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Ringkasan Laporan

Penurunan harga minyak dinilai akan berdampak positif bagi pertumbuhan ekonomi global. Meski
demikian, ekonomi negara-negara eksportir minyak akan mengalami tekanan.

ECB mengeluarkan kebijakan Quantitative Easing (QE) sejumlah 60 miliar euro per bulan yang akan
dijalankan hingga akhir September 2016.

Pertumbuhan ekonomi Indonesia menurun ke 5.0% pada tahun 2014 dari 5,6% pada tahun
2013.Defisit neraca berjalan turun menjadi USS 6,2 miliar (2,8% PDB) dari USS 7 miliar (3% PDB) pada
kuartal 111 2014.

Perbaikan prospek inflasi mendorong Bank Indonesia untuk menurunkan Bl rate sebesar 25 bps
menjadi 7,5%. Bl diperkirakan akan mengandalkan kebijakan makroprudensial untuk mengelola
defisit neraca berjalan dengan tetap memelihara momentum pertumbuhan ekonomi.

QE ECB dan BoJ yang meskipun tidak memberikan dampak sebesar QE The Fed namun tetap akan
membawa prospek peningkatan likuiditas serta buffer pada pasar keuangan, khususnya negara
berkembang. QE diperkirakan akan memberikan tekanan pada pasar valas (apresiasi USD).
Sementara pasar saham dan pasar obligasi diperkirakan masih akan berada pada tren bullish.
Profitabilitas perbankan pada tahun 2014 mengalami tekanan disebabkan penurunan Net Interest
Margin (NIM) dan kenaikan biaya penghapusan kredit macet. NIM mengalami penurunan dari 4,9%
pada tahun 2013 menjadi 4,2% pada tahun 2014, sedangkan pertumbuhan biaya penghapusan kredit
macet juga meningkat dari 18% y/y menjadi 29,5% y/y pada periode yang sama.

Skema baru pengadaan FAME (fatty acid methyl eter) akan menggunakan harga CPO sebagai acuan
dan tidak lagi mengacu pada harga solar MOPS plus margin. Pemerintah harus menerapkan secara
tegas aturan B-10 dan mempercepat penerapan B-20 untuk sektor transportasi. Perbaikan
infrastruktur produksi dan distribusi merupakan kunci percepatan pemanfaatan biodiesel di sektor
transportasi dan industri.

Risiko industri perbankan Indonesia memasuki tahun 2015 mengalami sedikit peningkatan. Hal ini
tercermin dari Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index, BSI) LPS yang naik sebesar 10 bps

dari 100,41 pada Desember 2014 menjadi 100,51 pada Januari 2015. Sesuai kategori skala observasi
Crisis Management Protocol (CMP) angka BSI saat ini berada pada kondisi “Normal”.
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Prospek Ekonomi Global dan QE Global Seri Il

Seto Wardono

e Penurunan harga minyak dinilai akan berdampak positif bagi pertumbuhan ekonomi global. Meski
demikian, ekonomi negara-negara eksportir minyak akan mengalami tekanan.

e ECB mengeluarkan kebijakan Quantitative Easing sejumlah 60 miliar euro per bulan yang akan dijalankan
hingga akhir September 2016.

Laporan terbaru Bank Dunia dan Dana Moneter Internasional (IMF) menyimpulkan bahwa
ekonomi global akan tumbuh lebih rendah dari perkiraan semula pada 2015 dan 2016. Bank Dunia
memangkas proyeksi pertumbuhan ekonomi global tahun ini dan tahun depan sebesar 0,4 dan 0,2
poin persentase (ppts) menjadi 3% dan 3,3%. Sedangkan, IMF kini memperkirakan pertumbuhan
ekonomi global sebesar 3,5% pada 2015 dan 3,7% pada 2016, masing-masing 0,3 ppts lebih rendah
dari perkiraan sebelumnya. Penurunan proyeksi pertumbuhan ekonomi global ini mencerminkan
pelemahan prospek di Jepang dan Zona Euro serta perekonomian utama di kelompok negara
berkembang seperti Afrika Selatan, Brazil, Rusia, dan Tiongkok. Sebaliknya, ekonomi Amerika Serikat
(AS) diperkirakan akan berkinerja lebih baik dibanding perkiraan sebelumnya. IMF memprediksi
pertumbuhan ekonomi AS sebesar 3,6% pada 2015 dan 3,3% pada 2016, masing-masing 0,5 dan 0,3

ppts lebih tinggi dari proyeksi sebelumnya.

2014E 2015P
2013 _— —————
Bank Dunia Bank Dunia Bank Dunia

Negara Maju

Amerika Serikat 2.3 2.2 24 24 3.2 3.6 3.0 33
Jepang 1.5 1.5 0.2 0.1 1.2 0.6 1.6 0.8
Zona Euro -0.7 -0.5 0.8 0.8 11 1.2 1.6 1.4
Negara Berkembang

Afrika Selatan 2.5 2.2 1.4 1.4 2.2 2.1 2.5 2.5
Brazil 1.0 2.5 0.1 0.1 1.0 0.3 2.5 1.5
India 4.7 5.0 5.6 5.8 6.4 6.3 7.0 6.5
Rusia 34 1.3 0.7 0.6 -2.9 -3.0 0.1 -1.0
Tiongkok 7.7 7.8 7.4 7.4 7.1 6.8 7.0 6.3

Sumber: Bank Dunia, IMF
Tabel 1. Proyeksi Pertumbuhan Ekonomi Beberapa Negara

Meski mengalami pelemahan prospek, IMF memandang bahwa ekonomi global saat ini
menghadapi distribusi risiko yang lebih seimbang dibanding pada Oktober 2014. Penurunan harga
minyak menjadi risiko sisi atas (upside risk) bagi pertumbuhan ekonomi global. Sebaliknya,
perubahan sentimen dan volatilitas di pasar keuangan, terutama di pasar negara berkembang,
menjadi risiko sisi bawah (downside risk). Stagnasi dan inflasi yang rendah di Zona Euro dan Jepang
juga menjadi risiko yang patut dicermati. Sementara, Bank Dunia menilai bahwa risiko terhadap
perekonomian global lebih mengarah ke bawah. Risiko-risiko yang menjadi perhatian antara lain
pertumbuhan volume perdagangan dunia yang masih lemah serta kondisi finansial yang bergejolak
akibat pengetatan kebijakan moneter di negara-negara maju yang waktunya tidak seragam. Bank




‘ LEMBAGA
PENJAMIN
N SIMPANAN

Dunia juga menyoroti lemahnya pemulihan ekonomi di negara maju serta perlambatan
pertumbuhan ekonomi di beberapa negara berkembang utama yang dapat mengindikasikan adanya
kelemahan struktural yang lebih dalam.

Secara khusus, Bank Dunia dan IMF juga membahas kejatuhan harga minyak dan dampaknya
terhadap ekonomi global. Menurut dua lembaga internasional ini, penurunan harga minyak akan
berimplikasi pada perbaikan pertumbuhan ekonomi global. Bank Dunia mengasosiasikan penurunan
harga minyak sebesar 30% akibat kejutan di sisi penawaran (supply shock) dengan kenaikan PDB
global sebesar 0,5% dalam jangka menengah. Dampaknya ke tiap negara berbeda, antara lain
tergantung pada besaran ekspor dan impor minyak di negara itu serta ruang kebijakan, baik fiskal
maupun moneter, yang dimiliki negara itu untuk merespons penurunan harga minyak. Menurut
estimasi Bank Dunia, ekonomi beberapa negara pengekspor minyak dapat mengalami kontraksi
dengan kisaran 0,8-2,5 ppts akibat penurunan rata-rata harga minyak sebesar 10% per tahun.
Sebaliknya, pertumbuhan ekonomi negara-negara pengimpor minyak akan naik 0,1-0,5 ppts jika
harga minyak turun 10%.

Harga Minyak Mentah dan PDB Global Harga Minyak Mentah dan Inflasi Global
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Harga Minyak Brent Inflasi Global (Kanan)
Harga Minyak Brent ==PDB Global (Kanan) ==PDB OPEC+4* (Kanan) ==|nflasi Negara Maju (Kanan) «=|nflasi Negara Berkembang (Kanan)
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* Negara-negara anggota OPEC plus Kanada, Kazakhstan, Norwegia, dan Rusia. Sumber: IMF, LPS
Gambar 1. Harga Minyak, PDB Global, dan Inflasi Global

Penurunan harga minyak juga akan menurunkan inflasi global. Akan tetapi, dampaknya ke tiap
negara akan berbeda, antara lain tergantung pada bobot komoditas ini di basket konsumsi,
perkembangan nilai tukar, stance kebijakan moneter, dan besaran subsidi bahan bakar. Menurut
Bank Dunia, inflasi global akan berkurang 0,4-0,9 ppts pada 2015 jika harga minyak turun 30%.
Setelah itu, inflasi pada 2016 akan kembali ke level sebelum terjadi kejatuhan harga minyak.

Bank Sentral Eropa (ECB) pada 22 Januari 2015 mengumumkan kebijakan pembelian aset
finansial (Quantitative Easing atau QE) berskala besar untuk mengatasi deflasi dan mendorong
perekonomian. Bagi pelaku pasar keuangan global, bisa dibilang bahwa QE ini adalah QE global skala
besar seri lll pasca krisis 2008/2009, menyusul peluncuran QE Federal Reserve pada 2008 dan QE
Bank of Japan (BolJ) pada 2013. Di Eropa, ECB menyatakan akan membeli obligasi yang diterbitkan
pemerintah di Zona Euro serta obligasi yang diterbitkan agensi dan institusi Eropa. Di luar itu, ECB
juga akan membeli efek beragun aset (asset-backed securities) dan obligasi dengan jaminan (covered
bonds) yang sebelumnya sudah dilaksanakan pada program terpisah. Total nilai aset yang akan dibeli
bank sentral Zona Euro itu dipatok mencapai 60 miliar euro per bulan dengan waktu hingga akhir
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September 2016. Meski demikian, kebijakan ini dapat diperpanjang hingga target inflasi Zona Euro
(yakni sekitar 2%) tercapai secara berkelanjutan.

