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Ringkasan Laporan

Kami mempertahankan proyeksi pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2016 dan 2017
di posisi 5,3% dan 5,5%.

Nilai tukar rupiah diperkirakan mencapai Rp 13.200/USS pada akhir tahun 2016, menguat
dibandingkan proyeksi kami sebelumnya.

Rata-rata inflasi diprediksi mencapai 4,2% pada tahun 2016 dengan posisi akhir tahun di 4,1%.
Bl rate diperkirakan turun 100 bps di sepanjang tahun hingga mencapai 6,5% pada akhir tahun
2016.

Optimisme terhadap Pasar Modal lokal masih terbilang tinggi terlihat dari besarnya aliran
dana masuk terutama yang berasal dari asing.

Sentimen Positif juga terlihat pada pasar Surat Berharga, yield Obligasi diprediksi akan terus
mengalami penurunan.

Sektor Infrastruktur, Basic Industry, dan properti di prediksi menjadi motor kenaikan Indeks.
Walaupun kinerja industri perbankan masih dalam tekanan, dengan kondisi fundamental
makroekonomi yang stabil menjanjikan imbal hasil investasi yang menarik bagi para investor.
Secara umum kondisi masyarakat Indonesia dapat dikatakan underbanked, sehingga
memberikan banyak kesempatan bisnis (eksplorasi) bagi bank.

Berdasarkan update data perbankan bulan Januari 2016, dan data pasar bulan Februari 2016,
angka BSI pada bulan Februari 2016 mengalami penurunan sebesar 9 bps bila dibandingkan
dengan angka BSI pada bulan Januari 2016, yaitu menurun dari 99.82 menjadi 99.73.
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Update Risiko serta Prospek Perekonomian dan Sistem Keuangan
Mochammad Doddy Ariefianto, Seto Wardono

e Kami mempertahankan proyeksi pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2016 dan 2017 di
posisi 5,3% dan 5,5%.

e Nilai tukar rupiah diperkirakan mencapai Rp 13.200/USS pada akhir tahun 2016, menguat
dibandingkan proyeksi kami sebelumnya.

e Rata-rata inflasi diprediksi mencapai 4,2% pada tahun 2016 dengan posisi akhir tahun di 4,1%. Bl
rate diperkirakan turun 100 bps di sepanjang tahun hingga mencapai 6,5% pada akhir tahun 2016.

Kami telah melakukan updating terhadap profil risiko serta prospek perekonomian dan sistem
keuangan Indonesia. Secara kualitatif, bisa dikatakan bahwa kondisi ekonomi dan sistem keuangan
Indonesia pada kuartal IV 2015 berada dalam kondisi normal dan bahkan membaik dari kondisi pada
kuartal sebelumnya. Perbaikan kondisi ini dilatarbelakangi oleh perubahan kinerja semua aspek yang
kami pantau ke arah yang lebih baik. Dari total enam aspek, empat aspek tercatat mengalami
perbaikan prospek, yaitu aspek aktivitas bisnis domestik, aspek harga dan kebijakan moneter, aspek
pasar keuangan, serta aspek sistem perbankan. Sedangkan, prospek aspek neraca pembayaran dan
nilai tukar serta aspek kebijakan fiskal secara kualitatif tidak mengalami perubahan.

Outlook NPNT: Neraca Pembayaran & Nilai Tukar
ABD: Aktivitas Bisnis Domestik

HKM: Harga & Kebijakan Moneter

KBF: Kebijakan Fiskal

PKU: Pasar Keuangan

SPB: Sistem Perbankan

Kinerja

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

Berlanjutnya pemulihan pertumbuhan ekonomi di kuartal IV 2015 mendasari perbaikan kinerja
aspek aktivitas bisnis domestik. Produk domestik bruto (PDB) Indonesia tumbuh 5,04% y/y pada
kuartal itu, meningkat dari 4,74% pada kuartal Ill 2015. Pertumbuhan PDB pada kuartal IV lalu adalah
juga yang tertinggi selama tujuh kuartal terakhir. Percepatan pertumbuhan ekonomi ini ditunjang oleh
perbaikan konsumsi pemerintah dan investasi fisik. Konsumsi pemerintah pada kuartal IV naik 7,31%
v/y, yang tertinggi selama dua tahun. Pertumbuhan y/y pembentukan modal tetap bruto (PMTB) juga
mencapai posisi tertinggi selama dua tahun, tepatnya di angka 6,9%. Perbaikan PMTB ini didukung
oleh penguatan aktivitas konstruksi dan peningkatan belanja modal pemerintah. Pada saat yang sama,
kinerja konsumsi swasta terbilang stabil, sedangkan kinerja komponen permintaan eksternal tercatat
mengalami penurunan. Di sisi produksi, 10 dari 17 sektor ekonomi tumbuh lebih cepat pada kuartal
IV dibanding pada kuartal Ill. 10 sektor itu seluruhnya adalah sektor tersier, antara lain adalah sektor
konstruksi, perdagangan, dan keuangan.

Ekspektasi akan berlanjutnya pemulihan ekonomi Indonesia dalam jangka pendek mendasari
perbaikan prospek aktivitas bisnis domestik. Data terkini masih menunjukkan peran penting ekspansi
fiskal dalam mendorong pertumbuhan ekonomi Indonesia. Pertumbuhan belanja pemerintah pusat
pada Januari 2016 meningkat 28,06% y/y. Realisasi belanja barang dan belanja modal pemerintah
melonjak dari sekitar Rp 600 miliar dan Rp 100 miliar pada Januari 2015 menjadi Rp 1,1 triliun dan Rp
1,5 triliun pada Januari 2016. Selama dua bulan pertama tahun ini, realisasi belanja modal bahkan
sudah melibihi Rp 5 triliun, jauh di atas pencapaian periode yang sama di tahun 2015 yang sebesar Rp
1,3 triliun. Sementara itu, penjualan sepeda motor, mobil, dan eceran pada bulan Januari dan Februari
menunjukkan bahwa konsumsi swasta secara umum masih tertekan, namun terus mengalami

pemulihan. Pertumbuhan konsumsi semen mulai melambat, tapi pertumbuhan impor barang modal
meningkat.

