turun dari 4,37% pada Juni 2017. Secara rata-rata, juga terjadi penurunan inflasi IHK, 

yaitu dari 4,29% pada kuartal II menjadi 3,81% pada kuartal III 2017. Penurunan inflasi ini terutama 

didorong oleh harga pangan yang terkendali. Inflasi y/y di komponen makanan bergejolak (volatile 

food) pada September  tercatat hanya sebesar 0,47%, turun dari 2,17% pada tiga bulan sebelumnya. 

Inflasi inti pun juga mengalami penurunan di periode yang sama, yaitu dari 3,13% menjadi 3%. 

Merespons pelemahan tekanan inflasi ini, Bank Indonesia (BI) menurunkan BI 7-day reverse repo 

rate di bulan Agustus dan September, dengan besar penurunan masing-masing 25 basis poin (bps). 

Minimnya faktor pendorong inflasi serta munculnya sinyal BI untuk mempertahankan bunga 

acuan mendasari stabilnya prospek harga dan kebijakan moneter. Tekanan inflasi sempat menguat 

pada bulan Desember lalu, tapi hal ini lebih banyak disebabkan oleh faktor musiman seperti 

kenaikan harga pangan dan kenaikan tarif transportasi seiring dengan adanya libur akhir tahun. 

Sementara, pemerintah sendiri telah menunjukkan komitmennya untuk mengendalikan 

administered price dalam beberapa bulan ke depan. Harga bensin jenis Premium, harga minyak 

solar, dan tarif listrik dipastikan tidak akan berubah hingga akhir Maret mendatang. Di sisi moneter, 

BI pada bulan Desember lalu menyatakan bahwa pelonggaran kebijakan yang telah dilakukan 

sebelumnya sudah memadai untuk terus mendorong pemulihan ekonomi Indonesia. 

 

 

Sumber: BI, BPS, CEIC, LPS 
Gambar 3. Perkembangan Inflasi dan Suku Bunga Kebijakan 

 

Rata-rata inflasi IHK pada tahun 2018 dan 2019 diperkirakan mencapai 3,5% dan 3,4% dengan 

posisi akhir tahun masing-masing di angka 3,7% dan 3,5%. Angka proyeksi ini mengasumsikan harga 

bensin jenis Premium, harga minyak solar, serta tarif listrik yang tidak mengalami perubahan. 
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Upward risk terhadap inflasi akan bersumber dari pergerakan harga energi ini, terutama mengingat 

realisasi harga minyak saat ini yang masih cukup jauh di atas angka asumsi APBN 2018. Dengan 

prospek inflasi tersebut, BI 7-day reverse repo rate diperkirakan stabil di level 4,25% di sepanjang 

tahun 2018 dan 2019. Ruang untuk menurunkan suku bunga tampak sempit mengingat upward risk 

terhadap inflasi yang bersumber dari harga energi serta potensi berlanjutnya kenaikan Fed rate. 

Neraca Pembayaran dan Nilai Tukar 

Penurunan defisit neraca berjalan dan lonjakan surplus neraca pembayaran pada kuartal III 

2017 melatarbelakangi perbaikan kinerja aspek neraca pembayaran dan nilai tukar. Defisit neraca 

berjalan di triwulan itu mencapai US$ 4,34 miliar atau 1,65% dari PDB, lebih rendah dari defisit pada 

kuartal III 2017 yang sebesar US$ 4,83 miliar atau 1,91% dari PDB. Penurunan defisit ini terjadi 

seiring dengan perbaikan di neraca perdagangan barang dan neraca pendapatan primer. Di periode 

serupa, peningkatan investasi langsung dari luar negeri (FDI) dan turunnya repatriasi uang dan 

simpanan dari dalam ke luar negeri menyebabkan surplus neraca finansial melonjak dari US$ 5,85 

miliar menjadi US$ 10,43 miliar. Dengan perkembangan ini, surplus neraca pembayaran pun 

meningkat tajam dari US$ 738,59 juta pada kuartal II menjadi US$ 5,36 miliar pada kuartal III. 

 

  

Sumber: BI, BIS, LPS 
Gambar 4. Neraca Pembayaran dan Nilai Tukar Rupiah 

 

Di tengah perbaikan neraca pembayaran Indonesia, nilai tukar rupiah malah melemah pada 

kuartal III 2017. Rata-rata nilai tukar terdepresiasi dari Rp 13.310/US$ pada kuartal II ke Rp 

13.330/US$ pada kuartal III. Secara point to point, rupiah juga melemah terhadap dolar AS di saat 

yang sama, yaitu dari Rp 13.319 menjadi Rp 13.492. Jika menggunakan indikator nilai tukar efektif, 

rupiah juga melemah terhadap satu keranjang mata uang, baik secara nominal (nilai tukar efektif 

nominal atau NEER) maupun secara riil (nilai tukar efektif riil atau REER, setelah memasukkan faktor 

inflasi). Berdasarkan data terkini Bank for International Settlements (BIS), rata-rata NEER turun 

(melemah) 2,21% pada kuartal III dari posisi kuartal sebelumnya, sedangkan rata-rata REER 

terpangkas 1,74%. 

Prospek aspek neraca pembayaran dan nilai tukar secara kualitatif tidak mengalami 

perubahan. Dengan aktivitas ekonomi global yang diperkirakan tidak banyak berubah dari tahun lalu 

serta harga komoditas yang masih tertekan, ekspor Indonesia diyakini tidak akan mendapat banyak 
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dorongan. Di sisi lain, potensi pemulihan permintaan domestik akan mendukung kinerja impor, 

sehingga akhirnya akan menekan kinerja neraca perdagangan dan neraca berjalan. Sebaliknya, 

perbaikan rating utang Indonesia dan yield surat utang negara (SUN) yang masih relatif tinggi masih 

menjadi daya tarik bagi investasi portofolio asing, sehingga kami masih melihat adanya surplus yang 

cukup besar di neraca finansial.  

Dengan memperhatikan berbagai kondisi di atas, kami memperkirakan defisit neraca berjalan 

sebesar US$ 21,69 miliar (2,0% PDB) pada tahun 2018 dan US$ 26,32 miliar (2,2% PDB) pada tahun 

2019, lebih rendah dari estimasi defisit tahun lalu yang sebesar US$ 15,87 miliar (1,6% PDB). Surplus 

di neraca modal dan finansial diproyeksikan meningkat dari US$ 30,17 miliar pada tahun 2017 

menjadi US$ 36,34 miliar pada tahun ini dan US$ 38,64 miliar pada tahun depan. Dengan demikian, 

surplus neraca pembayaran akan naik dari US$ 12,97 miliar pada tahun lalu menjadi US$ 14,66 miliar 

pada tahun ini, sebelum turun ke angka US$ 12,32 miliar pada tahun depan. Cadangan devisa pun 

diprediksi naik menjadi US$ 144,85 miliar dan US$ 157,17 miliar pada tahun 2018 dan 2019, 

melebihi realisasi tahun lalu yang mencapai US$ 130,2 miliar. 

 

     

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

 

Dengan perkiraan neraca pembayaran tersebut, kami memprediksi nilai tukar rupiah sebesar 

Rp 13.600/US$ pada akhir tahun ini dan akhir tahun depan, sedikit melemah dari realisasi akhir 

tahun 2017 yang sebesar Rp 13.548/US$. Rata-rata nilai tukar rupiah di sepanjang tahun 2018 dan 

2019 kami perkirakan sebesar Rp 13.550/US$ dan Rp 13.600/US$, juga lebih lemah dari rata-rata 

nilai tukar tahun lalu yang sebesar Rp 13.384/US$. Perkiraan pelemahan rupiah ini 

mempertimbangkan berlanjutnya kenaikan Fed rate pada tahun ini serta kebijakan perpajakan 

pemerintah AS yang akan membuat dolar AS terapresiasi. Di sisi lain, arus modal masuk yang 

diperkirakan masih tinggi akan membantu rupiah dari pelemahan yang lebih dalam. 

2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Transaksi Berjalan -29.109 -27.510 -17.519 -16.790 -15.874 -21.688 -26.316

Barang 5.833 6.983 14.049 15.437 21.212 19.090 16.859

Ekspor 182.089 175.293 149.124 144.445 167.104 179.414 195.635

Impor -176.256 -168.310 -135.076 -129.008 -145.892 -160.324 -178.776

Jasa-Jasa -12.070 -10.010 -8.697 -7.015 -7.899 -9.372 -9.632

Pendapatan Primer -27.050 -29.703 -28.379 -29.656 -33.284 -35.482 -37.457

Pendapatan Sekunder 4.178 5.220 5.508 4.444 4.098 4.076 3.913

Transaksi Modal dan Finansial 21.971 44.943 16.860 28.617 30.165 36.344 38.637

Investasi Langsung 12.170 14.733 10.704 16.063 18.952 19.162 20.614

Investasi Portofolio 10.873 26.067 16.183 18.996 22.201 23.700 23.888

Transaksi Modal dan Finansial Lain -1.072 4.143 -10.027 -6.442 -10.988 -6.518 -5.865

Neraca Keseluruhan -7.325 15.249 -1.098 12.089 12.965 14.657 12.321

Memorandum:

Cadangan Devisa (akhir periode) 99.387 111.862 105.931 116.362 130.196 144.853 157.174

Transaksi Berjalan (% PDB) -3,2 -3,1 -2,0 -1,8 -1,6 -2,0 -2,2
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Sistem Perbankan 

Kinerja aspek sistem perbankan membaik pada kuartal III 2017 seiring dengan membaiknya 

kualitas kredit dan permodalan bank. Rasio kredit bermasalah (NPL) turun dari 2,96% pada Juni 2017 

menjadi 2,93% pada September 2017. Penurunan rasio NPL ini juga dibarengi oleh perlambatan 

pertumbuhan NPL nominal yang tidak sedikit, yaitu dari 4,71% pada bulan Juni menjadi hanya 1,95% 

y/y pada bulan September. Pada periode yang sama, rasio kecukupan modal bank umum meningkat 

dari 22,74% menjadi 23,25%. Sementara, kredit perbankan juga tumbuh lebih cepat pada kuartal III 

tahun lalu. Kredit pada September lalu tumbuh 7,86% y/y, lebih tinggi dari 7,75% pada bulan Juni. 

Meski demikian, profitabilitas bank tampak tidak berubah, terlihat dari stabilnya rasio laba terhadap 

aset (ROA) pada level 2,47%. 