ECB mengatakan bahwa ekspansi terhadap program pembelian asetnya itu dilakukan ketika
indikator inflasi aktual dan ekspektasi inflasi di Zona Euro telah mencapai posisi terendahnya
sepanjang sejarah. lJika tidak direspons dengan kebijakan moneter, kondisi ini berpotensi
menimbulkan dampak putaran kedua (second-round effects) terhadap upah dan penetapan harga,
sehingga akan mengganggu perkembangan ekonomi jangka menengah. Menurut perkiraan ECB,
kebijakan pembelian aset terbaru ini akan menambabh inflasi Zona Euro sebesar 0,4 poin persentase
(ppts) pada 2015 dan 0,3 ppts pada 2016. Jika melihat indeks harga konsumen (IHK) harmonis (HICP)
Zona Euro yang turun 0,2% y/y pada Desember lalu, kebijakan quantitative easing itu jelas belum
akan mampu untuk membawa inflasi hingga mendekati targetnya. Dengan demikian, kebijakan ini
berpotensi berlangsung lebih lama dari September 2016.

N

Inflasi IHK Harmonis (HICP) Zona Euro PDB Zona Euro
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Sumber: CEIC
Gambar 2. Inflasi dan PDB Zona Euro

Data Eurostat, kantor statistik Eropa, menunjukkan deflasi di Zona Euro sebesar 0,6% y/y pada
Januari 2015, yang terburuk sejak Agustus 2009. Harga makanan, energi, dan produk manufaktur
non-energi turun masing-masing 0,1%, 8,9%, dan 0,1% y/y, sedangkan harga produk jasa naik 1%.
Sementara, ekonomi Zona Euro tumbuh 0,3% q/q pada kuartal IV 2014, lebih tinggi dari
pertumbuhan di kuartal Ill yang sebesar 0,2%. Pemulihan ekonomi ini juga terlihat pada tingkat
pengangguran yang turun dan mencapai 11,4% pada Desember 2014, terendah sejak Agustus 2012.

Dana Moneter Internasional (IMF) memprediksi pertumbuhan ekonomi Zona Euro sebesar
1,2% pada 2015, di atas pertumbuhan tahun 2014 yang sebesar 0,9%. Angka proyeksi IMF itu
sedikit lebih tinggi dari proyeksi Bank Dunia yang sebesar 1,1%. Menurut IMF, ekonomi Zona Euro
akan didukung oleh penurunan harga minyak, pelonggaran kebijakan moneter, stance kebijakan
fiskal yang lebih netral, serta depresiasi nilai tukar euro. Meski demikian, pengaruh berbagai
faktor positif itu dibatasi prospek investasi yang lebih lemah di kawasan ini. Sementara itu, Bank
Dunia mewaspadai berbagai risiko di Zona Euro, seperti deflasi, perlambatan pertumbuhan
produktivitas, kelemahan sektor perbankan di beberapa negara, serta potensi peningkatan defisit

fiskal.
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Pertumbuhan Ekonomi dan Neraca Pembayaran:
Arah bagi Kebijakan Moneter

Seto Wardono

e Pertumbuhan ekonomi Indonesia menurun ke 5.0% pada tahun 2014 dari 5,6% pada tahun 2013.Defisit
neraca berjalan turun menjadi USS 6,2 miliar (2,8% PDB) dari USS 7 miliar (3% PDB) pada kuartal Il 2014.

e Perbaikan prospek inflasi mendorong Bank Indonesia untuk menurunkan Bl rate sebesar 25 bps menjadi
7,5%. Bl diperkirakan akan mengandalkan kebijakan makroprudensial untuk mengelola defisit neraca
berjalan dengan tetap memelihara momentum pertumbuhan ekonomi.

Produk domestik bruto (PDB) Indonesia meningkat 5% y/y (-2,1% q/q) pada kuartal IV 2014,
lebih baik dari pertumbuhan kuartal sebelumnya yang sebesar 4,9%. Dengan demikian, ekonomi
Indonesia tumbuh 5% pada tahun lalu, melambat dari 5,6% pada 2013. Rilis resmi Badan Pusat
Statistik (BPS) menunjukkan PDB per kapita sebesar Rp 41,81 juta (USS 3.531,5) pada 2014,
meningkat dari Rp 38,3 juta (USS 3.669,8) pada 2013. Sedangkan, tekanan harga secara umum
terpantau lebih kuat selama 2014 dibanding pada tahun sebelumnya. Ini terindikasi dari kenaikan
inflasi PDB deflator, indikator inflasi yang paling luas, dari 4,7% menjadi 5,4%.

Percepatan pertumbuhan ekonomi Indonesia pada kuartal IV 2014 disokong oleh perbaikan
konsumsi pemerintah dan investasi di aset tetap (pembentukan modal tetap bruto atau PMTB).
Pertumbuhan y/y konsumsi pemerintah naik dari 1,3% pada kuartal Il menjadi 2,8% pada kuartal
lalu. Pada periode yang sama, pertumbuhan PMTB naik dari 3,9% menjadi 4,3%, terutama didukung
oleh perbaikan pada investasi bangunan. Sebaliknya, konsumsi rumah tangga, yang memiliki porsi
terbesar terhadap PDB, mengalami perlambatan pertumbuhan dari 5,1% ke 5% akibat kenaikan
harga bahan bakar minyak (BBM) bersubsidi di bulan November. Penurunan harga komoditas juga
memukul ekspor, terlihat dari penurunan komponen ini sebesar 4,5% y/y, meski di kuartal
sebelumnya tumbuh 4,9%.

PDB Menurut Jenis Pengeluaran Andil Jenis Pengeluaran terhadap Pertumbuhan y/y PDB

9 2 %vyly 12 - ppts
2Q14 m3Q14 m4Ql4

-4 4 Konsumsi Rumah Tangga* M Konsumsi Pemerintah
6 J M PMTB M Perubahan Inventori
Konsumsi Konsumsi ~ PMTB Ekspor  Impor PDB -8 O Ekspor Bersih Diskrepansi Statistik
Rumah Pemerintah S S b} b} o] o fus] fus] A g,
Tan g 9 o 9 9 9 g9 g g g
gga — o — Il - I — o — %)

7 7

* Termasuk konsumsi lembaga non-profit. Sumber: CEIC, LPS
Gambar 3. PDB Menurut Jenis Pengeluaran
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Di sisi produksi, terdapat sembilan dari 17 sektor ekonomi yang mengalami percepatan
pertumbuhan y/y pada kuartal IV 2014 dibanding pada kuartal sebelumnya. Sektor yang mengalami
perbaikan kinerja paling mencolok adalah sektor jasa keuangan, yang mana pertumbuhan y/y-nya
meningkat dari hanya 1,5% pada kuartal lll menjadi 10,2% pada kuartal IV. Perbaikan yang signifikan
ini ditunjang oleh lonjakan pertumbuhan di sub-sektor perantara jasa keuangan, padahal sub-sektor
ini masih menghadapi perlambatan laju kredit. Sektor lain yang memiliki kinerja cukup mengejutkan
adalah pertambangan. Meski dibayangi oleh penurunan harga komoditas, pertumbuhan sektor ini
tercatat naik dari 0,8% menjadi 2,2% y/y. Sejalan dengan perbaikan investasi bangunan, sektor
konstruksi juga mengalami percepatan pertumbuhan y/y yang cukup pesat, yaitu dari 6,5% pada
kuartal lll menjadi 7,7% pada kuartal IV. Sebaliknya, sektor manufaktur, yang memiliki porsi terbesar
terhadap PDB, mengalami perlambatan pertumbuhan dari 5% menjadi 4,2%, antara lain akibat
pelemahan bisnis manufaktur yang terkait bidang pertambangan.

N

PDB Menurut Lapangan Usaha Komparasi PDB dengan Harga Konstan 2000 dan 2010
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Sumber: CEIC, LPS
Gambar 4. PDB Menurut Lapangan Usaha serta Komparasi PDB dengan Harga Konstan 2000 dan
2010

Data PDB kuartal IV 2014 dihitung dengan menggunakan metode baru dan tahun dasar yang
baru, yaitu tahun 2010 (sebelumnya tahun 2000). Pemutakhiran cara perhitungan PDB ini bertujuan
untuk mencakup perubahan struktur ekonomi selama sekitar 10 tahun terakhir. Jika dilakukan
backcasting, perubahan cara perhitungan PDB ini menghasilkan PDB nominal yang lebih besar
dibandingkan angka sebelumnya. Misalnya, PDB nominal 2014 dengan cara perhitungan yang lama
mencapai Rp 10.094,9 triliun, namun dengan cara perhitungan yang baru menjadi Rp 10.542,7
triliun. Hal ini berimplikasi pada beberapa rasio penting (misalnya rasio defisit fiskal, utang luar
negeri, dan defisit neraca berjalan terhadap PDB) yang menjadi lebih rendah dari angka-angka
sebelumnya. Selain itu, angka pertumbuhan ekonomi juga berubah. Data mulai kuartal | 2009 hingga
kuartal IV 2014 menunjukkan perbedaan pertumbuhan y/y PDB harga konstan 2000 dengan PDB
harga konstan 2010 sebesar maksimum 0,5 ppts (Gambar 4).

Pada 2015, ekonomi Indonesia kami perkirakan tumbuh 5,3%, membaik dari pertumbuhan
tahun lalu. Penurunan harga minyak, yang berimbas pada penurunan inflasi, berpotensi mendorong
konsumsi rumah tangga pada tahun ini. Tambahan ruang fiskal, sebagai implikasi dari penghapusan
subsidi untuk produk bensin, akan mendorong belanja pemerintah dan memberi dukungan
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tambahan bagi perekonomian. Di sisi lain, ekonomi Indonesia masih menghadapi sejumlah risiko.
Penurunan harga komoditas dapat memukul kinerja ekspor dan konsumsi masyarakat di wilayah
produsen komoditas. Pelemahan nilai tukar dan likuiditas yang mengetat di luar negeri juga dapat
berpengaruh negatif terhadap investasi di dalam negeri.

Perbaikan pertumbuhan ekonomi Indonesia terjadi bersamaan dengan penurunan surplus
neraca pembayaran. Neraca pembayaran Indonesia mengalami surplus USS 2,4 miliar pada kuartal
IV 2014, turun dari USS 6,5 miliar pada kuartal sebelumnya. Dengan demikian, secara kumulatif
terjadi surplus USS 15,3 miliar selama 2014, lebih baik dari defisit USS 7,3 miliar pada 2013. Dengan
adanya perkembangan ini, cadangan devisa mencapai US$ 111,9 miliar pada akhir 2014, lebih tinggi
dari USS 111,2 miliar pada akhir kuartal 11l 2014 dan USS 99,4 miliar pada akhir 2013.