Penjualan Otomotif dan Penjualan Eceran Konsumsi Semen dan Impor Barang Modal
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Sumber: Astra International, BI, CEIC
Gambar 2. Perkembangan Indikator Konsumsi dan Investasi

Output ekonomi Indonesia kami perkirakan tumbuh 5,3% pada tahun 2016 dan 5,5% pada
tahun 2017. Angka ini sama dengan proyeksi kami sebelumnya. Percepatan pertumbuhan ekonomi
pada tahun ini (dari pertumbuhan 4,8% pada tahun 2015) terutama didukung oleh kebijakan kontra
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siklikal yang dijalankan pemerintah dan Bank Indonesia (Bl). Percepatan realisasi belanja pemerintah,
terutama pada semester |, diyakini akan mampu mendongkrak aktivitas ekonomi ketika kontribusi
sektor swasta belum pulih benar. Kondisi ini juga akan memperbaiki keyakinan sektor swasta untuk
meningkatkan aktivitas bisnisnya. Di sisi moneter, Bl selama kuartal | 2016 telah memangkas policy
rate-nya sebesar 75 basis poin (bps). Bl juga telah menurunkan rasio giro wajib minimum (GWM)
primer dalam rupiah dari 7,5% menjadi 6,5% yang berlaku mulai 16 Maret 2016. Sebelumnya, pada
Desember 2015 rasio ini juga telah diturunkan sebesar 50 bps.

Berlanjutnya perlambatan ekonomi China dan penurunan harga komoditas masih menjadi
downside risks bagi prospek pertumbuhan ekonomi Indonesia ke depan. Survei terbaru yang dilakukan
Consensus Economics terhadap para ekonom menunjukkan rata-rata proyeksi pertumbuhan ekonomi
China sebesar 6,4% pada 2016 dan 6,2% pada 2017, lebih rendah dari realisasi pertumbuhan 6,9%
pada tahun 2015. Sementara, proyeksi terbaru Dana Moneter Internasional (IMF) menunjukkan
penurunan indeks harga komoditas sebesar 20,77% pada tahun 2016, namun indeks itu diperkirakan
akan naik sebesar 6,54% pada tahun 2017. Harga komoditas ekspor utama Indonesia seperti minyak
mentah, gas alam, batu bara, karet, tembaga, timah, dan nikel diperkirakan akan turun pada tahun ini,
tapi harga minyak sawit diprediksi akan meningkat.

Harga dan Kebijakan Moneter

Pelemahan tekanan inflasi pada kuartal IV 2015 menjelaskan perbaikan kinerja aspek harga dan
kebijakan moneter. Inflasi y/y tercatat turun dari 6,83% pada September 2015 menjadi 3,35% pada
Desember 2015, yang terendah sejak tahun 2010. Pada periode serupa, inflasi inti y/y juga terpangkas
dari 5,07% menjadi 3,95%. Penurunan tekanan inflasi ini disebabkan oleh hilangnya dampak kenaikan
harga bahan bakar minyak (BBM) yang terjadi pada satu tahun sebelumnya. Faktor ini mendorong BI
untuk melonggarkan kebijakan moneternya dengan menurunkan rasio GWM primer dalam rupiah dari
8% menjadi 7,5% mulai 1 Desember 2015.
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Gambar 3. Perkembangan Inflasi dan Bunga Acuan

Aspek harga dan kebijakan moneter mengalami perbaikan prospek dalam jangka pendek, dipicu
oleh pelemahan ekspektasi inflasi seiring dengan penurunan harga minyak dan harga administratif
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serta penguatan nilai tukar rupiah. Penurunan harga minyak dan apresiasi rupiah telah mendorong
penurunan tarif listrik secara beruntun pada Januari, Februari, dan Maret 2016. Pemerintah juga telah
memberi sinyal untuk menurunkan harga BBM pada April 2016. Sementara, fenomena cuaca El Nino
diprediksi akan berakhir pada Mei 2016 sehingga akan mengurangi tekanan terhadap harga pangan.
Dengan perkembangan ini, inflasi pada akhir tahun 2016 kami perkirakan mencapai 4,1% y/y, lebih
rendah dari proyeksi kami sebelumnya yang sebesar 4,5%. Rata-rata inflasi sepanjang tahun ini kami
prediksi mencapai 4,2%. Imbangan risiko inflasi pada tahun ini cenderung mengarah ke bawah seiring
dengan rendahnya harga minyak, pudarnya dampak El Nino, serta stabilnya nilai tukar rupiah.

Ekspektasi penurunan tekanan inflasi pada tahun 2016, penguatan nilai tukar rupiah, dan defisit
neraca berjalan yang terkelola di bawah 3% PDB telah memberi ruang bagi Bl untuk melonggarkan
kebijakan moneternya. Selama kuartal | 2016, Bl telah menurunkan policy rate sebesar 75 bps menjadi
6,75% dan memangkas rasio GWM primer dalam rupiah sebesar 100 bps menjadi 6,5%. Bias inflasi
yang mengarah ke bawah mengindikasikan bahwa pelonggaran kebijakan moneter itu dapat berlanjut
pada bulan-bulan mendatang. Kami masih melihat potensi penurunan Bl rate lanjutan sebesar 25 bps
sehingga bunga acuan itu akan mencapai 6,5% pada akhir tahun 2016. Pasca penurunan Bl rate pada
Maret 2016, ruang untuk melanjutkan penurunan ke depan tampak mengecil karena penurunan
lanjutan berisiko mengikis daya tarik aset finansial berbasis rupiah dan memperbesar defisit neraca
berjalan. Bl menyatakan bahwa pelonggaran kebijakan ke depan akan dilakukan secara lebih berhati-
hati. Pernyataan ini mengindikasikan bahwa penurunan Bl rate ke depan masih dapat terjadi meski
sangat terbatas.