 

    

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

 

Prospek aspek sistem perbankan secara umum masih sama seperti di kuartal II 2017 

mengingat prospek pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek ke depan yang diduga belum 

banyak berubah. Likuiditas perbankan saat ini masih tinggi, terlihat dari stabilnya bunga simpanan di 

level bawah serta besarnya dana yang tertanam di instrumen operasio moneter BI. Akan tetapi, 

permintaan terhadap kredit masih tampak lemah seiring aktivitas korporasi yang masih berada di 

fase konsolidasi. Seiring dengan pulihnya permintaan domestik, permintaan kredit diperkirakan akan 

membaik pada tahun ini dan tahun berikutnya. Pertumbuhan kredit pun kami perkirakan akan 

meningkat ke 10% pada tahun 2018 dan 12,1% pada tahun 2019 dari estimasi pertumbuhan tahun 

2017 yang sebesar 7,8%. Setelah banyak terpengaruh oleh implementasi program amnesti pajak, 

dana pihak ketiga (DPK) akan tampak bergerak lebih normal pada tahun 2018 dengan proyeksi 

pertumbuhan sebesar 8%, sebelum membaik ke posisi 9,1% pada tahun 2019. Angka proyeksi 

tersebut berada di bawah perkiraan pertumbuhan DPK tahun lalu yang sebesar 9,4%. 

Pasar Keuangan 

Kenaikan harga saham dan penurunan yield SUN selama kuartal III 2017 menjelaskan 

perbaikan kinerja pasar keuangan. Indeks harga saham gabungan (IHSG) pada akhir September 2017 

mencapai level 5.900,85, 1,22% lebih tinggi dibandingkan posisi pada akhir Juni 2017. Pada periode 

serupa, yield SUN bertenor 10 tahun turun dari 6,83% menjadi 6,5%. Kenaikan harga saham dan SUN 
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ini didasari oleh membaiknya persepsi berinvestasi di Indonesia. Spread credit default swap (CDS) 

Indonesia bertenor lima tahun turun dari 117,45 pada akhir Juni ke 104,05 pada akhir September, 

menunjukkan turunnya persepsi risiko dalam berinvestasi di Indonesia. 

Prospek pasar keuangan secara kualitatif kami pandang sedikit melemah terutama akibat 

downward risk yang makin besar. Perkembangan terkini berbagai indikator pasar seperti indeks VIX 

dan EMBI menunjukkan penurunan ketidakpastian di pasar keuangan global saat ini. Akan tetapi, 

penurunan ketidakpastian ini dibarengi oleh meningkatnya perilaku risk taking dari investor global, 

sehingga risiko kejatuhan pasar pun semakin meningkat. Risiko kejatuhan pasar finansial yang makin 

tinggi itu terlihat dari kecenderungan peningkatan indeks SKEW selama dua tahun terakhir. 

Kami melihat potensi penurunan yield SUN secara rata-rata pada tahun ini sebelum 

mengalami peningkatan pada tahun depan. Rata-rata yield SUN bertenor 10 tahun diperkirakan 

mencapai 6,6% pada tahun 2018, turun dari rata-rata tahun lalu yang sebesar 7%. Pada periode yang 

sama, rata-rata yield SUN bertenor 5 tahun juga akan terpangkas dari 6,7% menjadi 6,1%. Pada 

tahun 2019, yield SUN bertenor 5 dan 10 tahun diperkirakan naik menjadi 6,6% dan 7%. Penurunan 

rata-rata yield SUN pada tahun ini didukung oleh arus modal masuk yang kami perkirakan masih 

akan tinggi di tengah kondisi likuiditas global yang masih berlimpah. Capital inflows ini 

mencerminkan keyakinan investor terhadap kondisi fundamental ekonomi Indonesia yang tetap 

sound dengan risiko investasi yang lebih rendah, sebagaimana terlihat dari penurunan spread CDS. 

Kebijakan Fiskal 

Kebijakan fiskal adalah satu-satunya aspek yang sekaligus mengalami pelemahan kinerja dan 

prospek. Secara kualitatif, kinerja aspek ini menurun pada kuartal III 2017 akibat kombinasi turunnya 

penerimaan negara, kenaikan defisit anggaran, serta kenaikan rasio utang pemerintah. Total realisasi 

penerimaan negara selama setahun hingga kuartal III 2017 mengalami penurunan sebesar 1,51% 

y/y. Pada saat yang sama, belanja negara tumbuh 4,14%, sehingga defisit anggaran pun membesar. 

Defisit fiskal selama setahun hingga kuartal III 2017 mencapai Rp 357,3 triliun atau 2,69% PDB. 

Angka ini lebih besar dari defisit selama setahun hingga kuartal II 2017 yang sebesar Rp 249,62 triliun 

atau 1,92% PDB. Sementara, rasio utang pemerintah pusat terhadap PDB naik dari 28,53% pada 

kuartal II menjadi 29,09% pada kuartal III. 

Prospek kebijakan fiskal sedikit melemah, terutama akibat kemungkinan pembengkakan 

subsidi energi di tengah harga minyak mentah yang meningkat. Harga minyak mentah Indonesia 

(ICP) pada Desember 2017 mencapai US$ 60,9/barel, cukup jauh di atas asumsi rata-rata ICP pada 

APBN 2018 yang sebesar US$ 48/barel. Di sisi lain, juga terdapat risiko shortfall pada penerimaan, 

terutama penerimaan perpajakan, jika ternyata realisasi pertumbuhan ekonomi Indonesia tidak 

setinggi angka yang diasumsikan di APBN 2018. Sebagai perbandingan, kami memperkirakan 

pertumbuhan ekonomi Indonesia sebesar 5,3% pada tahun ini, lebih rendah dari asumsi APBN yang 

sebesar 5,4%. 
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Pasar Keuangan: Kilas Balik 2017 dan Prospek 2018 
Dienda Siti Rufaedah 

 Tahun 2017, pasar keuangan global secara umum ditutup dengan kinerja yang positif di tengah 

berbagai faktor risiko global dan domestik. 

 Di tahun 2018, terdapat sejumlah potensi risiko yang perlu diwaspadai namun pasar keuangan 

Indonesia berpeluang memiliki momentum untuk tumbuh positif. 

 

Pasar keuangan global selama tahun 2017 diwarnai oleh berbagai sentimen, mulai dari 

pelantikan Donald Trump pasca terpilih menjadi presiden AS di penghujung tahun 2016, kenaikan 

bunga acuan Fed sebanyak 3 (tiga) kali, pengesahan Undang-Undang Reformasi Pajak AS, hingga 

pertumbuhan ekonomi global yang mulai menemukan momentumnya. Setelah berhasil 

mengalahkan rivalnya Hillary Clinton pada bulan November 2016, Trump secara resmi dilantik 

sebagai presiden AS ke-45 pada tanggal 20 Januari 2017. 

Kemenangan Trump ini sangat mengejutkan dan direspons negatif oleh pelaku pasar 

mengingat Trump sebagai sosok yang kontroversial dinilai dapat memberikan ketidakpastian. 

Indikator-indikator sentimen pasar global menunjukkan peningkatan menjelang kemenangan Trump, 

hal ini mengindikasikan adanya pemburukan persepsi dalam berinvestasi di pasar keuangan global. 

Indeks VIX dan EMBI menyentuh rekor tertingginya masing-masing ke level 22,51 dan 406,94 pada 

tanggal 4 November 2016 dan 14 November 2016. 

Dalam pidato pelantikannya di awal tahun 2017, Trump menyatakan akan menjalankan 

kebijakan “America First” serta mendahulukan kepentingan nasional dan warga negara AS. Di sisi 

lain, hal yang menjadi perhatian adalah Trump disebut akan melakukan serangkaian kebijakan guna 

menggenjot pertumbuhan ekonomi AS, yang dimana salah satunya melalui kebijakan proteksi 

perdagangan. Kebijakan ini dikhawatirkan dapat berdampak pada perekonomian negara yang 

menjadi mitra dagang dengan AS. 

Pada rapat FOMC tanggal 12-13 Desember 2017, The Fed sesuai ekspektasi kembali 

menaikkan bunga acuan sebesar 25 bps ke kisaran 1,25%-1,5%. Menurut risalah rapat FOMC, kondisi 

pasar tenaga kerja AS melanjutkan penguatan pada bulan November 2017 dan Produk Domestik 

Bruto (PDB) AS diperkirakan semakin solid pada semester II 2017. Selain itu, data Non Farm Payroll 

(NFP) meningkat tajam di bulan Oktober dan November 2017. Di sisi lain, tingkat inflasi AS juga 

berada pada level yang mendekati target bank sentral sebesar 2%. 

Rilis data terbaru menunjukkan angka pengangguran AS berada pada level 4,1% di bulan 

Desember 2017, turun dibandingkan awal tahun 2017 yang sebesar 4,8%. NFP bertambah hingga 

611 ribu pada triwulan IV 2017, naik dibandingkan triwulan sebelumnya yang sebesar 384 ribu. 

Ekonomi AS juga terus mencatatkan pertumbuhan dari 2% (triwulan I 2017) menjadi 2,5% (triwulan 

IV 2017). Di sisi lain, tingkat inflasi berada pada level 2,1% di bulan Desember 2017, turun 

dibandingkan awal tahun 2017 yang sebesar 2,5%. 

Setelah sempat menimbulkan polemik diantara Senat dan Kongres AS, Undang-Undang 

reformasi pajak akhirnya disahkan oleh Trump pada tanggal 22 Desember 2017. Dalam Undang-

Undang ini diatur mengenai pemotongan pajak penghasilan perusahaan dan individu secara 

signifikan, yakni pemangkasan pajak untuk perusahaan dari 35% menjadi 21% serta pemangkasan 
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beban pajak untuk individu. Reformasi pajak ini menjadi perdebatan karena dikhawatirkan dapat 

meningkatkan utang pemerintah AS serta berimplikasi pada defisit neraca keuangan AS. 

Meningkatnya aktivitas perekonomian sejumlah negara turut mendorong perbaikan pada 

pertumbuhan ekonomi global. IMF pada laporan bulan Oktober 2017 menaikkan proyeksi 

pertumbuhan ekonomi global menjadi 3,6% di tahun 2017, dari proyeksi di bulan Juli 2017 yang 

sebesar 3,5%. Menurut laporan World Economic Outlook bulan Oktober 2017, pertumbuhan 

ekonomi Zona Euro, Jepang, negara berkembang di Asia dan Eropa, serta Rusia diperkirakan dapat 

mengimbangi penurunan pertumbuhan ekonomi yang terjadi di AS dan Inggris. 

Di sisi lain, Bank Dunia juga mengeluarkan proyeksi pertumbuhan ekonomi pada sejumlah 

negara. Produk Domestik Bruto (PDB) China diprediksi akan mencapai 6,8% di tahun 2017, naik 

dibandingkan proyeksi bulan Oktober 2017 yang sebesar 6,7%. Proyeksi ini didorong oleh perbaikan 

ekonomi di China yang berasal dari naiknya konsumsi rumah tangga serta tingkat ekspor. 

Berdasarkan rilis data terbaru, ekonomi China tumbuh 6,8% y/y pada triwulan IV 2017, di atas 

ekspektasi sebesar 6,7%. Secara kumulatif, pertumbuhan ekonomi China berada pada level 6,9% di 

sepanjang tahun 2017, atau berada di atas target pemerintah China yang sebesar 6,5%. Laju ekspor 

China juga naik 10,9% y/y ke level USD231,79 miliar pada bulan Desember 2017. 