Penurunan surplus neraca pembayaran pada kuartal IV 2014 terjadi sejalan dengan
penurunan surplus neraca finansial, meski pada saat yang sama defisit neraca berjalan mengalami
penyempitan. Defisit neraca berjalan turun menjadi USS$ 6,2 miliar (2,8% PDB) dari USS 7 miliar (3%
PDB) pada kuartal lll akibat perbaikan di neraca barang dan neraca pendapatan sekunder.
Penurunan impor yang melebihi penurunan ekspor membuat surplus di neraca barang naik dari USS
1,6 miliar menjadi USS 2,4 miliar. Sedangkan, tambahan remitansi dari luar negeri memicu
peningkatan surplus di neraca pendapatan sekunder dari USS$ 1,2 miliar menjadi USS 1,4 miliar. Di
sisi lain, defisit di neraca jasa dan pendapatan primer melebar, meski tidak signifikan.

N N
Neraca Pembayaran Investasi Langsung Asing (FDI)
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Sumber: CEIC
Gambar 5. Neraca Pembayaran dan FDI

Di neraca finansial, terjadi penurunan surplus dari USS 14,7 miliar pada kuartal lll menjadi USS
7,8 miliar akibat kombinasi penurunan investasi langsung asing (FDI) dan aliran keluar investasi
portofolio asing. Pada periode tersebut, FDI anjlok dari USS 7,6 miliar menjadi USS 4,7 miliar.
Sedangkan, posisi kewajiban pada pos investasi portofolio mencapai minus USS 25 juta pada kuartal
IV, mengindikasikan adanya aliran keluar investasi portofolio asing. Di sisi lain, surplus di pos
investasi lainnya meningkat dari USS 1,4 miliar menjadi USS 3,7 miliar, terutama akibat perpindahan
dana simpanan penduduk Indonesia dari luar ke dalam negeri.

Meskipun neraca pembayaran secara umum membaik, sebenarnya terjadi peningkatan
kerentanan terhadap posisi pembiayaan eksternal Indonesia. Ini terindikasi dari pemburukan basic
balance dari defisit USS 1 miliar pada kuartal Il menjadi defisit USS 3,6 miliar pada kuartal IV
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(Gambar 5). Basic balance adalah penjumlahan saldo neraca berjalan dan saldo investasi langsung,
sehingga indikator ini mencerminkan posisi neraca pembayaran yang lebih bersifat jangka panjang.
Basic balance yang defisit menunjukkan ketergantungan suatu perekonomian terhadap investasi
jangka pendek atau portofolio sebagai sumber pembiayaan. Dalam kondisi saat ini, ketika
pengetatan kebijakan moneter di Amerika Serikat berpotensi menghambat investasi portofolio asing
ke Indonesia, posisi defisit pada basic balance menjadi faktor destabilisasi yang harus dicermati.
Sebagai salah satu komponen basic balance, neraca berjalan juga menghadapi risiko pemburukan
pada 2015, selaras dengan peningkatan impor yang didorong oleh perbaikan aktivitas ekonomi
domestik. Defisit neraca berjalan diperkirakan akan sedikit melebar dari USS$ 26,2 miliar pada 2014
menjadi USS 26,7 miliar pada tahun ini. Akan tetapi, rasionya terhadap PDB akan menurun dari 3%
menjadi 2,8%.

Sementara itu, indeks harga konsumen (IHK) mengalami deflasi pada Januari 2015, disebabkan
oleh penurunan harga bahan bakar minyak (BBM). Pada bulan itu, terjadi deflasi 0,24% m/m,
sehingga inflasi y/y turun menjadi 6,96% dari 8,36% pada bulan Desember 2014. Sementara itu,
inflasi inti mencapai 0,61% m/m atau 4,99% y/y pada Januari lalu. Angka y/y itu adalah yang tertinggi
sejak September 2011.

Pemerintah pada Januari lalu memangkas harga bensin Premium dan solar pada dua
kesempatan. Pada 1 Januari, harga dua jenis BBM itu dipangkas Rp 900 dan Rp 250 per liter.
Selanjutnya, harga per liter Premium dipangkas Rp 900 di Jawa dan Rp 1.000 di luar Jawa pada 19
Januari, sedangkan harga solar diturunkan Rp 850. Kebijakan ini menyebabkan tarif angkutan dalam
kota turun, sedangkan di saat yang sama terjadi penurunan tarif angkutan udara akibat efek high
base musim liburan. Dengan demikian, kelompok transportasi mengalami deflasi 4,04% m/m pada
bulan lalu. Sebaliknya, IHK di kelompok lain masih bergerak naik dalam besaran yang sebenarnya
tidak kecil, yaitu di kisaran 0,26%—0,85% m/m. Faktor musiman masih menjadi pendorong utama
inflasi di segmen pangan, sedangkan segmen sandang mengalami inflasi tertinggi (0,85% m/m)
akibat kenaikan harga emas perhiasan.
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Gambar 6. Inflasi dan Bl Rate

Menyikapi berbagai perkembangan yang ada, Bank Indonesia (Bl) pada 17 Februari 2015
menurunkan Bl rate sebesar 25 basis poin (bps) menjadi 7,5%. Pada saat yang sama, bunga deposit
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facility juga dipangkas 25 bps menjadi 5,5%, sedangkan bunga lending facility dipertahankan di level
8%. Kebijakan ini didasari oleh pertimbangan bahwa inflasi akan tetap terkendali dan rendah
sehingga berada di kisaran bawah target 4%+1% pada 2015 dan 2016. Penurunan bunga acuan ini
juga dipandang Bl masih sejalan dengan upaya untuk mengendalikan defisit neraca berjalan pada
tingkat yang lebih sehat. Bank sentral memproyeksikan pertumbuhan ekonomi Indonesia di kisaran
5,4%-5,8% pada 2015, melebihi realisasi pertumbuhan 2014 yang sebesar 5%. Terkait nilai tukar
rupiah, Bl menyatakan bahwa pergerakannya mendukung perbaikan neraca berjalan melalui
penurunan impor dan peningkatan daya saing ekspor terutama di sektor manufaktur.

Pernyataan resmi Bl jelas sekali menunjukkan perubahan fokus kebijakan moneter dari
pengendalian inflasi ke upaya mendorong pertumbuhan ekonomi, dengan keyakinan bahwa kinerja
neraca berjalan akan terbantu oleh pelemahan nilai tukar. Menurut estimasi kami, jika harga minyak
mentah jenis Brent bertahan di sekitar USS 50 per barel, inflasi sepanjang 2015 dapat turun hingga
di bawah 4%. Prospek inflasi yang favorable ini tampaknya menjadi alasan utama bagi penurunan BI
rate bulan ini. Di samping itu, pernyataan mengenai dampak pergerakan nilai tukar terhadap neraca
berjalan menunjukkan bahwa Bl akan tetap nyaman dengan pelemahan rupiah, asalkan tidak
berlangsung secara tiba-tiba.

Menurut kami, Bl ke depan akan berupaya mencari bauran kebijakan yang seimbang guna
memelihara momentum pertumbuhan ekonomi (dengan sasaran akhir 5,7% sesuai asumsi APBN-P
2015). Dalam hal ini, kebijakan makroprudensial dapat diandalkan untuk menjaga defisit neraca
berjalan agar tidak menjadi terlalu besar (melebihi 3% PDB), tanpa harus mengorbankan
pertumbuhan ekonomi. Rupiah kami perkirakan masih akan melanjutkan tren pelemahannya dalam
jangka pendek, apalagi didukung oleh kebijakan penurunan bunga acuan yang dilakukan BI.
Pergerakan harga minyak dan pergerakan arus modal akan menjadi penentu arah suku bunga tahun
ini. Jika harga minyak konsisten berada di sekitar USS 50 per barel dan stabilitas sistem keuangan di
Indonesia dapat dipertahankan, penurunan Bl rate lebih lanjut masih bisa terjadi.




Pasar Keuangan




Quantitative Easing (QE) ECB dan BoJ: Dampak terhadap Pasar

Keuangan
Dienda Siti Rufaedah

e QF ECB dan BoJ yang meskipun tidak memberikan dampak sebesar QE The Fed namun tetap akan
membawa prospek peningkatan likuiditas serta buffer pada pasar keuangan, khususnya negara
berkembang.

e QE diperkirakan akan memberikan tekanan pada pasar valas (apresiasi USD). Sementara pasar saham dan
pasar obligasi diperkirakan masih akan berada pada tren bullish.

Ditengah ekspektasi renormalisasi kebijakan The Fed, Bank Sentral Eropa (ECB) pada 22 Januari
2015 meluncurkan program Quantitative Easing (QE) dengan melakukan pembelian obligasi senilai
60 miliar euro per bulan, yang dilakukan dari bulan Maret 2015 hingga September 2016. Dengan
kebijakan ini, nominal balance sheet ECB diperkirakan akan naik sebesar 1 triliun Euro. Kebijakan
tersebut diharapkan dapat menjadi stimulus bagi perekonomian Zona Euro yang tengah dihadapkan
pada permasalahan stagnasi dan deflasi. Rilis data terbaru menunjukkan bahwa Zona Euro selama
dua bulan berturut-turut mencatatkan deflasi, yakni -0,2% y/y (Desember 2014) dan -0,6% y/y
(Januari 2015).

Sejalan dengan QE yang dilakukan ECB, Bank Sentral Jepang (BolJ) juga memompa cash lebih
banyak ke dalam perekonomian. Ekspansi moneter sekarang dilakukan senilai 80 triliun yen per
tahun meningkat dari stimulus sebelumnya yang sebesar 60-70 triliun yen per tahun. Stimulus
ditujukan untuk menghidupkan perekonomian Jepang yang pada kuartal 111-2014 yang tercatat di
level -1,3% y/y, melambat dibandingkan kuartal 11-2014 yang sebesar -0,3% y/y. Dalam periode 21
bulan sejak diberlakukannya QE, balance sheet BolJ telah bertambah secara signifikan sebesar 136,48
triliun Yen dari 174,69 triliun Yen per 30 April 2014 menjadi 311,17 triliun Yen per 31 Januari 2015.