Neraca Pembayaran dan Nilai Tukar

Aspek neraca pembayaran dan nilai tukar mengalami perbaikan kinerja pada kuartal 1V 2015,
terutama didukung oleh munculnya kembali surplus neraca pembayaran. Pada kuartal tersebut,
neraca pembayaran mengalami surplus USS 5,09 miliar menyusul defisit senilai USS 4,57 miliar pada
kuartal sebelumnya. Peningkatan surplus neraca finansial yang signifikan merupakan faktor utama
yang menyebabkan munculnya surplus neraca pembayaran di kuartal IV. Surplus neraca finansial
melonjak dari USS 277 juta pada kuartal Ill menjadi USS 9,52 miliar, disebabkan oleh penurunan
investasi langsung pengusaha Indonesia di luar negeri, pembelian surat berharga negara (SBN) oleh
pemodal asing, serta akumulasi utang luar negeri swasta. Sedangkan, defisit neraca berjalan
meningkat dari USS 4,19 miliar (1,94% PDB) pada kuartal Ill menjadi USS 5,12 miliar (2,39% PDB) pada
kuartal IV akibat berlanjutnya penurunan ekspor. Dengan perkembangan ini, cadangan devisa
Indonesia mencapai USS 105,93 miliar pada akhir kuartal 1V, naik dari USS 101,72 miliar pada akhir
kuartal Ill.

Seiring dengan munculnya surplus neraca pembayaran dan naiknya cadangan devisa pada
kuartal IV 2015, nilai tukar rupiah menguat dari Rp 14.657/USS pada akhir September 2015 menjadi
Rp 13.795/USS pada akhir Desember 2015. Rata-rata nilai tukar rupiah selama kuartal IV mencapai Rp
13.773/USS, juga menguat dari rata-rata kuartal sebelumnya yang sebesar Rp 13.868/USS. Secara
nominal, penguatan rata-rata nilai tukar rupiah terhadap satu keranjang mata uang (nilai tukar efektif
nominal atau NEER) mencapai 1,76% q/q pada kuartal IV 2015. Setelah memperhitungkan inflasi (nilai
tukar efektif riil atau REER), rupiah tercatat menguat 2,15% terhadap berbagai mata uang pada waktu

yang sama.
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Gambar 4. Neraca Pembayaran dan Nilai Tukar Rupiah

Secara umum, prospek neraca pembayaran dan nilai tukar pada kuartal IV 2015 tidak berbeda
dari prospek di kuartal sebelumnya. Pada kuartal | 2016, surplus neraca finansial diperkirakan turun
akibat pola siklikal di pos investasi lainnya yang umumnya mengalami defisit di kuartal I. Akan tetapi,
tekanan dari pos investasi lainnya akan dibatasi oleh aliran masuk dana asing ke instrumen portofolio.
Sejak awal tahun hingga 17 Maret 2016, investor asing menambah kepemilikan SBN rupiah mereka
sebanyak Rp 12,55 triliun. Pada periode yang sama, investor asing juga melakukan pembelian bersih
(net buy) di pasar saham domestik sebesar Rp 3,89 triliun. Capital inflow ini, ditambah dengan
ekspektasi akan penundaan kenaikan Fed rate, mendorong penguatan nilai tukar rupiah pada kuartal
| 2016. Sejak awal tahun hingga 18 Maret 2016, rata-rata nilai tukar mencapai Rp 13.568/USS,
menguat dari Rp 13.773/USS pada kuartal IV 2015.

Kami mempertahankan proyeksi defisit neraca berjalan pada tahun 2016 dan 2017 masing-
masing di angka 2,3% dan 2,5% PDB, lebih tinggi dari realisasi defisit tahun 2015 yang sebesar 2,1%
PDB. Pelebaran defisit ini dapat terjadi seiring dengan potensi penurunan surplus neraca perdagangan
akibat kinerja impor yang lebih baik dari ekspor. Kondisi ini dilatarbelakangi oleh ekspektasi perbaikan
pertumbuhan ekonomi Indonesia di tengah iklim harga komoditas yang rendah. Kami memperkirakan
kenaikan surplus di neraca modal dan finansial pada tahun 2016, terutama didukung oleh pulihnya
investasi langsung asing (FDI) yang sejalan dengan ekspektasi perbaikan rating utang dan perbaikan
iklim usaha di Indonesia. Dengan perkembangan tersebut, neraca pembayaran diperkirakan
mengalami surplus sebesar USS$ 9,2 miliar pada tahun ini. Cadangan devisa pun diprediksi meningkat
dari USS 105,93 miliar pada akhir tahun 2015 menjadi USS 114,54 miliar pada akhir tahun 2016.

Kami merevisi proyeksi rata-rata nilai tukar rupiah pada tahun 2016 dari Rp 14.000/USS menjadi
Rp 13.200/USS. Pada akhir tahun ini, rupiah diprediksi juga berada di level Rp 13.200/USS, lebih kuat
dari perkiraan kami sebelumnya yang sebesar Rp 14.000/USS. Revisi terhadap prediksi nilai tukar itu
merespons data-data terbaru yang menunjukkan dampak positif dari arus modal masuk dan
ekspektasi penundaan kenaikan Fed rate terhadap pergerakan rupiah di kuartal | 2016. Ke depan,
sentimen pasar mengenai arah Fed rate kami perkirakan masih akan menjadi faktor penting yang
menentukan dinamika nilai tukar. Pergerakan rupiah juga akan dipengaruhi oleh kebijakan nilai tukar
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China. Yuan masih berpotensi mengalami devaluasi jika perlambatan ekonomi China berlangsung
lebih cepat dari yang diperkirakan sebelumnya.

2012 2013 p ) 2015P 2016P 2017P
Transaksi Berjalan -24,418 -29,109 -27,499 -17,761 -22,283 -26,272
Barang 8,680 5,833 6,983 13,281 9,837 7,527
Ekspor 187,346 182,089 175,293 148,341 137,491 139,909
Impor -178,667 -176,256 -168,310 -135,060 -127,654 -132,382
Jasa-Jasa -10,564 -12,070 -10,010 -8,493 -7,877 -7,359
Pendapatan Primer -26,628 -27,050 -29,692 -28,028 -29,524 -32,036
Pendapatan Sekunder 4,094 4,178 5,220 5,479 5,282 5,597
Transaksi Modal dan Finansial 24,909 21,971 44,989 17,136 31,486 32,070
Investasi Langsung 13,716 12,170 14,788 9,259 17,155 18,844
Investasi Portofolio 9,206 10,873 26,067 16,707 11,998 9,710
Transaksi Modal dan Finansial Lain 1,986 -1,072 4,133 -8,829 2,333 3,517
Neraca Keseluruhan 15,249 -1,098 9,203
Memorandum:
Cadangan Devisa (akhir periode) 112,781 99,387 111,862 105,931 114,544 119,752
Transaksi Berjalan (% PDB) -2.7 -3.2 -3.1 -2.1 -2.3 -2.5