Sementara itu, Bank Dunia memproyeksikan ekonomi Indonesia tumbuh 5,1% pada tahun 

2017. Angka proyeksi ini ditopang oleh meningkatnya harga komoditas yang turut mendorong 

perbaikan di sejumlah data pendukung pertumbuhan ekonomi. Menurut Bank Dunia, pertumbuhan 

ekonomi Indonesia ini memang diperkirakan tidak mengalami kenaikan yang signifikan dibandingkan 

triwulan sebelumnya namun sejumlah data pendukung seperti investasi dan ekspor diprediksi 

mengalami perbaikan yang cukup signifikan. Investasi dan ekspor diperkirakan tumbuh masing-

masing di level 7% dan 17%. Konsumsi rumah tangga juga diprediksi akan mengalami perbaikan pada 

akhir tahun 2017. 

Sejalan dengan proyeksi tersebut, Badan Pusat Statistik (BPS) mengumumkan perekonomian 

Indonesia tumbuh sebesar 5,19% y/y pada triwulan IV 2017 atau tercatat sebesar 5,07% di 

sepanjang tahun 2017. Menurut rilis data BPS, pertumbuhan ekonomi ini didukung oleh seluruh 

komponen pengeluaran. Pada 2017, laju ekspor tercatat tumbuh sebesar 9,09% (share 20,37% dari 

pembentuk PDB) serta investasi juga tumbuh sebesar 6,15% (share 32,16% dari pembentuk PDB). 

Namun di sisi lain, laju pertumbuhan konsumsi rumah tangga mengalami perlambatan dari 5,01% 

pada 2016 menjadi 4,95%. 

Di tengah membaiknya perekonomian AS dan prospek penguatan Dolar AS, mayoritas mata 

uang global yang kami pantau menunjukkan sebaliknya dan cenderung menunjukkan penguatan 

terhadap Dolar AS. Melemahnya Dolar AS juga ditunjukkan oleh indeks DXY yang mencapai 9,87% 

ytd. Pada tanggal 29 Desember 2017, indeks Dolar AS berada pada level 92,12, turun dibandingkan 

akhir tahun 2016 yang sebesar 102,21. Sepanjang tahun 2017, Euro mengalami penguatan tertinggi 

diantara mata uang negara maju yang kami pantau mencapai 14,15% ytd ke level 1,20 per Dolar AS. 

Sementara itu, Rand menunjukkan peningkatan tertinggi diantara mata uang negara berkembang 

yang kami pantau yakni mencapai 9,88% ytd ke level 12,38 per Dolar AS. 
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Sumber: Bloomberg 
Gambar 6. Perkembangan Indikator Sentimen Pasar Global dan Mata Uang Global 
 

Euro melanjutkan reli menyusul ekspektasi Bank Sentral Eropa (ECB) yang akan mengurangi 

program stimulus berupa penurunan program pembelian obligasi sebesar 2,5 triliun Euro di tahun 

2018. Risalah rapat ECB bulan Desember 2017 bernada hawkish dimana ECB menyatakan akan 

mengkaji kembali sikap komunikasi bank sentral di awal tahun 2018. Di sisi lain, penguatan Euro juga 

didorong oleh surplus neraca perdagangan pada bulan Desember 2017 mencapai 22,5 miliar Euro, 

lebih tinggi dibandingkan bulan sebelumnya yang sebesar 19 miliar Euro. Terbentuknya koalisi 

pemerintahan Jerman juga turut memberikan sentimen positif terhadap penguatan Euro. 

Setelah mengalami resesi dalam 2 (dua) kuartal berturut-turut, perekonomian Afrika Selatan 

secara perlahan menunjukkan perbaikan ditopang kinerja industri domestik yang mengalami 

peningkatan. Di tengah ketidakstabilan politik pasca dikeluarkannya Menteri Keuangan dan sejumlah 

Menteri utama lainnya, peningkatan di sektor pertanian, kehutanan, dan perikanan memberikan 

sentimen positif untuk mengangkat perekonomian Afrika Selatan. Di sisi lain, sektor pertambangan 

juga memberikan kontribusi positif terhadap perekonomian Afrika Selatan. Ekonomi Afrika Selatan 

tumbuh positif sebesar 2% q/q pada triwulan III 2017, setelah mengalami resesi di triwulan IV 2016 (-

0,3% q/q) dan triwulan I 2017 (-0,6% q/q). 

 

   

Sumber: Bloomberg 
Gambar 7. Perkembangan Indeks Saham dan Yield Obligasi Pemerintah Global 
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Mayoritas pasar saham di negara maju dan negara berkembang berada dalam tren bullish 

selama tahun 2017. Bursa Wall Street yang tercermin dari kedua indeks saham utama yaitu Dow 

Jones dan S&P 500 menunjukkan kenaikan masing-masing mencapai 25,08% ytd dan 19,42% pada 

akhir Desember 2017. Kedua indeks tersebut bahkan berada pada kinerja terbaiknya dengan 

membukukan rekor tertingginya di akhir tahun 2017. Indeks Dow Jones dan S&P 500 mencetak 

rekornya masing-masing di level 24.837,51 dan 2.690,16 pada penutupan perdagangan tanggal 28 

Desember 2017 dan 18 Desember 2017. Sementara itu, indeks Borsa Istanbul mengalami kenaikan 

tertinggi diantara indeks saham negara berkembang yang kami pantau yaitu mencapai 47,6% ytd ke 

level 115.333. 

Positifnya kinerja indeks saham ini juga tercermin dari pergerakan indeks MSCI global yang 

naik sebesar 21,62% ytd selama tahun 2017 ke level 513,03. Sementara itu, indeks MSCI negara maju 

dan negara berkembang juga terpantau meningkat masing-masing sebesar 19,99% ytd dan 34,41% 

ytd. Di tengah sentimen kenaikan bunga acuan Fed dan reformasi kenaikan pajak AS, namun 

membaiknya perekonomian global serta stimulus moneter dan kebijakan moneter longgar yang 

dilakukan sejumlah bank sentral utama di tahun 2017 cukup memberikan sentimen positif yang 

dapat mengangkat kinerja pasar saham global. 

Meskipun The Fed telah menaikkan bunga acuan sebanyak 3 (tiga) kali di tahun 2017 dan 

berpotensi mendorong reversal ke pasar saham AS, namun pergerakan pasar saham global masih 

menunjukkan performa terbaiknya dengan kenaikan di kisaran 6%-48% ytd. Sejumlah negara yang 

masih bergulat dengan deflasi, melakukan pembelian obligasi dan memberlakukan bunga acuan di 

level yang super rendah. Hal ini mendorong ekses likuiditas di pasar sehingga masuk ke pasar saham 

global. Selama tahun 2017, Bank Sentral Eropa (ECB) melakukan stimulus berupa pembelian surat 

utang sebesar 60 miliar Euro per bulan dengan bunga acuan di level 0%. Di sisi lain, Bank Sentral 

Jepang (BoJ) selain mempertahankan program pembelian obligasinya, juga menerapkan suku bunga 

negatif. 

Pasar obligasi global terpantau bergerak mixed dengan kecenderungan penurunan imbal hasil 

di kisaran 4 bps-165 bps ytd. Di sisi lain, imbal hasil beberapa negara menunjukkan kenaikan di 

kisaran 22 bps-84 bps ytd. Pergerakan pasar obligasi global selama tahun 2017 lebih banyak 

dipengaruhi oleh sentimen yang berjalan sesuai dengan ekspektasi, dengan demikian hal ini secara 

umum tidak memicu kepanikan di pasar obligasi serta masih mendorong penurunan imbal hasil. 

Namun demikian, masih terdapat potensi risiko yang berasal dari rencana The Fed yang akan 

melepas US Treasury secara bertahap. Seperti diketahui, The Fed disebut akan melakukan 

pengurangan neraca senilai USD 4,5 triliun dengan melepas kepemilikan obligasinya ke pasar. 

Normalisasi neraca ini pun berpotensi memicu penarikan likuiditas dari pasar keuangan global. 

Di sisi lain, obligasi pemerintah China selama tahun 2017 mengalami koreksi dengan kenaikan 

imbal hasil yang signifikan mencapai 84 bps ytd ke level 3,9%. Upaya Pemerintah untuk menurunkan 

tingkat utang memicu tekanan jual pada obligasi pemerintah China. Di penghujung tahun 2017, 

Gubernur Bank Sentral China (PBoC) menyatakan bahwa sistem keuangan China sangat rentan yang 

dipicu tingginya tingkat utang dan adanya bahaya risiko laten. Seperti diketahui, tingkat utang China 

terus meningkat dimana pada akhir September 2017 tingkat utang telah tumbuh pada laju tercepat 

dalam 4 (empat) tahun. 

Imbal hasil obligasi India juga mengalami kenaikan yang signifikan mencapai 81 bps ytd pada 

akhir tahun 2017. Kenaikan imbal hasil ini dipicu oleh meningkatnya angka inflasi India menyusul 
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kenaikan harga komoditas. Tren harga minyak dunia yang meningkat telah mendorong India sebagai 

salah satu importir minyak terbesar di dunia berpotensi mengalami inflasi yang lebih tinggi. Seperti 

diketahui, inflasi India naik dari 3,17% y/y pada bulan Januari 2017 menjadi 5,21% y/y pada bulan 

Desember 2017. Guna mengatasi inflasi tersebut, Bank Sentral India (RBI) cenderung 

mempertahankan bunga acuan di level 6% setelah sebelumnya menurunkan bunga acuan sebesar 25 

bps pada bulan Agustus 2017. 

 

     

Sumber: CEIC dan Bloomberg 
Gambar 8. Perkembangan Net Buy dan Valuasi Saham 

 

 

Di dalam negeri, kinerja Rupiah relatif stabil dengan mengalami penurunan yang terbatas. 

Selama tahun 2017, Rupiah sedikit menurun sebesar 0,61% ytd ke level 13.555 per Dolar AS. 

Pergerakan Rupiah terkena sentimen global yang berasal dari perbaikan ekonomi dan kebijakan AS. 

Membaiknya data ekonomi AS yang mendorong kenaikan bunga acuan Fed telah berpotensi 

meningkatkan kinerja Dolar AS, namun fundamental ekonomi Indonesia yang kuat dinilai cukup 

mampu dalam menopang pelemahan Rupiah. 

Kondisi perekonomian domestik menunjukkan perkembangan yang positif, hal ini terlihat dari 

terkendalinya tingkat inflasi, peningkatan cadangan devisa, serta perbaikan pertumbuhan ekonomi. 

Selama tahun 2017, inflasi bulanan mengalami penurunan dari 0,97% m/m (Januari 2017) menjadi 

0,71% m/m (Desember 2017) atau inflasi tahunan dari 3,49% y/y (Januari 2017) menjadi 3,61% y/y 

(Desember 2017). Cadangan devisa Indonesia membukukan rekor tertingginya ke level USD130,2 

miliar pada bulan Desember 2017, atau meningkat sebesar USD13,31 miliar dibandingkan awal 

tahun 2017. Di tengah berbagai sentimen global, ekonomi Indonesia juga mampu tumbuh sebesar 

5,19% y/y pada triwulan IV 2017 atau tercatat sebesar 5,07% di sepanjang tahun 2017. 