Sekilas membahas mengenai QE, QE merupakan cara non-konvensional yang dilakukan bank
sentral pada saat suku bunga acuan di suatu negara sudah sangat rendah atau bahkan mendekati nol
dengan tujuan untuk meningkatkan jumlah uang beredar tanpa menurunkan suku bunga. QE
biasanya diterapkan pada negara maju yang tengah menghadapi deflasi karena dapat memberikan
sedikit dampak inflasi pada negara tersebut. Bank sentral akan memompa likuiditas secara langsung
ke dalam pasar dengan cara mencetak uang baru guna memacu perkreditan dan mendorong
pembelanjaan. Dalam hal ini, bank sentral membeli aset finansial seperti obligasi pemerintah yang
dimiliki oleh bank atau institusi keuangan lainnya dengan harapan uang tersebut dapat diserap oleh
sektor riil dan pada akhirnya akan menstimulus perekonomian.

QE yang dilakukan ECB dan BoJ saat ini bukanlah yang pertama kali. Di tahun 2001, BoJ telah
membanjiri pasar dengan pembelian obligasi pemerintah dan asset-backed securities (ABS).
Selanjutnya, Bank Sentral Inggris (BoE) di tahun 2009 juga mengeluarkan stimulus senilai 75 miliar
Poundsterling yang kemudian ditingkatkan menjadi 125 miliar Poundsterling seiring dengan resesi
yang dialami oleh Inggris.

The Federal Reserve telah melakukan QE sebanyak tiga kali dengan periode sebagai berikut:

1. QE | pada November 2008 hingga Maret 2010. The Fed mengucurkan dana senilai USD 600 miliar
untuk pembelian Agency debt dan Market-Backed Securities (MBS). Pada 18 Maret 2009, The Fed




mengumumkan untuk menambah stimulus sebesar USD 100 miliar untuk pembelian Agency debt,

USD 750 miliar untuk pembelian MBS dan USD 300 miliar untuk pembelian longer-term treasury

securities.

2. QE Il pada November 2010 hingga Juni 2011. The Fed mengumumkan rencana pembelian longer-
term treasury securities sebesar USD 75 miliar per bulan hingga mencapai USD 600 miliar.

3. QE Il pada September 2012 hingga Oktober 2014. Pada 13 September 2012, The Fed
mengumumkan QE tahap Il untuk membeli MBS senilai USD 40 miliar per bulan. The Fed
menambah USD 45 miliar untuk pembelian longer-term treasury securities.

Pada saat QE The Fed berlangsung, kita dapat melihat dampaknya terhadap pasar keuangan
global, khususnya emerging market (EM). Dua indikator utama yaitu pasar saham dan pasar obligasi
negara EM meningkat secara signifikan. Selama periode QE I, QE Il, dan QE Il diumumkan, pasar
saham negara EM berada pada tren yang meningkat dengan kenaikan tertinggi dialami oleh indeks
MICEX Rusia sebesar 143,66% vyaitu dari posisi 595,15 pada 25 November 2008 menjadi 1.450,15
pada 31 Maret 2010. Selanjutnya, setelah QE Il diumumkan, indeks MICEX Rusia kembali menjadi
indeks yang mencatatkan kenaikan tertinggi sebesar 8,21% mencapai 1.666,59. Sementara itu,
indeks Sensex India menunjukkan kenaikan tertinggi pasca QE Il diumumkan yaitu sebesar 50,37%
ke level 27.098,17 (lihat Gambar 7).

Likuiditas yang melimpah di pasar global juga mendorong investor global melakukan pembelian
di pasar obligasi negara-negara yang memiliki yield relatif tinggi. Dengan banyaknya permintaan
terhadap obligasi tersebut, maka harga obligasi akan cenderung meningkat. Berbanding terbalik,
naiknya harga obligasi akan menurunkan yield obligasi. Selama periode QE The Fed berlangsung,
yield obligasi negara EM berada pada tren yang menurun (lihat Gambar 7).
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Gambar 7. Dampak QE The Fed terhadap Pasar Saham EM dan terhadap Yield Obligasi EM

Namun demikian, QE yang dilakukan ECB dan BoJ saat ini kami perkirakan tidak akan berdampak
sebesar QE The Fed. Selain dikarenakan size dari QE The Fed, ECB, dan BoJ yang berbeda tapi juga
dikarenakan kondisi perekonomian global yang tengah berada dalam fase sub optimal growth yang
disebabkan melemahnya kinerja ekonomi negara berkembang utama seperti Brazil, Rusia, India, dan
China. Disamping itu, dolar AS masih merupakan “mata uang utama” dunia. Studi yang dilakukan




oleh McCauley dan Chan (2014) menunjukkan bahwa dunia cenderung ke arah “USD zone” dimana
lebih dari 60% dari seluruh cadangan mata uang asing berbentuk dolar AS sementara euro dan yen
hanya memiliki share masing-masing sekitar 20% dan 5% (lihat Gambar 8).
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Gambar 8. Zona Intensitas Transaksi dengan Menggunakan Dolar AS dan JP Morgan Currency Index
(EM dan Major)

Apabila kita membahas mengenai QE ECB dan BoJ saat ini, kita pun tidak akan terlepas dari
prospek kebijakan renormalisasi The Fed di tahun 2015. Kami perkirakan The Fed masih akan
menahan laju kenaikan suku bunga mengingat ECB dan BoJ tengah melakukan pelonggaran moneter
dan bukan tidak mungkin langkah serupa juga akan diikuti oleh bank sentral lainnya. Kenaikan suku
bunga The Fed saat ini dapat berisiko apresiasi berlebih pada mata uang dolar AS.

Selama tahun 2014, dolar AS telah menguat terhadap hampir seluruh mata uang negara maju
dan negara berkembang. Dolar AS terlalu menguat, berpotensi melemahkan ekspor dan
meningkatkan impor yang pada akhirnya akan berisiko pada pertumbuhan ekonomi AS sendiri yang
sedang berada dalam fase recovery.

Di bulan Januari 2015, hampir seluruh mata uang negara maju dan negara berkembang yang
kami pantau melemah terhadap dolar AS dengan pelemahan tertinggi dialami oleh euro (lihat
Gambar 8). Sesuai ekspektasi, pasar merespon stimulus moneter ECB dengan menurunnya nilai
tukar euro sebesar 6,69% m/m ke level 1,13. Selama periode QE ECB berlangsung, kami perkirakan
euro masih akan terus melemah. Menurut konsensus Bloomberg, euro diperkirakan akan ditutup di
level 1,10 per dolar AS (turun 9,1%) di akhir tahun 2015. Disisi lain, yen bergerak menguat ke level
117,49 ditengah stimulus moneter BoJ. Penguatan ini diduga sebagai aksi profit taking/short cover
sebagian trader menyusul meredanya spekulasi stimulus tambahan yang dinilai kontraproduktif.
Dengan asumsi QE masih akan dilakukan oleh BoJ, maka nilai tukar yen diprediksi masih akan
melemah di akhir tahun 2015 sebesar 4,3% ke level 125 per dolar AS.

Di akhir Januari 2015, rupiah melemah terbatas sebesar 2,29% mencapai 12.900 per dolar AS.
Inflasi yang terkendali serta neraca perdagangan yang surplus menjadi sentimen positif terhadap
pergerakan rupiah. Rilis data terbaru menunjukkan bahwa bulan Januari 2015 telah terjadi deflasi
sebesar 0,24%. Disamping itu, data neraca perdagangan bulan Desember 2014 menunjukkan surplus




sebesar USD 186,8 juta, membaik dibandingkan defisit sebesar USD 425,4 juta di bulan November
2014. Di akhir tahun 2015, rupiah berdasarkan konsensus Bloomberg diproyeksikan masih akan
melemah ke level 12.900 per dolar AS jika dibandingkan akhir Desember 2014.

Jika kita bandingkan pergerakan mata uang global selama lima tahun terakhir, mata uang global
cenderung terdepresiasi terhadap dolar AS sejak awal tahun 2010 (lihat Gambar 9). Besarnya laju
depresiasi tersebut berbeda terhadap mata uang negara EM dan developed yaitu masing-masing
sebesar 24,8% dan 17,70%.
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Gambar 9. Perkembangan Nilai Tukar Sejumlah Negara terhadap Dolar AS

Berbeda dengan kinerja mata uang, pasar obligasi global secara mayoritas menunjukkan tren
yang positif dengan penurunan yang terjadi pada imbal hasil (yield) obligasi (lihat Gambar 10).
Turunnya yield tersebut khususnya dipicu oleh rendahnya inflasi akibat anjloknya harga minyak
dan komoditas. Disamping itu, likuiditas yang melimpah di pasar global pun diperkirakan akan
memicu capital inflow dimana pasar obligasi akan menjadi salah satu pilihan investasi karena
dinilai dapat menghasilkan return yang menarik. Mengutip data dari Bloomberg, obligasi
berdenominasi rupiah memberikan yield sebesar 7,17% (30 Januari 2015), angka ini relatif tinggi
jika dibandingkan dengan yield obligasi pemerintah Afrika Selatan yang memberikan yield sebesar
7,13% (30 Januari 2015). Sementara itu, obligasi pemerintah India masih menjadi yang paling
menarik karena dapat memberikan yield tertinggi diantara negara EM yakni sebesar 7,69% (30
Januari 2015).

Tren penurunan yield tersebut sejalan dengan penurunan US Treasury yield tenor 10 tahun
yang menjadi acuan bagi pergerakan obligasi global. Pada akhir Januari 2015, US Treasury yield
tercatat menurun sebesar 53 bps ke level 1,64%. Rendahnya US Treasury yield justru terjadi
ditengah tapering off dan ekspektasi kenaikan suku bunga The Fed. Seharusnya ketika suku bunga
The Fed diyakini mulai naik, pasar meresponnya dengan adanya peningkatan yield obligasi.




Namun yang terjadi justru sebaliknya. Dengan demikian, hal ini mengindikasikan bahwa pasar
mungkin tidak percaya dengan pernyataan The Fed terkait kapan kebijakan renormalisasi akan
dimulai (forward guidance).