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

Sistem Perbankan

Perbaikan indikator kualitas kredit, permodalan, dan profitabilitas mendasari perbaikan kinerja
aspek sistem perbankan pada kuartal IV 2015. Rasio kredit bermasalah (NPL) bruto turun dari 2,71%
pada September 2015 menjadi 2,49% pada Desember 2015. Penurunan rasio NPL ini juga dibarengi
oleh penurunan pertumbuhan NPL nominal dari 31,31% menjadi 27,14%. Pada periode yang sama,
rasio kecukupan modal (CAR) naik dari 20,62% menjadi 21,39%, sedangkan return on asset (ROA)
perbankan sedikit naik dari 2,31% menjadi 2,32%. Meski demikian, industri perbankan menghadapi
perlambatan pertumbuhan kredit dan dana pihak ketiga (DPK) secara bersamaan. Kredit tumbuh
10,44% y/y pada Desember 2015, turun dari 11,1% pada September 2015. Pada periode yang sama,
pertumbuhan y/y DPK melambat cukup signifikan dari 11,72% menjadi 7,26%. Dengan demikian, rasio
kredit terhadap simpanan (LDR) mengalami peningkatan dari 88,63% pada September 2015 menjadi
91,95% pada Desember 2015.
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Gambar 5. NPL, Kredit, dan DPK Perbankan

Secara kualitatif, kami melihat adanya perbaikan pada prospek sistem perbankan, didukung
oleh ekspektasi berlanjutnya pemulihan kualitas kredit dan pelonggaran kebijakan moneter. Kebijakan
penurunan rasio GWM primer dalam rupiah sebesar 50 bps pada Desember 2015 dan 100 bps pada
Maret 2016 diyakini akan menambah ketersediaan dana perbankan yang dapat dialokasikan untuk
kredit ke sektor riil. Di sisi lain, pemulihan aktivitas ekonomi dan percepatan belanja pemerintah
berpotensi meningkatkan permintaan terhadap kredit. Kami mempertahankan proyeksi pertumbuhan
kredit pada tahun 2016 di level 13%, melebihi realisasi pertumbuhan tahun 2015 yang sebesar 10,44%.
Akan tetapi, kami menurunkan proyeksi pertumbuhan DPK tahun ini dari 12,3% menjadi 10,2%, masih
di atas pertumbuhan 7,26% pada tahun 2015. Pemulihan ekonomi dan arus modal masuk menjadi
faktor risiko penting yang dapat mendorong pertumbuhan DPK ke depan. Sebaliknya, bunga simpanan
yang lebih rendah dan absorpsi dana yang besar oleh pemerintah dalam rangka pembiayaan defisit

anggaran menjadi downside risks yang patut diperhitungkan.

Pasar Keuangan

Secara kualitatif, kinerja aspek pasar keuangan mengalami perbaikan pada kuartal 1V 2015,
dilatarbelakangi oleh kenaikan harga saham dan indeks surat utang negara (SUN) serta penurunan
credit default swap (CDS) Indonesia. Indeks harga saham gabungan (IHSG) secara point to point naik
8,74% selama kuartal IV lalu. Kenaikan harga saham ini terjadi di tengah net sell investor asing sebesar
Rp 9,46 triliun, menunjukkan peran aksi beli investor lokal yang signifikan. Sebaliknya, pembelian SBN
oleh investor asing yang masif, sebesar Rp 35,15 triliun di sepanjang kuartal IV, mendukung kenaikan
indeks IDMA sebesar 3,15% q/q. Kondisi ini menjelaskan penurunan yield SUN yang terjadi secara
broad based. Yield SUN bertenor 5 tahun dan 10 tahun, misalnya, terpangkas sebanyak 69 bps dan 86
bps di sepanjang kuartal IV. Kenaikan harga saham dan SUN ini sejalan dengan perbaikan persepsi
risiko investasi di Indonesia yang tergambar dari penurunan CDS. Pada akhir Desember 2015, CDS
Indonesia bertenor lima tahun tercatat sebesar 233, turun dari 277 pada akhir September 2015.
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Gambar 6. Perkembangan Yield SUN: Aktual dan Proyeksi

Ekspektasi penundaan kenaikan Fed rate, pemulihan ekonomi domestik, masuknya arus modal
asing, serta pelonggaran kebijakan moneter mendukung perbaikan prospek pasar keuangan dalam
jangka pendek ke depan. CDS terus mengalami penurunan pada kuartal | 2016 dan mencapai level 201
pada 11 Maret, 32 poin lebih rendah dari posisi akhir 2015. Perbaikan persepsi risiko investasi ini,
ditambah dengan hasil investasi di pasar lain yang relatif rendah, mendorong masuknya dana asing
dalam jumlah besar ke instrumen saham dan SBN di Indonesia. Setelah memperhitungkan data-data
terbaru, kami merevisi proyeksi rata-rata yield SUN tahun ini dalam berbagai tenor ke bawah. Proyeksi
yield SUN bertenor 10 tahun untuk tahun 2016 kami pangkas dari 8,2% menjadi 7,5%. Angka proyeksi
terbaru itu juga berada di bawah rata-rata yield tahun 2015 yang sebesar 8,3%. Selain didukung oleh
permintaan pemodal asing yang masih tinggi, penurunan yield SUN juga dipicu oleh penurunan inflasi,

Bl rate, dan apresiasi rupiah.

Kebijakan Fiskal

Penurunan defisit anggaran pendapatan dan belanja negara (APBN), kontraksi penerimaan
negara yang lebih ringan, serta penurunan rasio utang pemerintah mendasari perbaikan kinerja aspek
kebijakan fiskal pada kuartal IV 2015. Defisit APBN di sepanjang tahun 2015 (kuartal | hingga kuartal
IV) mencapai 2,53% PDB, turun dari defisit kumulatif kuartal IV 2014 hingga kuartal 11l 2015 yang
sebesar 2,95% PDB. Penurunan defisit APBN ini antara lain terjadi akibat pertumbuhan penerimaan
negara yang membaik, meski masih berada dalam teritori negatif. Penerimaan negara turun 2,12% vy/y
pada tahun lalu, lebih baik dari penurunan 5,43% pada periode kuartal IV 2014 hingga kuartal 111 2015.
Sementara, rasio utang pemerintah terhadap PDB mencapai 26,85% pada kuartal 1V, turun dari
27,37% pada kuartal lIl.