Dari sisi kebijakan moneter, Bank Indonesia sepanjang tahun 2017 telah menurunkan bunga BI 

7-day reverse repo sebesar 50 bps dari 4,75% pada awal tahun 2017 menjadi 4,25% di akhir tahun 

2017. Rendahnya realisasi inflasi memberikan ruang bagi Bank Indonesia untuk melakukan 

pelonggaran moneter. Penurunan bunga acuan ini juga sejalan dengan target Pemerintah yang ingin 

menaikkan pertumbuhan ekonomi. Dengan suku bunga yang rendah, maka diharapkan permintaan 

terhadap kredit akan meningkat dan di sisi lain biaya modal untuk melakukan investasi juga 

diharapkan dapat menurun. Dengan demikian, aktivitas perekonomian diharapkan akan meningkat 

sehingga dapat mendorong angka pertumbuhan ekonomi. 

Pasar saham Indonesia dilanda aksi profit taking oleh investor asing yang tercermin dari 

foreign net sell yang terjadi di sepanjang tahun 2017 hingga mencapai Rp39,9 triliun. Sementara itu, 
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pada tahun 2016 pasar saham Indonesia mencatatkan capital inflow sebesar Rp16,2 triliun. 

Penurunan kepemilikan investor asing pada pasar saham Indonesia ini dapat dikatakan sebagai 

indikasi dari adanya perpindahan dana dari pasar saham ke pasar obligasi menyusul return yang 

menarik dan obligasi merupakan instrumen yang less risky. Hal ini juga tercermin dari meningkatnya 

kepemilikan asing di pasar obligasi Indonesia. 

Meskipun kepemilikan investor asing menurun di portfolio saham Indonesia, namun kinerja 

IHSG di sepanjang tahun 2017 tidak mengalami penurunan yang signifikan bahkan membukukan 

rekor tertingginya di penutupan akhir tahun 2017 dengan berada di level 6.355,65 (+19,99% ytd). 

Kenaikan IHSG ini disinyalir ditopang oleh meningkatnya kepemilikan investor domestik di pasar 

saham Indonesia. Menurut data yang kami peroleh dari CEIC, investor domestik membukukan net 

buy mencapai Rp36,53 triliun dalam 1 (satu) tahun terakhir. Angka ini naik signifikan dibandingkan 

pada tahun 2016 dimana investor domestik melepas saham hingga mencapai Rp18,6 triliun. 

Faktor risiko global juga disinyalir sebagai pemicu dari keluarnya investor asing dari pasar 

saham Indonesia. Kenaikan bunga acuan Fed dan dampak dari kebijakan ekonomi Trump dinilai telah 

memicu capital outflow. Namun di sisi lain, kenaikan bunga acuan Fed yang direspon dengan 

penurunan BI 7-day reverse repo dinilai cukup efektif dalam meningkatkan kinerja indeks, yang 

tercermin dari peningkatan net buy oleh investor domestik. Jika dilihat secara sektoral, sepanjang 

tahun 2017 sektor keuangan telah menopang kinerja IHSG dengan penguatan sebesar 40,52% ytd 

dan diikuti oleh sektor industri dasar dan kimia yang meningkat sebesar 28,06% ytd. 

 

     

Sumber: DJPPR dan Bloomberg 
Gambar 9. Perkembangan Kepemilikan Asing di SBN, Net Buy SBN, dan Bid to Cover Ratio 

 

 

Kinerja pasar obligasi Indonesia masih ditopang oleh dana investor asing yang masuk (capital 

inflow). Selama tahun 2017, kepemilikan investor asing mengalami peningkatan mencapai Rp150,64 

triliun, dari Rp685,51 trilun pada bulan Januari 2017 (share 37,85% terhadap total SBN yang dapat 

diperdagangkan) menjadi Rp836,15 triliun pada bulan Desember 2017 (share 39,82% terhadap total 

SBN yang dapat diperdagangkan). Kepemilikan obligasi oleh investor asing ini naik dibandingkan 

pada tahun 2016 yang hanya membukukan net buy sebesar Rp87,49 triliun. Sejalan dengan 

peningkatan capital inflow tersebut, imbal hasil obligasi pemerintah Indonesia turun signifikan 

hingga mencapai 165 bps ytd ke level 6,32% pada akhir tahun 2017. 

Pasar obligasi Indonesia mendapatkan sentimen positif yang berasal dari kenaikan credit 
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tersebut telah memberikan predikat investment grade pada surat utang Indonesia. Pada bulan Mei 

2017, S&P untuk pertama kalinya menaikkan credit rating Indonesia dari BB+ dengan outlook positif 

menjadi BBB- dengan outlook stabil (level investment grade). Selain itu, Fitch juga menaikkan credit 

rating Indonesia ke level BBB dengan outlook stabil, dari sebelumnya BBB- dengan outlook positif. Di 

sisi lain, Moody’s menaikkan outlook surat utang Indonesia dari stabil (peringkat Baa3) menjadi 

positif (peringkat Baa3). Penurunan bunga acuan Bank Indonesia juga turut memberikan sentimen 

positif yang dapat meningkatkan kinerja pasar obligasi Indonesia. 

Minat terhadap pasar obligasi juga tercermin dari hasil lelang SBN dan SBSN yang 

diselenggarakan pemerintah. Selama tahun 2017, total penawaran yang masuk (incoming bid) 

tergolong sangat tinggi dan mencatatkan oversubscribed. Pada lelang bulan Januari 2017 hingga 

Desember 2017, tercatat peningkatan incoming bid yang signifikan mencapai Rp468,97 triliun. 

Sementara itu, hasil lelang bulan Januari 2016 hingga Desember 2016 hanya mencatatkan kenaikan 

incoming bid sebesar Rp172,62 triliun. Untuk total nominal yang dimenangkan (bid accepted) pada 

lelang bulan Januari 2017 hingga Desember 2017 meningkat sebesar Rp131,99 triliun, naik 

dibandingkan peningkatan pada lelang bulan Januari 2016 hingga Desember 2016 yang sebesar 

Rp97,63 triliun. 

 

Prospek Pasar Keuangan Tahun 2018 

Di tahun 2018, pasar keuangan global diperkirakan masih akan dipengaruhi oleh sejumlah 

sentimen yang berasal dari potensi kenaikan bunga acuan Fed lanjutan serta dampak dari kebijakan-

kebijakan ekonomi AS lainnya. Terpilihnya Jerome Powell sebagai Gubernur The Fed yang baru dan 

pro pasar diharapkan dapat memberikan komunikasi dan kepastian terkait kebijakan moneter yang 

efektif serta preferensi terhadap kenaikan bunga acuan Fed secara gradual. Seperti diketahui, The 

Fed diperkirakan akan menaikkan bunga acuan Fed sebanyak 3 (tiga) kali di tahun 2018. Namun di 

sisi lain, membaiknya data ketenagakerjaan AS yang ditunjukkan oleh kenaikan tingkat upah yang 

terjadi di awal tahun 2018 telah meningkatkan faktor risiko yang berpotensi memicu kenaikan 

ekspektasi inflasi AS. Hal ini bukan tidak mungkin akan mendorong kenaikan Fed rate yang lebih 

agresif dari yang diperkirakan. 

Di sisi lain, kenaikan ekspektasi inflasi AS ini berpotensi menekan pasar obligasi AS, yang 

tercermin dari kenaikan imbal hasil US Treasury yang signifikan. Selain itu, pergerakan pasar obligasi 

AS juga turut dipengaruhi oleh sentimen negatif dari rumor yang berkembang di awal tahun 2018 

bahwa China akan mengurangi pembelian surat utang AS. Rumor ini pun diperkirakan dapat 

menekan imbal hasil obligasi AS mengingat China merupakan pemegang terbesar dari surat utang 

AS. Tekanan yang terjadi di pasar obligasi AS tersebut berpeluang mendorong koreksi di pasar 

obligasi global. Imbal hasil obligasi pemerintah negara maju dan negara berkembang tenor 10 tahun 

berdasarkan data Bloomberg yang kami pantau diproyeksikan terkoreksi di kisaran 3 bps-89 bps ytd 

pada akhir tahun 2018. Imbal hasil US Treasury dengan tenor yang sama diperkirakan naik sebesar 

49 bps ke level 2,9%. Selain itu, pasar obligasi global juga berpotensi mendapat sentimen negatif dari 

rencana normalisasi neraca keuangan The Fed. 

Kenaikan imbal hasil obligasi ini diperkirakan akan berdampak pada kinerja pasar saham. 

Ditengah berbagai sentimen global tersebut, pelaku pasar diprediksi akan menjauhi aset-aset 

berisiko dengan menyimpan dananya di pasar obligasi. Hal ini pun berpotensi menekan kinerja dari 

indeks saham. Di sisi lain, potensi risiko di pasar saham juga muncul dari spekulasi pengurangan 
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stimulus moneter oleh sejumlah bank sentral utama. Sebagai contoh, Bank Sentral Eropa (ECB) telah 

memberikan sinyal untuk mengurangi program pembelian obligasi dari sebelumnya sebesar 60 

miliar Euro per bulan pada tahun 2017 menjadi 30 miliar Euro mulai Januari 2018 dan dijadwalkan 

akan berakhir pada September 2018. Pengurangan stimulus ini pun berpotensi menurunkan 

likuiditas global dan dapat berdampak pada pasar saham. 

Dari kinerja pasar valas, Dolar AS masih berpotensi menguat di tahun 2018. Sentimen dari 

perkembangan kondisi ekonomi dan kebijakan AS seperti kenaikan bunga acuan Fed dan reformasi 

perpajakan diperkirakan akan mendorong penguatan Dolar AS. Namun di sisi lain, kinerja Dolar AS 

berpotensi mendapat sentimen negatif dari ancaman government shutdown. Pada tanggal 19 

Januari 2018, pemerintah AS telah menerapkan government shutdown setelah para senator gagal 

mencapai kesepakatan terkait anggaran yang akan dialokasikan untuk dana operasional pemerintah. 

Namun terlepas dari berbagai sentimen negatif tersebut, pertumbuhan ekonomi global 

berpotensi mengalami perbaikan di tahun ini. IMF menaikkan proyeksi pertumbuhan ekonomi global 

pada tahun 2018 dan 2019, dari 3,7% menjadi 3,9%. Kenaikan proyeksi ini didorong oleh 

peningkatan pertumbuhan ekonomi global menyusul kebijakan-kebijakan ekonomi yang dilakukan 

oleh sejumlah negara, seperti pemotongan pajak oleh pemerintah AS. Pertumbuhan ekonomi AS di 

tahun 2018 pun diproyeksikan meningkat sebesar 0,4% yakni dari 2,3% (proyeksi bulan Oktober 

2017) menjadi 2,7% (proyeksi bulan Januari 2018). Reformasi pajak AS ini dinilai dapat memberikan 

sentimen positif yang akan mendorong perusahaan untuk berinvestasi lebih besar. 