Di akhir tahun 2015, mayoritas obligasi pemerintah diperkirakan akan meningkat dari posisi
akhir Desember 2014. Menurut konsensus Bloomberg, kenaikan yield tertinggi akan dialami oleh
Inggris sebesar 76 bps dari 1,76% ke level 2,52%. Sementara yield obligasi pemerintah Indonesia
diproyeksikan mengalami penurunan sebesar 8,6 bps dari 7,80% menjadi 7,71%.

Pada edisi Laporan Analisis Stabilitas dan Sistem Perbankan triwulan 1V-2014, kami telah
melakukan update terhadap proyeksi yield obligasi pemerintah Indonesia bertenor 1, 3, 5, 10,
dan 20 tahun untuk tahun 2015 dan 2016 (lihat Gambar 10). Pada laporan tersebut, kami
memperkirakan kinerja obligasi pemerintah Indonesia berada pada fase downside risk dengan
peningkatan yield yang terjadi pada seluruh tenor. Pada proyeksi tersebut, kami memasukkan
faktor kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM) bersubsidi dan ekspektasi kenaikan Fed rate,
namun belum memasukkan faktor QE ECB dan BoJ serta penurunan harga minyak. Di bulan Maret
2015, kami akan memperbaharui proyeksi yield obligasi pemerintah Indonesia. Dengan
memasukkan faktor-faktor yang telah disebutkan tadi, kemungkinan terdapat revisi ke bawah
yang signifikan atas proyeksi kami.
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Gambar 10. Perkembangan Sovereign Bond Yield Global dan Proyeksi Yield (Rata-Rata) Obligasi
Pemerintah Indonesia

Ekses likuiditas ditengah rendahnya suku bunga acuan global dapat mendorong hot money
masuk ke negara EM. Dengan kondisi seperti itu, kami perkirakan pasar saham global khususnya
negara EM masih akan berada pada tren bullish. Hal ini juga didukung oleh data indeks Morgan
Stanley Capital International (MSCl) EM yang naik sebesar 2,68% di bulan Januari 2015 (lihat
Gambar 11). Sementara itu, indeks MSCI negara maju dan indeks MSCI global juga meningkat
masing-masing sebesar 4,95% dan 4,70%. Indeks MSCI merupakan kumpulan saham dari berbagai
negara dengan jumlah saham yang diperdagangkan minimal 14% (didasarkan pada nilai
kapitalisasi pasar). Indeks MSClI menjadi salah satu indikator yang digunakan untuk
membandingkan perkembangan suatu kelompok harga saham di berbagai negara.
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Gambar 11. Indeks MSCI Negara Maju, Negara Berkembang, dan Global serta Price Earning Ratio

(PER)

Gambar 11 menunjukkan bahwa harga saham di Indonesia tidak bisa dianggap murah jika

dibandingkan dengan tiga negara peers lainnya. Secara rata-rata, PER Indonesia selama 10 tahun
terakhir mencapai 18,50, lebih tinggi jika dibandingkan Malaysia, Afrika Selatan, dan Thailand. Hal
ini mengindikasikan bahwa risk appetite investor lebih tinggi untuk menanamkan dananya di

Indonesia dibandingkan dengan ketiga negara peers tersebut. Untuk tahun 2015, PER Indonesia

diperkirakan mencapai 15,53, lebih tinggi dibandingkan dengan Thailand, China, dan Brazil.
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Catatan Akhir Tahun Profitabilitas Perbankan
Totong Sudarto

e Profitabilitas perbankan pada tahun 2014 mengalami tekanan disebabkan penurunan NIM dan kenaikan
biaya penghapusan kredit.
e Laba perbankan turun terlihat dari rasio NIM yang juga turun dari 4,9% pada tahun 2014 menjadi 4,2%

pada tahun 2013, selain itu pertumbuhan biaya penghapusan juga meningkat dari -18% y/y menjadi
29,5% y/y pada periode yang sama.

Sepanjang tahun 2014 kinerja ekonomi Indonesia mengalami perlambatan bila dibandingkan
dengan tahun sebelumnya. Praktis kinerja perbankan pun menurun mengikuti siklus bisnis.
Profitabilitas perbankan mengalami perlambatan sejak tahun 2013, dari puncak pertumbuhan laba
yang sempat mencapai rata-rata 25% y/y pada tahun 2012. Sementara pada tahun 2014

pertumbuhan laba perbankan turun drastis dan hanya mencapai 11%, atau naik sebesar 8 triliun
menjadi Rp143 triliun.
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Gambar 12. Perkembangan Laba Perbankan Indonesia

Faktor likuiditas yang ketat dan menurunnya prospek bisnis menyebabkan bank cenderung
defensif dalam menjalankan bisnisnya. Kombinasi perlambatan pertumbuhan ekonomi dan likuiditas
yang ketat memaksa bank untuk mengurangi penyaluran kreditnya. Risiko kredit juga menjadi rem
dalam penyaluran kredit agar kualitas asset produktif tetap terjaga. Fokus bank selama tahun 2014
adalah meningkatkan efisiensi, menjaga kualitas kredit dan mengamankan kondisi likuiditas
ketimbang mendorong laju pertumbuhan kredit. Imbas dari sikap bisnis bank yang berubah tersebut
tentunya memiliki implikasi pada profitabilitas perbankan yang semakin menurun. Perlambatan
pertumbuhan laba terutama terjadi karena penurunan pada Net Interest Margin (NIM) dan
peningkatan kredit bermasalah (Non-Performing Loans, NPL).

Penurunan profitabilitas perbankan tercermin dari rasio NIM yang terus mengalami
squeeze dalam setahun terakhir. NIM mengalami penurunan drastis sejak otoritas moneter
menjalankan kebijakan monter ketat pada tahun 2013 dari rata-rata dikisaran 5,4% menjadi 4,3%
pada tahun 2014. Selain itu, penurunan profitabilitas perbankan juga disebabkan karena
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pertumbuhan nominal NPL dan rasio mengalami peningkatan masing-masing 15,2% y/y dan
1,77% pada tahun 2013 menjadi 40,3% y/y dan 2,36% pada tahun 2014.

NIM yang squeeze sepanjang tahun 2014 disebabkan karena peningkatan beban bunga yang
lebih tinggi dibandingkan peningkatan pendapatan bunga. Pendapatan bunga selama tahun 2014
tumbuh 22,4% y/y atau hanya naik Rp81,7 triliun menjadi Rp446,4 triliun. Sementara dari sisi
beban bunga mengalami peningkatan yang signifikan, dimana beban bunga tumbuh sebesar
39,5% y/y atau naik dari Rp133,7 triliun pada tahun 2013 menjadi Rp186,6 triliun pada tahun
2014.

Dari sisi kategori asset, peningkatan beban bunga tertinggi terjadi pada kelompok bank
menengah dengan pertumbuhan sebesar 43,4% y/y bila dibandingkan tahun sebelumnya yang
hanya sebesar 9,9%. Peningkatan beban bunga yang tinggi ini dikonfirmasi dengan data yang
kami pantau dimana profil sensitive funding pada bank menengah mengalami peningkatan
signifikan dibandingkan kelompok bank lainnya. Pada kelompok bank menengah, porsi sensitive
funding meningkat dari 30% pada Desember 2013 menjadi 56% pada Desember 2014. Perubahan
yang signifikan pada segmen bank menengah menggambarkan intensitas persaingan dalam
perebutan dana sangat tinggi.

Pendapatan Bunga Beban Bunga

Kategori Dec-12 Dec-13  %chg Dec-14 Dec-13  %chg Dec-14
(RoTn) (RpTn) 2013  (RpTn) (RpTn) 2013 (RpTn)

Bank Kecil 215 245 143 | 288 17.4 | 10.3 11.5 111 14.3 2.8
Bank Menengah 233  26.8 15.2 | 333 242 10.1 11.1 9.9 16.0 4.8

Bank Besar 270.2 313.3 16.0 | 384.3 22.6 95.2 111.1 16.7 156.3 45.2
Perbankan 315.0 364.7 158 | 4464 224 | 115.7 133.7 15.6 | 186.6 52.8
Sumber: LPS

Tabel 2. Perkembangan Pendapatan Bunga dan Beban Bunga Perbankan

Peningkatan beban bunga yang lebih tinggi dibandingkan pendapatan bunga disebabkan
karena likuiditas perbankan yang ketat. Pengetatan likuiditas pada sistem perbankan dapat kita
fahami dengan melihat perkembangan pada indikator makroekonomi yakni perkembangan pada
M2 (peredaran uang dalam arti luas). Data M2 mengalami tren menurun seiring dengan laju
pertumbuhan ekonomi yang melambat. M2 terdiri dari dua komponen yakni Aset Domestik
Bersih (ADB) dan Aset Luar Negeri Bersih (ALNB). ADB kemudian dibagi lagi menjadi dua
komponen yakni dari sisi swasta yang sebagian besar adalah kredit perbankan dan sisi publik
yang merupakan aktivitas pemerintah baik absorbsi atau injeksi peredaran uang dalam sistem
perekonomian. Sementara ALNB dipengaruhi oleh aktivitas warga negara asing dalam
menginvestasikan uangnya pada sektor riil (Investasi Asing Langsung) atau pada instrumen
portofolio keuangan (saham dan obligasi).

Penurunan M2 ini didominasi oleh perlambatan pada komponen ADB yang hanya tumbuh
sebesar 12,8% y/y pada 2014 atau menurun bila dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang
tumbuh 16,1% y/y. Kinerja perekonomian yang melambat dan likuiditas yang ketat menjadikan




pertumbuhan kredit pun melambat. Pada semester pertama 2014, likuiditas yang sudah
“dangkal” diperparah dengan behavior pemerintah yang melakukan front loading secara masif.
Pemerintah melakukan absorbsi peredaran uang pada 1H14 hingga mencapai Rp89 triliun atau
sebanding dengan 37% potensi DPK yang mampu diserap oleh sistem perbankan pada periode
yang sama. Di sisi lain, tren pertumbuhan ALNB dari awal tahun mengalami perbaikan. Appetite
investor asing masih cukup positif terhadap perkembangan ekonomi Indonesia. ALNB mengalami
pertumbuhan 9,3% y/y pada tahun 2014 atau meningkat bila dibandingkan dengan tahun
sebelumnya yang hanya tumbuh 4,8% y/y. Namun struktur komponen M2 yang didominasi oleh
ADB yang memiliki share 73% membuat peningkatan pada ALNB tidak mampu mengimbangi
penurunan pada M2 secara keseluruhan.
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Gambar 13. Perkembangan Likuiditas Sistem Keuangan dan Perbankan

Pertumbuhan kredit pada Desember 2014 mengalami kontraksi hingga mencapai 11,6% v/y.
Hal ini dapat dipahami karena behavior perbankan Indonesia yang cenderung prosiklikalitas
terhadap terhadap siklus ekonomi. Jika perekonomian dalam fase ekspansi maka optimisme para
banker terhadap prospek perekonomian akan direspon dengan penyaluran kredit yang excessive. Di
lain pihak, apabila perekonomian mengalami fase slowdown, para banker akan merespon sinyal
tersebut dengan memperlambat pertumbuhan kreditnya lebih dalam.