Prospek kebijakan fiskal dipandang stabil karena faktor positif dari perbaikan kualitas belanja
pemerintah dibatasi oleh faktor negatif dari risiko shortfall penerimaan negara akibat ditundanya
pemberlakuan aturan pengampunan pajak (tax amnesty). Data realisasi APBN hingga Januari 2016
menunjukkan pertumbuhan belanja pemerintah pusat yang relatif tinggi, yaitu sebesar 28,06% vy/y.
Rasio realisasi belanja pemerintah pusat pada bulan itu terhadap targetnya selama setahun mencapai

3,8%, melebihi rasio yang sama pada Januari 2015 yang sebesar 3%.
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Analisa Flow dan Kontribusi Sektoral Pasar Keuangan : Optimisme
dan Keterkaitan

Hendra Syamsir

e Optimisme terhadap Pasar Modal lokal masih terbilang tinggi terlihat dari besarnya aliran dana
masuk terutama yang berasal dari asing.

e Sentimen Positif juga terlihat pada pasar Surat Berharga, yield Obligasi diprediksi akan terus
mengalami penurunan.

e Sektor Infrastruktur, Basic Industri, Propertidi prediksi menjadi motor kenaikan Indeks.

Follow The Money..

Hingga tanggal 22 maret 2016, bursa indonesia masih mencatatkan return yang mengesankan
dibandingkan dengan bursa negara tetangga. Hingga penutupan tanggal 22 Maret 2016, bursa
Indonesia mencatatkan return YTD sebesar 5.73%, hanya kalah dari Thailand yang mencatatkan return
8.53%.

Current Interest

DG h Negara Previous Rate Perubahan
YT rowt a
Brazil 13.75% 14.25% 4> 50 Bps
China China 460% 23550 25 Bps
: Australia 2.25% 2.00%J} 25 Bps
India 7.25% 6.75%]} 50 Bps
Hong Kong SAR 1.50% 0.50% 1 100 Bps
South Korea 1.75% 1.50% ) 25 Bps
. " Taiwan 1.75% 1.88% 4> 13 Bps
-2.13%Australia P—
Philippines 3.75% 350%)  -25 Bps
I I Japan 0.10% 0100, 20 8ps
-0.07% Singapore Indonesia 7.00% 6.75% ) -25 Bps
UsAr | 011% Switzerland 0.25% 075% ]} 100 Bps
i 0.05% 0.00% -
South Korea - T European Monetary Union Q. 5 Bps
Denmark 0.50% 075%1, 25 Bps
malaysia [l 190% sweden 0.35% 05051, 15 Bps
Philipines 156251 Russia 11.50% 110051} 50 Bps
Indonesia [573% Norway 0.75% 0.50%JL 25 Bps
i i 1.00% 0.50% -
Thailand  [ENESERIIN United Kingdom U -508ps
United States 0.25% 0.50%4 25 Bps
8 -20.00%  -15.00%  -1000%  -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% Turkey 7.75% 7.50%{} 25 Bps

Sumber: BEI, LPS, http://www.fxstreet.com
Gambar 7. Pergerakan YTD Indeks Bursa Bechmark Per 22 Maret 2016 dan Suku Bunga Acuan
Beberapa Negara

Kenaikan indeks bursa sham Indonesia diebabkan oleh berbagai faktor, diantaranya keyakinan
investor atas efektifitas implementasi berbagai paket ekonomi, rendahnya inflasi, dan stabilitas nilai
tukar dan turunnya suku bunga Bank Indonesia. Selain faktor dari dalam negeri, berkurangnya ketidak
pastian perekonomian China, Eropa, serta aksi penurunan bunga acuan yang dilakukan oleh banyak
negara untuk mendorong laju perekonomian domestik telah mendorong lebih banyak dana masuk ke
pasar negara negara berkembang termasuk Indonesia.

Mengutip pernyataan Gubernur Bl, hingga 17 Maret 2016 dana Asing yang masuk ke Indonesia
tercatat Rp 46 triliun. Dana tersebut masuk ke berbagai sektor antara lain ke pasar modal dan pasar
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hutang. Menurut Direktorat Jenderal Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko (DJPPR) Kementerian
Keuangan tahun ini aliran modal asing masuk cukup besar ke pasar obligasi negara. Dari sisi statistik
kepemilikan surat utang negara (SUN) oleh investor asing per 17 Maret 2016 posisinya sudah lebih
dari 600 triliun rupiah, artinya, meningkat sekitar 12 triliun rupiah dibandingkan dengan posisi awal
bulan yang sebesar 588 triliun rupiah. Pada pasar modal aliran masuk dana asing juga tercatat cukup
mengesankan. Berdasarkan data statistik bursa BEl per tanggal 22 Maret 2016, asing telah
membukukan net buy (pembelian bersih) Rp 4.7 Triliun.

Dari sisi analisa teknikal, aliran dana masuk ke bursa saham Indonesia terkonfirmasi dengan
Indikator Chaikin Money Flow. Chaikin Money Flow adalah alat analisa teknikal yang dikembangkan
oleh Marc Chaikin yang digunakan untuk mengukur kekuatan penjualan/pembelian dengan
mengkombinasikan volume transaksi dan posisi harga penutupan (Hendra Syamsir, Solusi Investasi Di
Bursa Saham Indonesia, Elex Media Komputindo, 2004)

Sebagaimana yang kami laporkan pada laporan bulanan edisi Februari 2016, sebenarnya arus
dana masuk ke Bursa Saham Indonesia (IHSG) sudah terbaca semenjak 21 Desember 2015.

0.3
Very Strong Buying
0.2 Strong Buying
0.1 j

Weak Buying

02 Strong Selling
0.3 Very Strong Selling
Sumber: LPS

Gambar 8. Indikator Chaikin Money Flow Indeks Harga Saham Gabungan

Setelah sedikit tertekan pada 14 — 18 february 2016 yang lalu, indikator chaikin money flow IHSG
terus bergerak naik. Hal ini menunjukkan bahwa keyakinan investor akan bursa saham indonesia
masih sangat tinggi. Pada tanggal 14 maret 2016, indikator chaikin money flow IHSG sudah menembus
level 0.15. Dalam aturan umum yang berlaku pada indikator ini, besaran diatas 0.15 memberikan
indikasi akan aksi strong buying. Aksi ini semakin kuat dengan adanya dorongan dari penurunan BI
rate pada tanggal 17 Maret 2016.