Sementara itu, pasar keuangan Indonesia diproyeksikan masih akan tumbuh positif yang 

didukung oleh fundamental ekonomi Indonesia yang solid. Permintaan domestik yang berasal dari 

konsumsi rumah tangga, investasi, dan ekspor diperkirakan masih akan menjadi motor penggerak 

pertumbuhan ekonomi Indonesia di tahun 2018. Tahun 2018 sebagai tahun politik karena adanya 

pilkada serentak diperkirakan dapat meningkatkan daya beli dan konsumsi rumah tangga. Selain itu, 

keputusan pemerintah untuk tidak menaikkan tarif dasar listrik pada periode 1 Januari hingga 31 

Maret 2018 juga dinilai dapat menjaga daya beli masyarakat. Di sisi lain, di tahun 2018 belum ada 

wacana mengenai kenaikan harga bahan bakar minyak, hal ini pun dapat mendorong inflasi pada 

tingkat yang terkendali. 

Predikat investment grade dari ketiga lembaga pemeringkat internasional dinilai dapat 

menjadi katalis positif yang dapat meningkatkan minat investasi di pasar obligasi domestik. Predikat 

pada obligasi Indonesia ini diharapkan dapat menahan sentimen negatif dari pasar global. Tingkat 

inflasi yang terjaga juga berpeluang mendorong penguatan pada pasar obligasi Indonesia. Imbal hasil 

obligasi Indonesia yang menarik ditambah dengan spread antara imbal hasil US Treasury dan obligasi 

pemerintah Indonesia yang tinggi dinilai akan mendorong capital inflow di pasar obligasi domestik 

sehingga dapat meningkatkan kinerja pasar obligasi domestik. Sementara itu, rendahnya bunga 

acuan Bank Indonesia juga dapat menjadi sentimen positif bagi pergerakan pasar obligasi Indonesia. 

Berbagai peluang dari dalam negeri tersebut juga diharapkan akan mampu mendorong kinerja 

pasar saham Indonesia dan nilai tukar rupiah di tengah potensi risiko yang mungkin muncul dari 

global.  Membaiknya proyeksi angka pertumbuhan ekonomi global dan domestik, kebijakan ekonomi 

dan berbagai event yang akan diselenggarakan di dalam negeri, serta predikat investment grade 

yang mencerminkan Indonesia sebagai tempat investasi yang layak diperhitungkan, diharapkan akan 

mampu mengimbangi potensi risiko yang berasal dari kenaikan bunga acuan Fed lanjutan, reformasi 

perpajakan AS serta normalisasi neraca The Fed, dan tapering dari sejumlah bank sentral utama. 
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Perbankan: Perbaikan Pada Kualitas Kredit 
Joshua Mangunsong & Ahmad Subhan 

 Pada bulan November 2017 kredit perbankan mencatat pertumbuhan sebesar 7,7% y/y atau 1,1% 

secara m/m. Sementara untuk DPK tumbuh lebih tinggi sebesar 10,3% y/y atau 0,7% m/m. 

Perbedaan laju pertumbuhan kredit dan DPK tersebut menjadikan LDR bank turun sebesar 214 

bps menjadi 89,35% .   

 Kredit bermasalah bank secara nominal kembali bergerak turun pada November 2017 sebesar 

2,6% y/y setelah pada bulan Oktober 2017 turun 0,2% y/y. Hal tersebut menunjukan kualitas 

kredit bank yang semakin membaik, tercermin juga dari penurunan NPL gross sebesar 31bps y/y 

atau 8bps secara mtm.  

Menjelang berakhirnya tahun 2017, pertumbuhan kredit perbankan belum menunjukkan 

pemulihan yang signifikan dan masih cenderung tumbuh melambat. Hingga bulan November 2017 

kredit perbankan tumbuh 7,7% y/y, melambat dibandingkan pertumbuhan kredit bulan Oktober 

2017 yang mencapai 8,3% y/y. Tingkat pertumbuhan ini bahkan lebih kecil dibandingkan 

pertumbuhan kredit di bulan November 2016 yang mencapai 7,9% y/y. Kondisi ini merupakan 

dampak dari sisi supply-demand, dimana di satu sisi bank masih bersikap selektif dalam menyalurkan 

kredit dan sementara disisi lain banyak korporasi yang menahan ekspansi atau mencari alternatif 

pembiayaan lain seperti melalui penerbitan obligasi karena level cost-nya yang lebih murah.   

Ditengah pertumbuhan kredit yang masih cenderung lambat tersebut pertumbuhan DPK 

justru masih dapat tumbuh double digit sebesar 10,3% y/y, meski demikian level ini melambat 

dibanding kinerja bulan Oktober 2017 yang tumbuh sebesar 10,9% y/y. Penurunan tersebut terjadi 

dalam rangka usaha strategi perbankan melakukan rebalancing sehingga fungsi intermediaries dapat 

lebih optimal dan tidak mempengaruhi profitabilitas bank ditengah melimpahnya likuiditas. 

Pertumbuhan DPK yang relatif lebih tinggi, terjadi meskipun perbankan memberikan tingkat bunga 

yang lebih rendah. Kondisi ini merupakan indikasi bahwa nasabah individual dan perusahaan 

cenderung memilih mengakumulasi dana untuk tujuan berjaga-jaga dan menunggu timing untuk 

melakukan ekspansi bisnis. 
 

    
 

Sumber : LPS 
Gambar 10. Pertumbuhan Kredit, DPK dan LDR 
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Perlambatan pertumbuhan kredit terjadi secara merata pada semua jenis penggunaan kredit, 

dimana pertumbuhan kredit modal kerja melambat ke level 7,29% y/y di bulan November 2017 dari 

8,06% y/y di bulan lalu, kredit konsumsi ke level 6,06% y/y dari 6,84% y/y dan kredit investasi ke 

level 2,11% y/y dari 2,27% y/y. Porsi kredit produktif yang terdiri dari kredit modal kerja dan kredit 

investasi di bulan November adalah masih yang terbesar yaitu mencapai sekitar 72,3% dari total 

penyaluran kredit perbankan.   

Jika ditinjau lebih detail pada kelompok penggunaan kredit konsumsi, hingga bulan November 

2017 kredit rumah tangga masih memiliki porsi terbesar yaitu mencapai Rp1.005,69 triliun atau 

22,07% dari total kredit perbankan. Secara y/y kredit yang disalurkan ke kelompok ini mampu 

tumbuh 8,53% y/y atau merupakan sektor yang pertumbuhannya cukup tinggi dibandingkan sektor 

usaha lainnya. Di saat sektor produktif mengalami penurunan, sektor konsumsi merupakan andalan 

utama bagi bank untuk memperbesar portfolio sekaligus memperoleh pendapatan bunga yang lebih 

tinggi. Selain itu risiko kredit pada sektor ini juga terhitung rendah, karena tingkat NPL-nya hanya 

sebesar 1,79%.  

Sektor terbesar kedua adalah sektor perdagangan dengan outstanding kredit sebesar 

Rp864,75 triliun atau 18,98% dari total kredit. Sektor perdagangan masih merupakan sektor utama 

penggerak ekonomi masyarakat mengingat besarnya pelaku ekonomi yang terlibat di dalamnya dan 

rantai distribusi yang ada didalam sektor tersebut.. Secara y/y sektor ini juga masih tumbuh 

walaupun hanya 4,20%, kecilnya pertumbuhan sektor ini ditenggarai karena perilaku masyarakat 

belakangan ini yang cenderung menahan konsumsinya dan lebih memilih untuk menyimpan dana 

yang dimiliki. Disisi lain tumbuhnya pola penjualan baru menggunakan fasilitas e-commerce 

berpotensi merubah pola distribusi dari produsen ke konsumen, yang pada gilirannya juga akan 

mempengaruhi penyaluran kredit ke sektor perdagangan. Sampai dengan November 2017 NPL pada 

sektor ini terbilang cukup tinggi yaitu sebesar 4,31%, sehingga memang perlu menjadi perhatian 

mengingat outstandingnya juga cukup besar.  

 Sektor produktif terbesar ketiga adalah sektor perindustrian sebesar Rp781,61 triliun atau 

17,15% dari total kredit. Sektor ini masih menjadi prioritas perbankan karena secara karakteristik 

sektor ini yang adalah  capital intensif dan membutuhkan modal besar untuk melakukan 

pengembangan. Disisi lain perlambatan yang dialami sektor ini (deindustrialisasi) dalam beberapa 

tahun terakhir menyebabkan pertumbuhan pada sektor ini juga tidak dapat optimal. Secara y/y 

sektor ini masih dapat tumbuh 4,6% y/y hingga November 2017. Adapun NPL pada sektor ini lebih 

moderat dibanding NPL sektor perdagangan, yaitu sebesar 3,22%. 

Sampai dengan November 2017 ini kredit bermasalah industri perbankan secara nominal 

berhasil turun 2,6% y/y, lebih tinggi dibanding penurunan NPL nominal di bulan Oktober 2017 yang 

mencapai 0,2% y/y. Secara m/m momentum penurunan tersebut juga masih berlanjut dimana NPL 

nominal turun 1,7%, sehingga dapat disimpulkan bahwa risiko NPL di industri perbankan sudah mulai 

mereda. Adanya pertumbuhan kredit dan membaiknya pengelolaan kredit bermasalah perbankan 

dalam beberapa waktu terakhir mendorong penurunan rasio NPL. Tingkat NPL gross secara y/y 

dapat turun 31bps dari 3,17% menjadi 2,86%. Secara industri, perbankan tetap masih bersikap 

konservatif dengan membentuk tambahan CKPN meskipun secara NPL cenderung mengalami  

penurunan. Sampai dengan November-2017 CKPN yang dibentuk meningkat sebesar 8,1% y/y dari 

Rp144,9 triliun menjadi Rp156,7 triliun. Hal tersebut dilakukan sebagai usaha memperkuat cadangan 
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untuk mengantisipasi pemburukan kredit dan untuk menekan net NPL, dimana net NPL secara y/y 

turun 8 bps menjadi 0,5%.  

Dari sisi risiko kredit berdasarkan sektor tercatat bahwa rasio NPL tertinggi masih ada pada 

sektor pertambangan yaitu sebesar 7,29%. Meskipun demikian rasio NPL ini sudah menurun bila 

dibandingkan bulan Oktober 2017 yang sebesar 8,3%. Terlihat bahwa industri perbankan sudah 

melakukan mitigasi risiko dengan mengurangi outstanding ke sektor ini yang jumlahnya terus 

menurun di setiap periodenya dimana saat ini hanya sebesar Rp105,7 triliun atau 2,32% dari total 

kredit. Secara y/y angka kredit ke sektor ini sudah turun 15,33%. Masih tingginya NPL pada sektor 

pertambangan saat ini diduga merupakan efek dari strategi debitur yang memilih melakukan 

konsolidasi bisnis dengan melakukan pembayaran kepada operator dan sub kontraktor yang 

merupakan rekanan kerja, dibandingkan melakukan pembayaran kepada bank. Strategi ini ditempuh 

sejak harga komoditas mengalami kenaikan dalam setahun terakhir sehingga NPL pada sektor ini 

cenderung tetap tinggi.  