Pemicu pengetatan likuiditas lainnya adalah struktur pasar yang tidak sempurna pada
industri perbankan nasional. Dari sisi perbankan, struktur pasar oligopoli terlihat dari 10% bank
besar yang ada di Indonesia menguasai pangsa pasar DPK sebesar 67% dari sistem perbankan.
Sedangkan pada sisi deposan, terlihat adanya struktur pasar oligopsoni dimana 52% DPK sistem
perbankan hanya disumbang oleh 0,4% deposan. Struktur pasar oligopsoni menyebabkan
deposan “kakap” memiliki bargaining position yang tinggi. Risiko kehilangan dana simpanan yang
besar tentunya menjadi kekhawatiran bank jika tidak mampu memberikan suku bunga simpanan
yang lebih kompetitif pada deposan tersebut.
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Gambar 14. Struktur Pasar Oligopoli dan Oligopsoni Perbankan Indonesia

Penurunan perolehan laba perbankan pada tahun 2014 juga tak terlepas dari peningkatan
pada beban kerugian penurunan nilai aset keuangan (impairment) segmen kredit atau biaya
penghapusan. Biaya penghapusan kredit mengalami peningkatan seiring dengan kualitas kredit
yang mengalami pemburukan. Apabila dilihat dari kelompok bank berdasarkan asset, segmen
bank kecil (BK) mengalami peningkatan biaya penghapusan yang signifikan dari -20,4% y/y pada
2013 menjadi 45,5% vy/y pada akhir 2014. Secara agregat perbankan, biaya penghapusan

mengalami peningkatan dari -18% y/y pada tahun 2013 menjadi 29,5% y/y pada tahun 2014 atau
naik sebesar Rp61,7 triliun.
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Gambar 15. Perkembangan Biaya Penghapusan Kredit dan CKPN Perbankan

Ketika kredit bermasalah atau NPL mengalami peningkatan, perbankan akan menyiapkan dana
cadangannya untuk menjaga agar kualitas kredit tetap terjaga sesuai aturan regulator. Maka,
ditengah perlambatan kondisi ekonomi dan kredit, bank akan meng-offset kerugian yang
ditimbulkan dari penurunan kualitas kredit dengan memperbesar porsi cadangan kerugian
penurunan nilai aset keuangan (CKPN). CKPN ini berfungsi untuk melakukan estimasi terhadap
penurunan nilai aset keuangan dalam bentuk kredit dan asset produktif perbankan lainnya.
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Pemburukan kualitas kredit perbankan selama tahun 2014 dapat dikatakan mengkhawatirkan bagi
bisnis perbankan. Angka pertumbuhan NPL nominal yang tinggi jika dibandingkan dengan periode
pasca krisis global tahun 2008 cukup memberikan sinyal bagi para banker untuk memperbesar porsi
CKPN dalam neraca bank. Dari segi asset, peningkatan yang signifikan terjadi pada segmen bank
menengah yang tumbuh sebesar 41,2% y/y.

Faktor lain yang menyebabkan beban perbankan mengalami peningkatan sehingga menggerus
laba bank adalah kualitas kredit yang menurun. Kualitas kredit mengalami penurunan seiring dengan
perlambatan yang terjadi pada pertumbuhan ekonomi dan penyaluran kredit perbankan. Penurunan
kualitas kredit terlihat dari pertumbuhan kredit macet atau Non Performing Loan (NPL) perbankan
baik nominal maupun secara rasio yang mengalami tren peningkatan selama tahun 2014. NPL
nominal industri perbankan saat ini berada pada tingkat yang mengkhawatirkan yakni di level 40%
v/y, lebih tinggi 30-33% y/y pada periode 1HO9 pasca krisis ekonomi global. Rasio Gross NPL
perbankan juga mengalami peningkatan dari 1,77% pada 2013 menjadi 2,36% pada tahun 2014.
Meski demikian, rasio kecukupan modal atau CAR (Capital Adequacy Ratio) sebagai buffer pada
bulan Desember 2014 tercatat masih tinggi sebesar 19,57%.
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Gambar 16. Perkembangan Kualitas Kredit

Dari segi sektor ekonomi, peningkatan kredit macet terjadi pada semua sektor utama yang
kami pantau. Sektor ektraktif (pertambangan dan pertanian) masih mengalami pertumbuhan NPL
yang tinggi yakni 57% y/y pada November 2014. Kondisi ini sudah terjadi sejak 2013 akibat harga
komoditas ekspor Indonesia yang tertekan. Sektor ekonomi lain yang perlu diwaspadai adalah sektor
perdagangan, mengingat pada sektor tersebut menyumbang share kredit sebesar 22% dari total
kredit perbankan pada November 2014. NPL nominal pada sektor perdagangan menunjukkan
adanya kenaikan yang tinggi hingga mencapai 41% y/y pada November 2014. Peningkatan kredit
macet pada sektor perdagangan perlu mendapat perhatian karena sektor tersebut sangat
tergantung pada kredit modal kerja perbankan dalam menjaga sustanibilitas usahanya. Sehingga
apabila perbankan mengurangi porsi kredit pada sektor perdangangan maka akan memperburuk
kinerja perdangangan dan sekaligus meningkatkan risiko pada industri perbankan.

Secara keseluruhan, profitabilitas perbankan mengalami tekanan selama tahun 2014. Meski
laba perbankan tetap positif secara perhitungan accounting namun terdapat opportunity cost jika




dibandingkan dengan perolehan laba pada tahun-tahun sebelumnya. Jika perbankan diasumsikan
mengalami pertumbuhan rata-rata laba perbankan seperti tahun 2012 yang sebesar 25% y/y. Maka
realisasi perbankan pada tahun 2014 memiliki potential profit sebesar Rp.168 triliun. Namun
perolehan nominal laba dan pertumbuhan aktual masing-masing sebesar Rp143 triliun dan 11% vy/y.
Dengan kata lain perbankan mengalami opportunity lost sebesar Rp25 triliun pada tahun 2014.
Prospek profitabilitas perbankan pada tahun 2015 diperkirakan akan sedikit membaik dengan
adanya potensi perbaikan likuiditas sehingga pertumbuhan kredit juga diharapkan lebih tinggi.
Otoritas moneter dan perbankan menargetkan pertumbuhan kredit berada pada kisaran 15-17% y/y.
Target tersebut cukup realistis melihat prospek bisnis kedepan yang masih penuh risiko, terutama
risiko eksternal. Namun perbankan diharapkan tetap memperhatikan segi pendanaan dan
penyaluran kredit pada sektor-sektor selektif yang memiliki nilai tambah tinggi agar capaian
profitabilitas lebih besar ketimbang tahun sebelumnya.
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Industri Kelapa Sawit : Angin Segar dari APBN-P 2015 ?
Ahmad Subhan

e Skema baru pengadaan FAME (fatty acid methyl eter) akan menggunakan harga CPO sebagai acuan dan
tidak lagi mengacu pada harga solar MOPS plus margin.

e Pemerintah harus menerapkan secara tegas aturan B-10 dan mempercepat penerapan B-20 untuk sektor
transportasi. Perbaikan infrastruktur produksi dan distribusi merupakan kunci percepatan pemanfaatan
biodiesel di sektor transportasi dan industri.

Bagi industri kelapa sawit nasional khususnya yang bergerak sebagai produsen bahan baku
biodisesel (fatty acid methyl eter/FAME) penetapan APBN-P 2015 tampaknya akan memberikan
harapan cukup besar bagi perbaikan kinerja. Hal ini khususnya terkait prospek pasar biodiesel dalam
negeri yang selama ini dinilai kurang menarik dibandingkan pasar luar negeri. Dua alasan utama yang
melatarbelakangi hal tersebut adalah ;

Pertama; DPR dan pemerintah menyepakati kenaikan angka subsidi untuk bahan bakar nabati
(BBN) masing-masing sebesar Rp 2500/liter untuk biodisel dan Rp 1000/liter untuk bioethanol.
Meskipun angka tersebut masih dibawah usulan pemerintah untuk produk biodiesel namun secara
total nilai subsidi untuk BBN akan mengalami peningkatan yang cukup besar dari hanya Rp 3,09 Tn
(pada APBN 2015) menjadi Rp 7,12 Tn atau lebih dari 100%.

Kedua; rencana pemerintah untuk mengubah skema penetapan harga BBN biodiesel dari
sebelumnya menggunakan acuan solar MOPS plus margin atau setara dengan 103.48% MOPS solar.
Acuan harga baru ini nantinya akan langsung menggunakan harga CPO sebagai acuan vyaitu
(CPO+USD 188 per ton x 870 kg/m?). Penetapan lebih lanjut dari skema harga baru ini akan merevisi
Keputusan Menteri ESDM Nomor 2185K/12/ MEM/2014 tentang Perubahan Kedua Atas Keputusan
Menteri ESDM Nomor 0219K/12/MEM/2010 tentang perubahan Harga Indeks Pasar Bahan Bakar
Nabati. Skema harga acuan baru ini diharapkan akan mengakomodir kebutuhan dan biaya riil dari
produsen BBN yang selama ini harus menanggung kerugian antara USD 275-350 per ton untuk setiap
FAME yang diproduksi dan dijual ke Pertamina melalui skema MOPS plus margin.