Penurunan Bl rate pada dasarnya merupakan indikasi positif tidak hanya bagi investor Obligasi,
namun juga bagi Investor investor saham. Jalur transmisi dari pengaruh penurunan Bl rate dalam pasar
modal masuk kedalam suku bunga kredit yang jelas akan mempengaruhi rencana ekspansi serta beban

bunga yang harus ditanggung oleh Emiten di bursa.
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Sumber: LPS
Gambar 9. Grafik YoY BungaKredit Rata Rata dan IHSG, Sumber LPS

Disamping dampak langsung kepada beban bunga emiten di bursa, penurunan bunga kredit
tentu, akan mendorong pertumbuhan konsumsi dan ujungnya kembali mendorong profit emiten.
Hubunganantaradua variable ini juga terlihat jelas dengan pengujian kausalitas.

Optimisme Pasar Obligasi, Landasan Kuat Optimisme di Pasar Modal

Pada tulisan kami bulan Februari 2016 yang lalu, kami telah menyampaikan “bullish” nya pasar
obligasi Indonesia yang didukung oleh solidnya posisi perekonomian Indonesia dan semakin stabilnya
nilai tukar serta turunnya suku bunga Bank Indonesia. Kondisi ini terus berlanjut hingga saat tulisan
ini dibuat.

” Date Yield1Th Yield3Th Yield5Th  Yield10Th
9.0
oe i L ® 12/31/2015 81 8.9 8.8 8.7
10 @ 12/31/2015 ® ® b 2/29/2016 12 8.0 8.0 8.3
75 12/31/2016* 6.0 6.7 1.0 1.6
2/29/2016
70 *Prediksi
65
50 00 12/31/2016 (Prediksi)
55
50
Tenor1th Tenor3th Tenor 5th Tenor 10 th

Sumber: LPS
Gambar 10. Prediksi Yield Obligasi Pemerintah
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Dilandasi dengan asumsi kami akan terus membaiknya kondisi perekonomian Indonesia dan
semakin stabilnya pergerakan nilai tukar, maka kami berkeyakinan bahwa kondisi bullish pasar obligasi
ini akan terus berlanjut hingga akhir tahun.

Berdasarkan model yang kami kembangkan, kami memperkirakan yield Obligasi 10 tahun pada
akhir 2016 akan turun hingga mecapai level 7.6%. Sebagai informasi, yield obbligasi Pemerintah
bertenor 5 dan 10 tahun pada tanggal 21 Maret 2016 masing-masing ditutup pada level 7.58 % dan
7.96%, sementara rupiah terus menguat hingga ke level Rp 13151 per USD.

Indikasi akan terus turunnya yield obligasi ini tentunya merupakan indikasi positif bagi pasar
saham karena sebagai sesama pasar finansial yang sama-sama menjadi tujuan investasi baik bagi
investor asing ataupun domestik, maka pergerakan di pasar Saham dan Surat Berharga selalu berjalan
beriringan. Kenaikan Return pada pasar saham, akan diikuti dengan penurunan yield pasar obligasi
dan demikian pula sebailknya, kenaikan yield akan dikuti oleh penurunan IHSG.
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Gambar 11. Korelasi Yield Obligasi 10 tahunPemerintahVs IHSG (PerubahanYoY)

Sektor Sektor Pendorong

Untuk melihat sektor pendorong pertumbuhanindeks, pada tulisan ini kami menggunakan
regresi Inear sederhana atas turunan pertama pada Indeks Harga Saham Gabungan sebagai
Independen variable dan Indeks Sektoral sebagai Independen variable.

Pengaruh dari pergerakan masing masing sub sektor dalam tulisan ini sengaja tidak
menggunakan market capitalization, karena kami lebih tertarik melihat dampak perubahan struktural
pergerakan masing masing subsektor terhadap IHSG.

Untuk melihat perubahan structural dampak dari masing-masing sub indeks kami menggunakan
uji chow yang dilakukan atas data akhirtahun. Chow test adalah uji statistik dan ekonometrik untuk
melihat apakah terdapat perbedaan koefisien dalam dua dua regresi linear. Chow ditemukan oleh
Gregory Chow pada tahun 1960. Dalam Ekonometrik Chow test biasa digunakan dalam uji runtut

waktu untuk melihat adanya structural break.

,orporatior
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Dari hasil pengujian yang kami lakukan dari tahun 2000 hingga februari 2016 (data bulanan,
akhirbulan), kami memperoleh 6 kali perubahan structural yang masing masing terjadi pada Desember
2001, Desember 2003, Desember 2007, Desember 2008, Desember 2010 dan Desember 2013.

Pada table dibawah, kita bisa melihat besaran persentase pengaruh dari masing-masing sektor
pada Indeks harga saham gabungan. Sebagai catatan, Persentase dalam table dibawah dihitung dari
perbandingan koefisien regresi, misalkan :

Jika, Y =2X1 +4X2,

Maka persentase pengaruh X1 kepada Y :

X1=2/(2+4) = 33.33%

Dan persentase pengaruh X2 kepada Y :