    
 
Sumber : LPS 
Gambar 11. Kredit Berdasarkan Sektor dan tingkat NPL-nya 

 

Meskipun NPL secara nominal dan rasio menunjukkan kecenderungan turun, namun disisi lain 

industri perbankan masih memiliki potensi risiko yang besar terkait status kredit yang berada di 

kolektibilitas 2 yaitu sebesar Rp237,2 triliun atau 5,11% dari total kredit. Sehingga jika ditotal kredit 

pada kategori non lancar (kolek 2-5) cukup besar, yaitu 7,96% dari seluruh total kredit perbankan. 

jumalh tersebut belum termasuk jumlah kredit kolektibiltas 1 yang sudah masuk progran 

restrukturisasi. NPL secara umum sudah jauh mengalami perbaikan dan berada dalam tren menurun 

semenjak bulan Januari 2017. Membaiknya pertumbuhan ekonomi dan adanya stimulus OJK 

mengenai restrukturisasi kredit sedikit banyak membantu bank dalam mengelola portfolio kredit. 

Jumlah kredit yang direstrukturisasi hingga data November 2017 menjadi Rp266,6 triliun dari 

Rp265,9 triliun di Oktober 2017. Adapun secara proporsi, total kredit restrukturisasi ini hampir sama 

dengan posisi bulan lalu yaitu 5,74%.   
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Sumber: LPS 
Gambar 12. Kualitas Kredit Perbankan 

 

Membaiknya kualitas kredit dan membuat laba bersih industri perbankan dapat naik 19,7% 

y/y. Selain itu juga didorong oleh membaiknya tingkat efisiensi industri perbankan yang tercermin 

dari turunnya rasio BOPO secara y/y dari 79,5% menjadi 77,78%. Namun untuk NIM terlihat 

menurun dari 5,04% ke 4,85% y/y karena kecenderungan suku bunga kredit yang mulai turun, 

tingginya kredit non lancar dan kredit restrukturisasi serta belum optimalnya fungsi intermediaries 

ditengah melimpahnya likuiditas bank.  

 

   
 
Sumber : LPS 
Gambar 13. Growth DPK dan Alat Likuid 
 

Lebih tingginya pertumbuhan DPK dibanding kredit membuat likuiditas bank menjadi lebih 

longgar, tercermin dari rasio LDR yang turun 214bps y/y ke angka 89,35%. Selain itu pertumbuhan 

dana murah juga sedikit lebih mendominasi dibanding pertumbuhan dana mahal, dimana giro dan 

tabungan dapat tumbuh masing-masing 10,3% y/y dan 10,4% y/y. Sementara untuk deposito 

tumbuh 9,4% y/y sehingga rasio CASA industri perbankan sedikit membaik 20bps y/y dari 54,6% 

menjadi 54,8%. Lebih tingginya pertumbuhan dana murah juga merupakan salah satu indikator 

likuiditas perbankan yang masih baik, karena minimnya perang bunga di industri. Selain itu 
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rendahnya pertumbuhan deposito juga disebabkan karena suku bunga simpanan yang berada dalam 

tren menurun sehingga masyarakat mencari instrumen lain yang dapat memberikan return lebih 

tinggi. 

Kondisi permodalan industri perbankan pada periode November 2017 masih berada pada 

level yang solid tercermin dari rasio KPMM sebesar 22,90% atau meningkat 42bps dibanding periode 

November 2016 yang sebesar 22,48%. Hal tersebut ditopang oleh akumulasi laba serta adanya 

penambahan modal disetor pada beberapa bank. Jika dilihat tren permodalan bank ini terus berada 

dalam tren meningkat semenjak tahun 2014, hal tersebut dikarenakan bank-bank berusaha untuk 

mempertebal kecukupan modal ditengah adanya peningkatan risiko kredit bermasalah dan rencana 

regulator yang akan secara bertahap menerapkan aturan permodalan sesuai Basel III. Khusus terkait 

potensi peningkatan kredit bermasalah dapat terlihat dari rasio credit at risk yang masih tinggi 

terutama yang berasal dari kredit pada kelompok kolektibilitas 2 dan sebagian kolektibilitas 1. 

Sampai dengan November 2017 proporsi kredit kolektibilitas 2 tersebut mencapai lebih dari 5,1% 

dari total penyaluran kredit dan sementara sebagian kredit kolektibilitas 1 yang harus 

direstrukturisasi adalah sebesar 2,6% dari total kredit.  

 

 
 

 
Sumber : LPS 
Gambar 14. Permodalan 
 

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

pasar) secara rata-rata sampai dengan akhir November 2017 terlihat masih terus mengalami 

penurunan, dimana dalam sebulan terakhir terdapat penurunan sebesar 9bps. Sementara untuk 

suku bunga pasar deposito valas terlihat stagnan dan malah cenderung meningkat terbatas 

semenjak Januari 2017. Kecenderungan penurunan suku bunga ini diperkirakan masih akan tetap 

berlanjut meski dalam besaran yang semakin terbatas. Disamping karena faktor arah tingkat bunga 

kebijakan yang sudah relatif stabil namun juga dipengaruhi efek akhir tahun yang umumnya 

merupakan periode bagi bank untuk memperbaiki neraca (window dressing) 
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Sumber : LPS 
Gambar 15. Suku Bunga Pasar Rupiah dan Valas 
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Industri Perkebunan: Ancaman Produksi dan Oversupply 
Ahmad Subhan 

 Harga CPO kembali tertekan dibawah level RM 2.000 per ton menyusul meningkatnya data stock. 

Produksi CPO Indonesia diperkirakan akan meningkat menjadi 37,8 juta ton seiring hilangnya efek 

El Nino dan berhasilnya replanting. 

 Kondisi oversupply membayangi kinerja pasar, stock dan sentimen harga. Harga diperkirakan 

turun 7% dari menjadi RM 2.620 (USD676,30) per ton. 

Langkah pemerintah India menaikkan bea masuk (BM) impor terhadap produk olahan minyak 

nabati  termasuk minyak sawit mentah (CPO) dan minyak sawit olahan mulai  berdampak pada stock 

dan penjualan minyak sawit yang berasal dari Indonesia dan Malaysia. Kebijakan yang ditempuh 

ditengah pertumbuhan produksi yang tinggi menjadikan volume penjualan minyak sawit olahan 

menjadi lebih rendah dari perkiraan awal sehingga terjadi peningkatan stock yang akhirnya 

menyebabkan penurunan harga di pasar global. Kendati demikian sebagian pelaku pasar berharap 

penurunan permintaan ini hanya bersifat jangka pendek karena pada dasarnya India tetap harus 

memenuhi permintaan domestiknya yang masih tinggi. 

Harga CPO kembali tertekan dibawah level RM 2.000 per ton menyusul meningkatnya data 

stock di akhir tahun. Data stock Malaysia di akhir tahun menunjukkan peningkatan sekitar 7% secara 

m/m ke level 2,73 juta ton, sementara data stock Indonesia di periode yang sama menunjukkan 

penurunan terbatas sebesar 400 ribu ton menjadi 3,2 juta ton. Dalam jangka pendek harga masih 

potensial meningkat seiring masuknya musim hujan di wilayah kebun yang berpotensi menghambat 

proses panen dan adanya rencana perluasan penggunaan biodiesel di Indonesia untuk kebutuhan 

transportasi kereta api, pertambangan dan militer. Kebijakan ini diperkirakan akan mendorong 

peningkatan konsumsi CPO nasional hingga mencapai 3,1 juta ton. Disamping itu penangguhan 

pemberlakuan pajak ekspor oleh Malaysia serta sentimen kenaikan permintaan menjelang perayaan 

Tahun Baru China, berpeluang mengangkat harga. 

Kinerja Harga dan Stock CPO         Siklus Produksi Bulanan Kelapa Sawit 

 

Sumber: RHB, Bloomberg 
Gambar 16. Kinerja Harga, Stock dan Produksi Kelapa Sawit  
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Berdasarkan data sementara ekspor CPO Indonesia pada Desember 2017 diperkirakan kembali 

turun tipis menjadi 2,51 juta ton dari bulan sebelumnya yang mencapai 2,52 juta ton. Angka ini 

merupakan penurunan yang kedua kalinya dibandingkan ekspor bulan Okt-17 yang masih mencapai 

2,75 juta ton. Hal tersebut dipengaruhi menurunnya permintaan India menyusul konsumen lokal 

yang lebih memilih memakai minyak kedelai karena adanya insentif harga dari pemerintah 

setempat. Disisi lain penurunan ini juga disebabkan adanya faktor pasar China yang masih belum 

aktif hingga menjelang akhir bulan Januari sebagai persiapan memasuki periode Imlek. 

Kendati terjadi penurunan impor dalam 3 bulan terakhir, secara akumulatif China dan India 

masih mencatatkan peningkatan impor produk CPO sepanjang tahun 2017. Berdasarkan data yang 

diperoleh hingga November 2017 impor China sepanjang tahun 2017 naik sebesar 8,4% sementara 

India mencatat peningkatan sebesar 7,6%. Kondisi ini secara fundamental merupakan sinyal 

pemulihan yang menopang harga sepajang tahun, meskipun disisi lain terdapat potensi risiko dari 

peningkatan produksi yang cukup besar baik di Indonesia maupun Malaysia. Membaiknya produksi 

yang terjadi di Indonesia dan Malaysia saat ini diperkirakan merupakan efek dari pulihnya cuaca dari 

fenomena iklim El Nino sekitar 2 tahun yang lalu. 