APBN-2015 Proposal Persetujuan
APBN-P 2015 DPR
Subsidi Biodiesel (Rp
Subsidi Bioethanol (

Target Volume [Mn KL)

Biodiesel
Bioethanol
Alokasi Subsidi Nominal (Rp Tn)
Biodiesel
Bioethanol
Total Subsidi (Rp Tn)

Sumber : Kementerian ESDM
Tabel 3. Perubahan Alokasi Subsidi Bahan Bakar Nabati (BBN) APBN 2015 dan APBN-P 2015

Efek lanjutan dari keputusan pemerintah Indonesia yang menyepakati kenaikan angka dan
skema subsidi baru ini kami perkirakan akan berdampak positif pada tren harga CPO sebagai bahan
baku utama. Tercatat harga CPO hingga awal minggu kedua Februari 2015 masih bergerak dalam




kisaran RM2240 atau USD 670 per ton, level ini meningkat 6%-11% dalam seminggu terakhir. Meski
demikian belum dapat dipastikan apakah langkah pemerintah ini akan memberikan sentimen positif
dalam jangka panjang terhadap harga dan permintaan CPO dalam negeri. Kami memperkirakan
tingkat penyerapan Pertamina dan konsumsi solar biodiesel adalah faktor kunci yang menentukan
apakah kebijakan subsidi dan skema baru dalam APBN-P dapat berdampak positif bagi industri CPO
nasional.

Informasi terbaru dari pasar CPO menunjukkan inventory CPO Malaysia menunjukkan
penurunan sebesar 300 ribu ton dari level 2 juta ton di akhir Des-14 menjadi 1.7 juta ton di akhir Jan
2015. Penurunan ini sejalan dengan ekspektasi pasar dan tren penurunan level produksi bulanan
yang merupakan level terendah dalam 4 tahun tahun terakhir. Faktor musiman, periode kering di
1Q-14 dan adanya banjir akibat monsoon di Desember 14 menjadi faktor penyebab utama
rendahnya produksi di wal tahun. Tercatat pada Jan-15 produksi CPO hanya mencapai 1,16 juta ton
atau turun 23,1% secara y/y. Diproyeksikan produksi pada bulan Feb-15 masih akan mengalami
penurunan akibat faktor-faktor diatas dan pendeknya hari kerja di bulan Februari-akibat libur hari
raya imlek. Konsensus pasar untuk level inventory akan berkisar 1,6-1,65 juta ton.

Langkah pemerintah Indonesia yang memberikan tambahan subsidi tampaknya akan segera
diikuti oleh pemerintah Malaysia, meski bukan dalam bentuk subsidi produk akhir. Para produsen
biodiesel Malaysia saat ini sedang mencoba melakukan lobby untuk mendapatkan insentif dari
pemerintah melalui skema insentif pajak. Harus diakui pasca harga minyak jatuh dari puncaknya di
bulan Juni tahun lalu tingkat penjualan biodiesel di Malaysia telah turun hingga 50% sehingga
berdampak pada kinerja keuangan produsen biodiesel di negara tersebut.
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Gambar 17. Perkembangan Harga CPO di Pasar Malaysia dan Eropa (Rotterdam)

Kendati cukup menjanjikan angin segar bagi industri hilir produsen BBN namun perlu
diperhatikan bahwa selama ini penyerapan BBN selalu dibawah target. Kami menilai tidak
maksimalnya penyerapan atau penggunaan biodiesel terjadi bukan hanya karena rendahnya
penyerapan dari pihak Pertamina namun juga karena konsumsi masyarakat yang masih rendah.
Dalam APBN 2015 pemerintah sebenarnya menargetkan volume penyerapan biodiesel mencapai




1,57 juta KL dan diusulkan naik menjadi 3,41 juta KL pada APBN-P 2015, namun mempertimbangkan
rendahnya realisasi konsumsi tahun 2014 yang hanya 1,4 juta KL (data akhir Okt) dan FY 2014e (1,8
juta KL) maka volume subsidi biodiesel yang disepakati dengan DPR dalam APBN-P 2015 dipangkas
menjadi hanya 1,7 juta KL.

Langkah Pertamina yang telah mengamankan pasokan biodieselnya sepanjang 2014/2015
sebesar 3,1 juta KL, kami perkirakan akan membatasi ruang bagi produsen BBN di tahun ini untuk
menyuplai kebutuhan FAME untuk Pertamina lebih besar. Dengan asumsi pertamina hanya
menggunakan 1,8 juta KL kuota yang dimiliki di tahun 2014 dan alokasi volume subsidi biodiesel
tahun 2015 sebesar 1,7 juta KL maka untuk tahun ini Pertamina tidak akan masuk ke pasar biodiesel
lebih dari 400-500 ribu KL. Potensi Pertamina masuk ke pasar dalam jumlah lebih besar (maksimal)
hanya dapat dilakukan jika harga yang ditawarkan produsen BBN berada di bawah MOPS atau
setidaknya dibawah harga pengadaan sebelumnya.

Sebagian besar pelaku pasar dan produsen mengapresiasi langkah pemerintah melakukan
penyesuaian alokasi subsidi untuk biodiesel. Meskipun demikian kebijakan tersebut diperkirakan
tidak akan berdampak panjang pada industri CPO tanpa ada strategi lanjutan yang langsung
ditujukan untuk mendorong konsumsi lebih besar. Estimasi awal yang dilakukan APROBI (Asosiasi
Produsen Biofuels Indonesia) menunjukkan bahwa setiap kenaikan konsumsi biodiesel Indonesia
sebesar 1 juta KL maka akan mendorong kenaikan harga CPO antara USD 98-100 per ton.

Volume (Mn Pricing MOPS + % of Total Palm Oil (Mn Contract
KL) Alpha Ton)
Total Target

Tender Tahap | - Des 13 . minus 0.1-2.05% . 2 tahun
Tender Tahap Il - Feb 14 . minus 0.0005-0.02% . 1 tahun
Tender Tahap 111 - Jun 14 . plus 3% . . 1 tahun
Selisih

Sumber : Pertamina, Platt McGraw Hill Financial
Tabel 4. Kinerja Pengadaan FAME Pertamina 2014/2015

Tren harga minyak mentah yang masih cenderung rendah dan adanya subsidi BBM untuk jenis
solar sebesar 17,05 juta KL atau senilai Rp 17 Tn untuk tahun 2015 merupakan persoalan pelik yang
harus dihadapi produsen BBN. Persaingan antara produk solar berbasis minyak mentah dan solar
yang di blending dengan BBN akan menjadi masalah sepanjang pemerintah tidak secara tegas
menerapkan adanya mandatory blending untuk semua produk solar. Aturan B-10 yang mewajibkan
penggunaan 10% biodiesel untuk kebutuhan solar transportasi, industri dan kelistrikan sebenarnya
merupakan ruang kebijakan yang dapat dioptimalkan untuk mendorong industri biodiesel. Dalam hal
ini pemerintah harus dapat secara konsistensi menerapkan insentif dan sanksi terhadap pelaksanaan
kebijakan mandatory blending dan konsumsi biodiesel.

Secara teknis berdasarkan kajian dan test yang sudah dilakukan di Eropa wacana pemerintah
untuk menerapkan kebijakan mandatory blending hingga 20% sebenarnya dapat dilakukan bahkan
dapat mencapai level 30%. Hal ini dikarenakan secara teknis komparasi komponen molekul antara
Fatty Acid Methyl Esters (FAME - CH;(CH,),COOCH;) dan minyak diesel (solar) tidak terlalu berbeda.




Perbedaan yang cukup mencolok pada kedua jenis bahan bakar hanya terdapat pada suhu
pemanasan dan level oksidasi.

Dari hasil riset yang dilakukan Pertamina, persoalan utama yang dihadapi konsumen ritail
sehingga cenderung enggan untuk menggunakan BBN antara lain; pertama ; tidak adanya garansi
atas penggunaan biodiesel terhadap mesin karena pada sebagian principal (OEM = Origin Engine
Manufacture) hanya menyarankan maksimal blending sebesar 5%. Kedua ; ketersediaan BBN di
semua wilayah khususnya SPBU yang menyediakan BBN, ketiga; potensi adanya biaya perawatan
extra pasca menggunakan BBN.

Bagi Pertamina pengadaan FAME saat ini sendiri sebenarnya memiliki persoalan selain faktor
konsumsi diatas, yaitu terkait harga dan alokasi produksi. Harus disadari bahwa CPO yang digunakan
sebagai basis produksi saat ini sebagian besar (70%) diantaranya ditujukan untuk ekspor yang
notabene digunakan untuk kebutuhan food dan non food sehingga harganya menjadi relatif lebih
tinggi dibandingkan harga solar (berbasis minyak bumi). Sebagai gambaran sejak pertama Pertamina
memproduksi dan menjual biofuel harga pembelian FAME Pertamina mayoritas selalu diatas harga
minyak mentah dengan disparitas tertinggi 41.3% dan terendah -7,2%.
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Gambar 18. Perbandingan Molekuler FAME dan Target Kinerja Pengadaan FAME Pertamina

Dalam pendangan kami pemberlakuan mandatory blending sebesar 10% (B-10) dan wacana
peningkatan ke level 20% (B-20) hanya dapat berhasil dijalankan jika pelaku bisnis dan pemerintah
(pusat-daerah) secara terencana mampu berkolaborasi mengembangkan infrastruktur pendukung.
Keterbatasan infrastruktur di level produksi (blending facility plant), storage dan distribusi
merupakan strategi yang lebih efektif untuk mendorong penggunaan biodiesel secara lebih luas
dibandingkan skema subsidi yang selama ini terbukti belum mampu mendorong konsumsi.

Level harga FAME berbasis CPO yang cenderung tinggi sehingga menyulitkan produk biofuel
dapat bersaing secara head to head dengan solar dapat disiasati dengan memberlakukan kebijakan




DMO (Domestic Market Obligation) untuk biodiesel seperti yang dikembangkan di industri batubara
untuk listrik. Melalui DMO pemerintah dapat mengontrol keseimbangan antara produksi dan
kebutuhan domestik, sekaligus pula melakukan kontrol atas subsidi biodiesel agar tidak menjadi
besar dan membebani anggaran seperti yang terjadi pada BBM bersubsidi.