X2 =4/(2+4) = 66.67%

2000 Mar - 2002 Jan- |2004 Jan- 2008 Jan- 2011Jan- 2014 Des-

Sektor 2001 Des 2003 Des | 2007 Des 2008 Des 2012Des 2016 Feb

Agriculture 1.15% 0.61% 0.92% 0.82% 1.15% 1.03% 0.98%

Basic Industry 15.74% 19.48% 15.86% 13.56% 13.07% 14.71% 15.23%

Consumer

Goods 19.77% 17.99% 9.89% 4.75% 6.45% 7.32% 8.60%

Financial 21.82% 23.38% 35.72% 37.40% 33.81% 31.95% 32.88%

InfraStructure 16.18% 13.48% 11.90% 10.76% 11.83% 11.32% 11.87%

Miscelinus

Industry 10.73% 10.31% 7.72% 7.37% 5.59% 5.76% 7.55%

Mining 2.36% 2.91% 2.66% 2.80% 3.25% 3.88% 2.85%

Property 6.65% 5.74% 10.36% 11.26% 13.58% 11.15% 10.76%

Trading 5.60% 6.09% 4.98% 11.28% 11.25% 12.87% 8.67%
Sumber: LPS

Tabel 2. Perubahan Struktur Komposisi Sektor Pembentuk Indeks

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa komposisi pengaruh sektor Infrastruktur sudah mulai naik
semenjak tahun 2011, setelah sempat berada dalam trend penurunan hingga Desember 2008. Hal
yang sama juga terlihat pada sektor properti (meski sempat terkoreksi dari periode 2011 hingga 2012).
Basic Industri dan trading juga menunjukkan hal yang sama. Dominasi sektor sektor ini tidak lepas
dari gencarnya pembangunan infrastruktur yang dilakukan pemerintah dalam beberapa waktu
belakanganini. Jika dilihat dari komponen pengisi dari sektor sektor yang belakangan ini menunjukkan
dominasinya terhadap pergerakan indeks peran pembangunan infratruktur terlihat cukup jelas.

Di sektor Infrastruktur, selain telekomonikasi, disana terdapat emiten emiten pengelola layanan
transportasi, di sektor basic Industri terdapat emiten emiten penghasil semen dan baja. Di sektor
Trading terdapat emiten emiten alat berat dan retail.

Berdasarkan uji dan data yang kami miliki, maka menurut kami sektor sektor diatas akan
menjadi motor penggerak Indeks pada tahun ini. Pergerakan sektor tentu tidak akan berjalan sendiri,
karena akan mendorong sektor sektor yang bersinggungan dengannya. Untuk menemukan
persinggungan dan sektor sektor yang akan ikut bertumbuh bersama dengan sektor sektor yang
menurut kami potensial ini, kami melakukan uji Granger Causality atas data sektor sektor di bursa.
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Granger Causalities adalah uji yang digunakan untuk meilhat apakah suatu data time series
dimasa lalu dapat digunakan untuk memprediksi data time series yang lain dimasa yang akan datang
(konsep Lag). Uji ini biasa digunakan untuk melihat hubungan sebab akibat dalam analisa ekonomi.

KEKUATAN
SEKTOR PENGARUH

JAKBIND_INDEXMempengaruhi JAKCONS_INDEX Kuat
JAKBIND_INDEXMempengaruhi JAKFIN_INDEX Kuat
JAKBIND_INDEXMempengaruhi JAKINFR_INDEX Kuat
JAKBIND_INDEXMempengaruhi JAKMIND_INDEX Kuat
JAKPROP_INDEXMempengaruhi JAKBIND_INDEX Kuat
JAKBIND_INDEXMempengaruhi JAKPROP_INDEX Kuat
JAKTRAD_INDEXMempengaruhi JAKBIND INDEX Lemah
JAKBIND_INDEXMempengaruhi JAKTRAD_INDEX Kuat
JAKINFR_INDEXMempengaruhi JAKCONS_INDEX Kuat
JAKPROP_INDEXMempengaruhi JAKCONS_INDEX Sedang
JAKINFR_INDEXMempengaruhi JAKMINE_INDEX Kuat
JAKINFR_INDEXMempengaruhi JAKTRAD_INDEX Sedang
JAKTRAD_INDEXMempengaruhi JAKMIND_INDEX Kuat
JAKPROP_INDEXMempengaruhi JAKTRAD INDEX Sedang
Keterangan : JAKBIND : Basic Industries
Kuat : Granger Causality, penolakan HO <5% JAKFIN : Financial
Sedang : 5% < Granger Causality,penolakan H0<7.5% JAKMIND : Miscellaneous Industries
Lemah : 7.55% < Granger Causality, penolakan HO<=10 % JAKPROP : Property

JAKBINFR : Infrastructure
JAKCONS : Consumer Goods

Sumber: LPS
Tabel 3. Grafik YoY BungaKredit Rata Rata, dan IHSG

Dari uji granger causality yang dilakukan diatas terlihat terdapat beberapa sektor “ikutan” yang
akan ikut tertarik dengan sektor sektor prospektif yang identifikasi (Infrastuktur, Property dan Basic
Industry) yaitu Sektor Financial, Miscellaneous Industry, dan Consumer Goods.

Meskipun media februari sektor finansial sempat mengalami tekanan akibat isu pembatasan
NIM, namun kelihatannya pada akhir februari toh sektor finansial tetap ditutup menguat dibandingkan
dengan akhir januari 2016 (690.303 vs 683.169). Dengan melihat kenyataan ini, kelihatannya pasar
sudah mulai dewasa dan mulai bisa membaca arah dari maksud kebijakan pemerintah yang pada
ujungnya bertujuan untuk menurunkan bunga kredit. Penurunan bunga kredit yang didorong oleh
penurunan SBI secara teori tentunya akan mendorong demand dan menurunkan risiko kredit macet
(NPL), sehingga dapat diperkirakan secara intuitive bahwa dampak dari penurunan bunga kredit akan
positif bagi emiten emiten di bursa.

Dengan potensi pertumbuhan yang terdapat pada sektor basic industry diduga akan ada
pertumbuhan permintaan pembiayaan pada sektor finansial.
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Hubungan Sektor Trading dan Miscellaneous Industry juga dapat dijelaskan secara logis, dimana
pertumbuhan permintaan alat berat di sektor trading tentunya akan mendorong pula permintaan
akan spare part dan sarana pendukung lainnya yang ada di sektor Miscellaneous Industry.

Disamping sektor-sektor yang kami sampaikan diatas, sektor lain yang juga kami nilai prospektif
di tahun 2016 adalah sektor Consumer Goods. Prediksi yang optimisdari GDP dan rendahnya inflasi
tentu akan menjadi pondasi yang kuat bagi pertumbuhan sektor ini.

JAKMIND JAKCONS JAKFIN JAKINFR JAKTRAD JAKPROP JAKBIND
Index Index Index Index Index Index Index

12/30/2015 1057.275 2064.91 687.039 981.333 849.527 490.933 407.839
3/23/2016 1,245.76 2,274.46 708.279 1,023.56 837.082 499.96 431.547
YTD (%) 17.83% 10.15% 3.09% 4.30% -1.46% 1.84% 5.81%

Sumber: Bloomberg, LPS
Tabel 4. Pertumbuhan Sektor Prospektif, YTD (Sumber Bloomberg).