     Kinerja Impor CPO China    Kinerja Impor CPO India 

 

Sumber: Bloomberg 
Gambar 17. Kinerja Harga, Stock dan Produksi Kelapa Sawit  
 

Survei produksi yang dirilis Reuters mengungkapkan bahwa produksi CPO Indonesia 

diperkirakan akan meningkat menjadi 37,8 juta ton, sementara Malaysia diperkirakan akan naik 

menjadi 20,5 juta ton pada tahun ini. Berdasarkan data Dewan Kelapa Sawit Malaysia (MPOB) 

produksi CPO Malaysia pada 2017 menghasilkan 19,9 juta ton, sementara Asosiasi Minyak Sawit 

Indonesia memperkirakan produksi di 2017 mencapai 36,5 juta ton. Membaiknya angka produksi 

proyeksi  proyeksi  tahun 2018 akan menjadi tahun yang lebih normal untuk hasil panen terjadi 

setelah efek dari El Nino menghilang di kebun produksi, selain itu curah hujan yang cukup baik sejak 

tahun lalu berpotensi mendorong produksi pada paruh kedua 2018 ini. Disisi lain produksi akan 

cenderung melambat dari awal tahun hingga Maret, sebelum nantinya memasuki periode puncak 

panen pada kuartal ketiga sejalan dengan pola musiman. 
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Dari jumlah produksi tahun 2017 diatas, ekspor CPO dan turunannya di luar biodiesel dan 

oleochemical naik tajam sebesar 23% menjadi 31,05 juta ton dari 2016 yang 25,11 juta ton. Dengan 

kenaikan ekspor ini, sawit menyumbangkan devisa sebesar USD 22,97 miliar, jumlah itu naik 26% 

dari tahun 2016 yang USD 18,22 miliar. Kenaikan ekspor CPO dan turunannya terjadi di hampir 

semua negara tujuan ekspor minyak sawit Indonesia. India tercatat sebagai negara dengan kenaikan 

impor tertinggi yakni naik 32% atau sebesar 7,63 juta ton dibandingkan tahun 2016 yang 5,78 juta 

ton. Kemudian disusul negara-negara Afrika yang rata-rata naik 50%, China naik 16%, dan UE naik 

15%, serta AS naik 9%. 

Membaiknya curah hujan terkonfirmasi dari data model peramalan cuaca yang dirilis 

Australian Bureau of Meteorology meggunakan indikator ENSO (El Nino Southern Oscillation) dan 

SOI (Southern Oscillation Index). Dua indikator  yang merupakan indikator siklus El Nino dan La Nina 

menujukkan bahwa probabilitas terjadinya La Nina di bulan Feb-17 mencapai 85% atau meningkat 

dari proyeksi bulan sebelumnya yang masih berada di level 75%. Sementara jika diukur dari SOI 

levelnya masih berada pada status normal jauh dibawah +7 yang merupakan batas bawah dari siklus 

La Nina. Lebih lanjut diperkirakan meskipun terdapat potensi La Nina namun intensitasnya akan 

bersifat lemah-sedang sepanjang tahun 2018   

Proyeksi ENSO Awal Januari 2018   SOI Indeks (Latest Data) 

 

Sumber: NOAA 
Gambar 18. Proyeksi Model ENSO dan SOI 

 

Peningkatan produksi ini diperkirakan akan terus terjadi sejalan dengan strategi replanting 

yang diterapkan oleh Indonesia dan Malaysia. Secara agregat target replanting yang akan dilakukan 

Indonesia dalam lima tahun ke depan akan meningkat 2x lipat dari kondisi saat ini yaitu mencapai 

210 ribu ha, strategi replanting yang juga dijalankan oleh Malaysia akan secara agregat 

meningkatkan supply CPO untuk tahun 2018. Kondisi oversupply membayangi kinerja pasar CPO di 

tahun ini sehingga potensial mendorong peningkatan stock dan sentimen harga. Dari segi harga, 

dampak dari meningkatnya produksi kelapa sawit tersebut dapat menekan harga turun sekitar 7% 

dari tahun lalu. Harga diproyeksikan rata-rata bergerak menjadi RM 2.620 (USD676,30) per ton pada 

tahun ini, lebih rendah dari tahun sebelumnya sebesar 2.807 ringgit per ton. 
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      Kinerja Replanting Indonesia   Proyeksi Neraca Minyak CPO Dunia 

  

Sumber: OilWorld 
Gambar 19. Proyeksi Rencana Replanting Perkebunan Indonesia dan Neraca CPO Dunia 
 

 Sepanjang tahun lalu, harga CPO merosot sekitar 21%. Stok yang lebih tinggi di Malaysia di 

tengah lemahnya permintaan telah menekan harga. Permintaan CPO dari India melemah setelah 

adanya kenaikan pajak. Khusus untuk komoditas CPO Indonesia kondisi tersebut diperburuk dengan 

maraknya kampanye negatif gerakan anti sawit diberbagai negara tujuan ekspor dan kebijakan 

impor yang kurang bersahabat. Ancaman Perancis yang sempat merencanakan memberlakukan tarif 

impor tinggi serta tekanan resolusi Parlemen Uni Eropa menjadikan produk CPO nasional berada 

dalam tekanan besar, ditambah lagi dari Amerika Serikat yang menetapkan hambatan ekspor 

biodiesel dengan tuduhan dumping. 

Meski demikian kalangan pelaku usaha tetap yakin dalam menghadapi gencarnya kampanye 

negatif produk CPO dari Eropa dan Amerika Serikat. Permintaan terhadap CPO di pasar global justru 

akan tetap meningkat melalui counter kampanye, selain terus berupaya meningkatkan promosi pada 

pasar tujuan ekspor potensial seperti India, Pakistan, serta China. Counter kampanye dilakukan 

sambil terus fokus mempertahankan pasar dan membuktikan bahwa produksi CPO dapat 

mendukung keberlanjutan lingkungan melalui berbagai sertifikasi sistem berkelanjutan. Saat ini, CPO 

di dunia yang tersertifikasi Roundtable Sustainable Palm Oil (RSPO) baru 11,6 juta ha atau 19% dari 

total lahan perkebunan CPO dunia. Sebanyak 51% adalah CPO dari Indonesia. Jadi meski Indonesia 

adalah negara terdepan dalam sertifikasi ini. Namun masih banyak lahan harus disertifikasi dan 

praktik perkebunan ramah lingkungan masih harus terus disosialisasikan ke petani maupun 

perusahaan perkebunan sawit. 

Bagi perbankan, membaiknya kinerja sektor perkebunan yang ditopang dengan peningkatan 

ekspor dan harga relatif CPO  di pasar global menjadikan sektor ini kembali menjadi salah satu sektor 

favorit penyaluran kredit. Pertumbuhan NPL nominal yang cenderung membaik dalam 3 tahun 

terakhir menjadikan beberapa bank cukup yakin untuk kembali masuk ke sektor perkebunan. 

Mempertimbangkan hal tersebut serta untuk mendukung program kampanye lingkungan 

perkebunan kelapa sawit kedepan bank juga perlu memperbaiki kebijakan kredit khususnya 

dikaitkan dengan terhadap isu lingkungan dan sosial terkait dengan perkebunan kelapa sawit. Isu 

lingkungan dan sosial tersebut perlu dimasukkan sebagai unsur untuk menilai apakah sebuah 
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pinjaman diberikan atau tidak. Hal ini dinilai juga sejalan dengan  kebijakan Otoritas Jasa Keuangan 

yang telah meluncurkan Roadmap Keuangan Berkelanjutan (RKB) yang mengamanatkan sektor 

keuangan untuk mendukung pembangunan berkelanjutan di Indonesia. RKB ini kemudian diikuti 

dengan Peraturan OJK No 51/2017 yang melarang semua institusi keuangan dan bank untuk 

mendanai perusahaan yang merusak lingkungan.  

  

Sumber: BI, OJK 
Gambar 20. Kinerja Penyaluran Kredit dan NPL Sektor Perkebunan 

 

 

Dalam prakteknya saat ini beberapa bank terutama bank asing telah menerapkan kriteria 

lingkungan sebagai salah-satu kriteria penyaluran kredit melalui adopsi terhadap sertifikasi RSPO, 

sementara untuk bank besar sebagian telah menggunakan standar Industri Acceptance Criteria (IAC). 

Standar itu mengacu dan sesuai dengan ketentuan pemerintah yang didalamnya juga mensyaratkan 

adanya sertifikat atau bukti pendaftaran Indonesia Sustainable Palm Oil (ISPO) sebagai pertimbangan 

analisa kredit sektor perkebunan. Melalui implementasi IAC dan adopsi terhadap sertifikasi 

berkelanjutan secara luas di kalangan perbankan diharapkan juga dapat mengurangi risiko bank 

dalam pengelolaan kredit. Sehingga bank juga dapat menjaga reputasi  dari isu lingkungan dan sosial 

seperti deforestasi, pengembangan lahan gambut, konflik masyarakat, korupsi, dan penghindaran 

pajak yang kemungkinan berdampak pada kinerja keuangan dan kemampuan debitur dalam 

memenuhi kewajiban kreditnya. 

 

 



 

 

Indeks Stabilitas Perbankan 
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Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index) 
Hendra Syamsir 

 Risiko industri perbankan Indonesia masih dalam kondisi normal. Berdasarkan update data 

perbankan bulan November 2017, dan data pasar bulan Januari 2018, angka BSI pada Januari 

2018 tidak mengalami perubahan jika dibandingkan dengan angka BSI pada akhir tahun 2017, 

yaitu dari 99,18. 

Berdasarkan update data market bulan Januari 2018 dan data banking bulan November 2017, 

angka sementara Banking Stability Index (BSI) untuk periode bulan Januari 2018 tidak mengalami 

perubahan, yaitu tetap pada level 99,18. Pada bulan Januari 2018 terjadi sedikit penurunan pada Sub 

Indeks Market Pressure (MP), Sub Indeks MP mengalami penurunan sebesar 1 bps dari 99,60 pada 

bulan Desember 2017 menjadi 99,59 pada bulan Januari 2018. Berdasarkan data banking bulan 

November Sub Indeks Credit Pressure (CP) mengalami penurunan sebesar 27 bps dari 98,96 di bulan 

Oktober 2017 menjadi 98,69 pada bulan Oktober 2017 dan Sub Indeks Interbank Pressure (IP) 

mengalami penurunan sebesar 88 bps dari 100,41 pada Oktober 2017 menjadi 99,53 pada 

November lalu. Angka BSI pada bulan Januari 2018 yang berada pada level 99,18 menunjukkan risiko 

industri perbankan Indonesia berada pada kondisi “Normal”. 

 

  
 

Sumber: LPS 

Gambar 21. Banking Stability Index (BSI) dan Sub Indeks Credit Pressure (CP) 

 

Pada bulan November 2017 rasio gross NPL mengalami penurunan. Rasio gross NPL turun 

sebesar 7 bps dari 2,96% pada bulan Oktober 2017 menjadi 2,89% pada bulan November 2017. 

Angka gross NPL pada bulan November 2017 ini masih lebih baik jika dibandingkan dengan angka 

gross NPL pada periode yang sama di tahun 2016 yang sebesar 3,18%. Di sisi likuiditas, LDR industri 

mengalami peningkatan sebesar 29 bps dari 88,68% di bulan Oktober 2017 menjadi 88,97% di bulan 

November 2017. Pada bulan November 2017, terjadi peningkatan baik dari sisi kredit m/m maupun 

dari sisi DPK m/m dan peningkatan yang terjadi pada lebih baik jika dibandingkan dengan 

peningkatan yang terjadi pada bulan Oktober 2017. Pada bulan November 2017, kredit m/m 

mengalami peningkatan sebesar 1,02% dan DPK m/m mengalami peningkatan sebesar 0,70%. 