Langkah pemerintah yang mulai membenahi sisi fiskal sektor energi khususnya untuk
mengembangkan industri biodiesel harus segera ditindaklanjuti dengan kebijakan di sektor riil
lainnya, terutama terkait insentif dan sanksi terhadap pemanfaatan biodiesel yang diikuti dengan
penyiapan infrastruktur pendukung. Sehingga tujuan untuk mengurangi ketergantungan energi fosil
melalui pengembangan renewable energi ramah lingkungan yang berbasis sumberdaya domestik
dapat tercapai.
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Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index)
Totong Sudarto

Risiko industri perbankan Indonesia memasuki tahun 2015 mengalami sedikit peningkatan.
Hal ini tercermin dari Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index, BSI) LPS yang naik
sebesar 10 bps dari 100,41 pada Desember 2014 menjadi 100,51 pada Januari 2015. Sesuai
kategori skala observasi Crisis Management Protocol (CMP) angka BSI saat ini berada pada
kondisi “Normal”. Peningkatan BSI didorong oleh peningkatan pada sub indeks Market
Pressure (MP) sebesar 65 bps. Sedangkan sub indeks indeks Credit Pressure (CP) dan
Interbank Pressure (IP) mengalami penurunan masing-masing sebesar 7 dan 61 bps.
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Gambar 19. Banking Stability Index (BSI) dan Sub Indeks Credit Pressure (CP)

Kondisi likuiditas perbankan terus mengalami perbaikan pada bulan November 2014 dengan
tren pertumbuhan Dana Pihak Ketiga (DPK) perbankan yang lebih tinggi dibandingkan
pertumbuhan Kredit. Perbaikan likuiditas juga ditandai dengan rasio kredit terhadap DPK
atau loan to deposit ratio (LDR) yang relatif stabil di kisaran 89%. Likuiditas yang melonggar
ini disebabkan oleh excess supply karena permintaan dana dari debitur yang turun sejalan
dengan perlambatan ekonomi nasional. Sedangkan dari sisi funding, pertumbuhan DPK
mengalami perbaikan karena iklim suku bunga yang lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat
rata-rata inflasi, sehingga deposan mendapatkan insentif dalam menempatkan dananya di
sistem perbankan. Pertumbuhan kredit mengalami perlambatan lebih lanjut pada bulan
November 2014 menjadi 11.9% y/y atau turun dari bulan sebelumnya yang tumbuh sebesar
12,8% y/y. Sementara itu, pertumbuhan DPK masih mengalami tren peningkatan di kisaran
14% pada bulan November 2014.

Di sisi lain, kualitas kredit yang tercermin dari rasio Gross NPL masih mengalami tren
pemburukan. Pemburukan terjadi pada semua sektor industri, khususnya pada sektor
perdagangan dan konstruksi yang sangat bergantung pada Kredit Modal Kerja (KMK). Rasio
Gross NPL sistem perbankan menunjukkan tren peningkatan selama setahun terakhir hingga
mencapai 2,36% pada November 2014. Dari sisi profitabilitas, pertumbuhan Return on Equity
(ROE) kembali mengalami penurunan menjadi 19,10% y/y pada November 2014, setelah




sebelumnya tercatat sebesar 19,41% pada Oktober 2014. Berdasarkan indikator pembentuk
sub indeks tersebut, sub indeks CP mengalami sedikit penurunan sebesar 7 bps dari 100,74
pada Desember 2014 menjadi 100,68 pada Januari 2014.
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Gambar 20. Sub Indeks Interbank Pressure dan Market Pressure

Sub indeks Interbank pressure (IP) mengalami penurunan 61 bps yaitu dari 100,50 pada
Desember 2014 menjadi 99,89 pada Januari 2015. Penurunan sub indeks IP disebabkan oleh
peningkatan pada penempatan antarbank riil dari Rp 127,86 triliun pada Oktober 2014
menjadi 135,1 triliun pada November 2014. Selain itu, suku bunga Pasar Uang Antar Bank
(PUAB) tenor overnight juga mengalami perbaikan dari 5,91% pada Desember 2014 menjadi
5,85% pada Januari 2015.

Memasuki tahun 2015, indikator pembentuk sub indeks Market Pressure (MP) masih
mengalami tekanan akibat pengaruh eksternal. Laju mata uang rupiah kembali mengalami
tekanan terhadap dolar AS seiring pelemahan mata uang di kawasan Asia. Sampai akhir
Januari 2015, nilai tukar rupiah berada pada posisi Rp12.625 atau melemah sebesar 1,5%
dibandingkan bulan sebelumnya yang berada pada Rp12.440. Di sisi lain, kinerja Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) sampai akhir Januari 2015 masih positif. IHSG ditutup
menguat sebesar 50 poin (1%) dari 5.226 pada akhir Desember 2014 menjadi 5.276 pada
sesi penutupan Januari 2015. Tekanan indikator sub indeks MP juga tertahan oleh data
JIBOR 3 bulan yang mengalami penurunan dari 7,24% pada November 2014 menjadi 7,17%
pada akhir Desember 2014. Sehingga secara keseluruhan sub indeks MP naik sebesar 65 bps
dari 99,90 pada Desember 2014 menjadi 100,55 pada Januari 2015.
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Proyeksi Besaran Ekonomi Makro dan Perbankan Terpilih

VELELT

Variabel Kunci

PDB Nominal (Triliun Rp)

PDB Nominal (Miliar USS)

PDB Riil (% y/y)

Inflasi (akhir periode, % y/y)
Inflasi (rata-rata, % y/y)

USD/IDR (akhir periode)
USD/IDR (rata-rata)

Bl Rate (akhir periode)
Surplus/Defisit Fiskal (% PDB)
Sustainabilitas Eksternal

Ekspor Barang (% y/y)

Ekspor Barang (Miliar USS)

Impor (% y/y)

Impor (Miliar USS)

Neraca Berjalan (Miliar USS)
Neraca Berjalan (% PDB)
Cadangan Devisa (Miliar USS)
Utang Luar Negeri (% PDB)

PDB Riil menurut Pengeluaran (% y/y)
Konsumsi Rumah Tangga
Konsumsi Pemerintah
Pembentukan Modal Tetap Bruto
Ekspor Barang dan Jasa

Impor Barang dan Jasa

PDB Riil menurut Industri (% y/y)
Pertanian

Pertambangan dan Penggalian
Manufaktur

Listrik, Gas, dan Air Bersih
Konstruksi

Perdagangan, Hotel, dan Restoran
Transportasi dan Komunikasi
Keuangan, Real Estat, dan Jasa Perusahaan
Jasa-Jasa Lainnya

Yield SUN Rupiah (rata-rata, %)
1Tahun

3 Tahun

5Tahun

10 Tahun

20 Tahun

Perbankan (% y/y)

Pinjaman

Dana Pihak Ketiga

2011

7,427
847
6.2
38
5.4
9,068
8,779
6.00
(1.2)

27.4
191.1
32.2
166.6
1.7
0.2
110.5
25.2

5.1
5.5
8.9
14.8
15.0

3.9
4.3
6.3
5.6
9.0
9.2
9.2
7.7
7.1

5.5
6.4
6.9
7.5
8.7

24.6
19.1

2012

8,616
918
6.0
43
4.0
9,793
9,396
5.75
(1.8)

(2.0)
187.3
13.6
178.7
(24.4)
(2.7)
112.8
27.4

5.5
4.5
9.1
1.6
8.0

4.6
3.0
5.6
9.6
6.6
5.6
9.8
8.4
5.3

4.6
5.1
5.4
6.0
6.8

23.1
15.7

2013

9,525
914
5.6
8.1
6.4
12,189
10,452
7.50
(2.2)

(2.6)
182.1
(1.4)
176.3
(29.1)
(3.2)
99.4
29.1

5.4
6.9
5.3
4.2
1.9

4.2
1.7
4.5
5.1
6.1
5.1
9.4
7.9
5.6

5.7
5.9
6.0
6.5
7.3

21.8
13.6

2014 2015P 2016P
10,543 11,901 13,171
888 968 1,065
5.0 53 55
8.4 49 5.0
6.4 7.2 49
12,440 12,342 12,350
11,879 12,294 12,363
7.75 8.00 7.75
(2.2) (2.3) (2.0)
(1.5) 3.2 53
175.3 180.8 190.4
(3.4) 3.2 6.0
168.4 173.8 184.2
(26.2) (26.7) (29.0)
(3.0) (2.8) (2.7)
114.3 117.4 121.9
32.9 34.4 34.2
5.1 53 5.4
2.0 45 5.6
41 5.0 6.0
1.0 1.0 1.0
2.2 0.7 0.7
4.2 37 37
0.5 0.7 0.8
46 5.2 53
5.4 55 6.1
7.0 5.8 6.5
5.0 5.1 53
9.1 10.0 10.1
5.9 6.0 6.2
5.4 55 5.7
6.9 7.1 6.9
7.6 7.8 7.6
7.9 8.2 7.9
8.2 9.0 8.8
8.7 9.6 9.2
11.6 14.2 15.8
12.3 115 13.5

Sumber: LPS
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Jadwal Rilis Data dan Peristiwa Penting 15 Februari — 15 Maret 2015

Negara Tanggal Indikator/Peristiwa
Amerika Serikat 27-Feb-15 PDB4Q14
3-Mar-15 Inflasi Januari 2015
6-Mar-15 Tingkat Pengangguran Januari 2015
Zona Euro 24-Feb-15 Inflasi Januari 2015
2-Mar-15 Tingkat Pengangguran Januari 2015
5-Mar-15 Rapat Suku Bunga ECB
6-Mar-15 PDB 4Q14
Jepang 27-Feb-15 Tingkat Pengangguran Januari 2015
27-Feb-15 Inflasi Januari 2015
9-Mar-15 PDB 4Q14
17-Mar-15 Pertemuan BOJ: Basis Moneter Tahunan
India 10-Mar-15 Neraca Perdagangan Februari 2015
12-Mar-15 Inflasi Januari 2015
Russia 18-Feb-15 Tingkat Pengangguran Januari 2015
5-Mar-15 Inflasi Februari 2015
13-Mar-15 Suku Bunga Acuan
13-Mar-15 Neraca Perdagangan Januari 2015
China 1-Mar-15 Manufaktur PMI Februari
10-Mar-15 Inflasi Februari 2015
10-Mar-15 Data Kredit Februari 2015
11-Mar-15 Industrial Production Februari 2014
11-Mar-15 Aset Tetap Non Pedesaan Februari 2015
Brazil 26-Feb-15 Tingkat Pengangguran Januari 2015
4-Mar-15 Suku Bunga Selic
4-Mar-15 Inflasi Februari 2015
Indonesia 2-Mar-15 Inflasi Februari 2015
4-Mar-15 Cadangan Devisa Februari 2015

Sumber: LPS (Februari 2015)
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