Secaray y/y, pertumbuhan kredit dan DPK pada bulan November 2017 mengalami penurunan jika 
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dibandingkan dengan pertumbuhan kredit yang terjadi pada bulan Oktober 2017. Pada bulan 

November 2017 kredit y/y mengalami pertumbuhan sebesar 7,50%, menurun jika dibandingkan 

dengan bulan Oktober 2017 yang berada di angka 8,21% dan DPK y/y mengalami pertumbuhan 

sebesar 9,60% menurun jika dibandingkan dengan pertumbuhan pada bulan Oktober 2017 yang 

sebesar 10,76%. 

Pada bulan November 2017, ROE perbankan mengalami penrunan. ROE turun sebesar 13 bps 

dari 14,49% pada Oktober 2017 menjadi 14,36% pada bulan November 2017. Penurunan ROE sejalan 

dengan terjadinya sedikit penurunan pada profit perbankan di periode yang sama. Profit perbankan 

turun sebesar 0,01% dari Rp 166,142 Miliar pada bulan Oktober 2017  menjadi Rp 166,121 Miliar 

pada bulan November 2017. Meskipun mengalami penurunan, nilai ROE masih lebih baik jika 

dibandingkan nilai ROE pada periode yang sama di tahun 2016 yang berada pada angka 13,77%.  

Suku bunga kredit kembali mengalami penurunan untuk semua jenis kredit. Pada bulan 

November 2017 suku bunga kredit rata-rata turun sebesar 10 bps dari 11,54% di bulan Oktober 2017 

menjadi 11,44%. Suku bunga kredit untuk modal kerja mengalami penurunan sebesar 7 bps dari 

10,94% pada bulan Oktober 2017 menjadi 10,87%. Suku bunga kredit untuk investasi mengalami 

penurunan sebesar 12 bps dari 10,78% di bulan Oktober 2017 menjadi 10,66% di bulan November 

2017. Suku bunga untuk kredit konsumsi mengalami penurunan sebesar 13 bps dari 12,91% di bulan 

Oktober 2017 menjadi 12,78% pada bulan November 2017. 

Data bulan November 2017 menunjukkan kembali terjadi penurunan di sisi penempatan dana 

antar bank riil, yaitu dari Rp 134,71 triliun pada Oktober 2017 lalu menjadi Rp 122,54 triliun. 

Sementara, JIBOR O/N mengalami sedikit penurunan sebesar 1 bps, yaitu dari 3,92% pada bulan 

Oktober 2017 menjadi 3,91% pada bulan November 2017.  

 

  

Sumber: LPS 

Gambar 22. Sub Indeks Interbank Pressure (IP) dan Market Pressure (MP) 

Pada akhir bulan Januari 2018, Sub Indeks MP mengalami sedikit penurunan. Penurunan ini 

dipicu oleh perbaikan performa pada keseluruhan pembentuk Sub Indeks MP, yang antara lain 

IHSG, nilai kurs tengah Rupiah terhadap Dollar AS, dan imbal hasil obligasi pemerintah bertenor 

10 tahun di akhir bulan Januari 2018. Nilai kurs tengah Rupiah terhadap Dolar AS mengalami 

penguatan. Pada akhir bulan Januari 2018 nilai kurs tengah Rupiah terhadap dolar AS terapresiasi 

sebesar 1,00% m/m dari 13.548 menjadi 13.413. 
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Penguatan yang terjadi pada nilai tukar Rupiah mengiringi penguatan yang juga terjadi pada 

IHSG. IHSG pada penutupan perdagangan bulan Januari 2018 ditutup di angka 6.605,63, naik 

sebesar 249,98 poin atau 4% dari penutupan pada bulan sebelumnya yang berada pada angka 

6.355,65. Jika dilihat secara Day-to-Day IHSG naik sebesar 30,14 poin atau 0,46% dari angka pada 

30 Januari 2018 yang sebesar 6.575,49. Pada penutupan perdagangan bulan Januari 2018 ini tidak 

hanya bursa Indonesia yang mengalami perbaikan performa, keseluruhan bursa di asia juga 

mengalami penutupan perdagangan yang lebih baik jika dibandingkan dengan penutupan bulan 

Desember 2017. 

Sejalan dengan meningkatnya performa nilai tukar dan IHSG, di sisi pasar hutang, imbal 

hasil obligasi pemerintah untuk tenor 10 tahun pada bulan Januari 2018 kembali menguat.  Imbal 

hasil hasil obligasi pemerintah untuk tenor 10 tahun turun sebesar 5 bps dari angka 6,32% di 

bulan Desember 2017 menjadi 6,27% di bulan Januari 2018. Nilai imbal hasil obligasi pemerintah 

untuk tenor 10 tahun ini lebih baik jika dibandingkan dengan periode yang sama di tahun 2016 

yang berada pada angka 7,65%. 
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ANALIS 

Laporan Analisis Stabilitas dan Sistem Perbankan ini dipublikasikan dalam rangka pelaksanaan fungsi 

Lembaga Penjamin Simpanan untuk turut aktif dalam memelihara stabilitas sistem perbankan. 

Tujuan penerbitan laporan ini adalah untuk meningkatkan wawasan dan kewaspadaan publik 

terhadap berbagai potensi risiko perekonomian dan sistem keuangan ke depan. Laporan 

Perekonomian dan Perbankan ini memuat hasil monitoring dan analisis Lembaga Penjamin 

Simpanan mengenai perkembangan ekonomi makro, pasar keuangan, perbankan, industri, dan 

indeks stabilitas perbankan. 

Pendapat / Saran / Komentar dapat ditujukan kepada : 

 

Group Surveilans dan Stabilitas Sistem Keuangan 

Group Riset 

Direktorat Riset, Surveilans dan Pemeriksaan 

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 330  

Email     : rpsk@lps.go.id 

Website  : www.lps.go.id 

 

PENGARAH 



 

 

 

 

 

Lampiran 



 

 28 

 

Proyeksi Besaran Ekonomi Makro dan Perbankan Terpilih 

 
 Sumber: LPS 

 

Variabel              2014              2015              2016             2017P             2018P             2019P

Variabel Kunci

PDB Nominal (Triliun Rp) 10,570         11,526         12,407         13,589          14,818          16,269          

PDB Nominal (Miliar US$) 890               861               933               1,015            1,093            1,195            

PDB Riil (% y/y) 5.0 4.9 5.0 5.1 5.3 5.5

Inflasi (akhir periode, % y/y) 8.4 3.4 3.0 3.6 3.7 3.5

Inflasi (rata-rata, % y/y) 6.4 6.4 3.5 3.8 3.5 3.4

USD/IDR (akhir periode) 12,440         13,795         13,436 13,548          13,600          13,600          

USD/IDR (rata-rata) 11,879         13,392         13,307 13,384          13,550          13,600          

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

BI 7-Day Reverse Repo Rate (akhir periode) - 6.25             4.75 4.25 4.25 4.25

Surplus/Defisit Fiskal (% PDB) (2.2) (2.5) (2.5) (2.5) (2.5) (2.5)

Sustainabilitas Eksternal

Ekspor Barang (% y/y) (3.7) (14.9) (3.1) 16.9 6.2 9.0

Ekspor Barang (Miliar US$) 175.3 149.1 144.5 168.9 179.4 195.6

Impor (% y/y) (4.5) (19.7) (4.4) 16.1 6.9 11.5

Impor (Miliar US$) 168.3 135.1 129.2 150.0 160.3 178.8

Neraca Berjalan (Miliar US$) (27.5) (17.5) (17.0) (17.3) (21.7) (26.3)

Neraca Berjalan (% PDB) (3.1) (2.0) (1.8) (1.5) (2.0) (2.2)

Cadangan Devisa (Miliar US$) 114.3 105.9 116.4 130.2 144.9 157.2

Utang Luar Negeri (% PDB) 32.9 36.1 34.3 34.8 33.6 33.2

PDB Riil menurut Pengeluaran (% y/y)

Konsumsi Swasta 5.3 4.8 5.0 5.0 5.2 5.2

Konsumsi Pemerintah 1.2 5.3 (0.1) 2.1 5.6 6.0

Pembentukan Modal Tetap Bruto 4.4 5.0 4.5 6.2 6.0 6.2

Ekspor Barang dan Jasa 1.1 (2.1) (1.6) 9.1 6.1 6.2

Impor Barang dan Jasa 2.1 (6.2) (2.4) 8.1 5.1 6.2

PDB Riil menurut Industri (% y/y)

Sektor Primer 2.6 0.8 2.4 2.6 3.2 3.4

Sektor Sekunder 4.6 4.3 4.3 4.3 5.0 5.1

Sektor Tersier 6.2 5.5 5.6 5.8 6.5 6.7

Yield SUN Rupiah (rata-rata, %)

1 Tahun 6.9 7.3 6.7 6.1 5.6 5.9

3 Tahun 7.6 7.9 7.4 6.6 6.0 6.5

5 Tahun 7.9 8.1 7.4 6.7 6.1 6.6

10 Tahun 8.2 8.2 7.6 7.0 6.6 7.0

20 Tahun 8.7 8.5 8.0 7.6 7.3 7.7

Perbankan (% y/y)

Pinjaman 11.6 10.4 7.9 7.8 10.0 12.1

Dana Pihak Ketiga 12.3 7.3 9.6 9.4 8.0 9.1

Loan to Deposit Ratio (%) 89.3 92.0 90.5 89.2 90.9 93.3
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Jadwal Rilis Data dan Peristiwa Penting 1 Januari - 31 Januari 2018 

Negara Tanggal Indikator/Peristiwa 

Amerika Serikat 5-Januari-18 Tingkat Pengangguran Desember 2017 

 
5-Januari-18 Neraca Perdagangan November 2017 

 12-Januari-18 Inflasi Desember 2017 

Zona Euro 17-Januari-18 Inflasi Desember 2017 

 30-Januari-18 PDB 4Q17 

 31-Januari-18 Tingkat Pengangguran Desember 2017 

Jepang 24-Januari-18 Neraca Perdagangan Desember 2017 

 26-Januari-18 Inflasi Desember 2017 

Brazil 5-Januari-18 Inflasi Desember 2017 

 26-Januari-17 Transaksi Berjalan Desember 2017 

Rusia 10-Januari-18 Inflasi Desember 2017 

 17-Januari-18 Neraca Perdagangan November 2017 

 25-Januari-18 Tingkat Pengangguran Desember 2017 

India 10-Januari-18 Neraca Perdagangan Desember 2017 

  12-Januari-18 Inflasi Desember 2017 

China 10-Januari-18 Inflasi Desember 2017 

  12-Januari-18 Neraca Perdagangan Desember 2017 

 18-Januari-18 PDB 4Q17  

Afrika Selatan 24-Januari-18 Inflasi Desember 2017 

Indonesia 2-Januari-18 Inflasi Desember 2017 

 8-Januari-18 Cadangan Devisa Desember 2017 

 15-Januari-18 Neraca Perdagangan Desember 2017 

Sumber: LPS 
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