Dari table 5 diatas, terlihat petumbuhan dari sektor yang menurut kami prospektif cukup
mengesankan. Sebagai contoh dari performance YTD pertanggal 23 Maret 2016, sektor Miscellaneous
Industry sudah mencatat kenaikan sebesar 17.83%, Consumer Goods 10.15%, hanya sektor Trading
yang masih mencatatkan return YTD negative.

Dari semua paparan diatas, rasanya tidak berlebihan jika tahun 2016 dikatakan sebagai tahun
yang penuh optimisme pada pasar modal dan surat berharga, namun demikian tentu investor tetap
harus memperhatikan segala kondisi yang terjadi di pasar, dan kembali mengingat konsep dasar risk
dan return.
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Perbankan : Menghadapi Tantangan Komunitas Ekonomi ASEAN

Seno Agung Kuncoro

e Walaupun kinerja industri perbankan masih dalam tekanan, kondisi fundamental makroekonomi
yang stabil menjanjikan imbal hasil investasi yang menarik bagi para investor.

e Secara umum kondisi masyarakat Indonesia dapat dikatakan underbanked, sehingga memberikan
banyak kesempatan bisnis (eksplorasi) bagi bank.

Berita mengenai pembatasan NIM, serta penurunan suku bunga pinjaman dan simpanan di
bank telah menjadi salah satu isu yang berdampak pada industri perbankan, terutama bagi investor
pasar modal. Di satu sisi kabar positif juga datang dari pasar modal, tercatat kapitalisasi pasar saham
BCA mencapai USS 24,5 miliar mengungguli kapitalisasi pasar DBS yang terus bergerak ke bawah sejak
tahun lalu. Indikasi awal penurunan tersebut, adalah dampak perlambatan ekonomi global yang telah
mulai mempengaruhi kinerja DBS.

Perbankan Indonesia sudah harus mulai memonitor perkembangan ASEAN. Komunitas Ekonomi
ASEAN (KEA) yang telah dimulai pada akhir tahun 2015 yang lalu. Konsekuensi dari kesepakatan itu
adalah membuka lebar pasar ekonomi di kawasan ASEAN dan jika ingin terlibat dan diperhitungkan,
Indonesia harus berbenah, terutama sektor keuangan dan perbankan (Tabel 5). Tujuan yang ingin
dicapai melalui KEA, adalah adanya aliran barang, jasa, dan tenaga kerja terlatih, serta aliran investasi
yang lebih bebas.

Perspektif . .
. Positif Negatif
Integrasi
Pasar Barang | Konsumen diuntungkan harga, ¢ Indonesia hanya menjadi pasar negara
dan Jasa pelayanan lebih kompetitif ASEAN / re-export negara non ASEAN
e Peningkatan usaha jasa pelengkap | ® Pertambahan nilai dari produksi akan
e Peningkatan wisatawan antar semakin besar
ASEAN
Tenaga kerja  |e Peningkatan kualitas tenaga kerja | ¢ Dengan kondisi upah dan produktivitas
e Kesempatan kerja di negara rendah, keunggulan komparatif tenaga
ASEAN kerja tergolong rendah.
e Terbukanya lapangan kerja. e Sektor dgn shortage tenaga terampil
akan “diserbu” tenaga kerja asing.
e Ekspor unskilled worker terbatas nilainya
Investasi e Mendorong FDI masuk ke o Keterbatasan infrastruktur, produktivitas
Modal dan Indonesia dan iklim usaha dapat menghambat FDI.
Perbankan e Pasar modal semakin terintegrasi, | ® FDI ke negara ASEAN akan terbatas
likuid & memberikan alternatif karena keterbatasan jumlah perusahaan
risk diversification skala multinasional.
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e Konsumen diuntungkan: suku e Integrasi pasar modal meningkatkan
bunga lebih kompetitif dan volatilitas & potensi spillover shock.
pelayanan lebih baik. e Potensi bertambahnya kehadiran bank

e Mendorong jumlah variasi asing sehingga mengurangi market share
produk. bank-bank nasional.

e Penyediaan infrastruktur yang
lebih baik.

Sumber: LPS, diolah
Tabel 5. Potensi Dampak KEA Terhadap Indonesia).

Walaupun kinerja industri perbankan masih dalam tekanan, kondisi fundamental
makroekonomi yang stabil menjanjikan imbal hasil investasi yang menarik bagi para investor. Dengan
skala perekonomian yang besar, tingkat konsumsi yang tinggi, dan kelas menengah yang tumbuh pesat
menjadikan Indonesia salah satu tujuan utama investasi sekaligus pasar yang menarik. Hadirnya KEA
akan semakin mempermudah investor untuk melakukan investasi karena adanya jaminan terkait
kelangsungan investasi dalam jangka panjang. Berbagai survey investor memperlihatkan bahwa
Indonesia adalah negara yang paling menjanjikan di kawasan ASEAN dalam konteks investasi langsung
(Gambar 12).

1 China (1) )
2 United States (2) Indonesia 41%
3 Indonesia (4) Vietnam 37%
i Thailand 35%
5 Brazil (5)
6 Germany (6) Myanmar 32%
7 United Kingdom (9) Malaysia 30%
8 Thailand (8) Philippines 28%
9 Viet Nam (11) i
10 Russian Federation (11) Singapore
10 Australia (13) Cambodia
12 France (16) Laos
13 Poland (14)
13 Mexico () None

15 Malaysia (16) Brunei

: on econom
17 Singapore (22) . m % Respondent

0 10 20 30 40 50

Sumber: UNCTAD World Investment Report (2014), ASEAN Business Outlook Survey (2015)
Gambar 12. Peringkat Persepsi Investasi Indonesia
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Selain investasi, sumber pertumbuhan ekonomi di Indonesia pada khususnya dan ASEAN pada
umumnya adalah perdagangan regional (Intra ASEAN). Peluang untuk meningkatkan perdagangan
Indonesia dengan intra-ASEAN masih sangat terbuka mengingat saat ini porsinya baru 25,6% dari total
nilai perdagangan Indonesia. Total trade intra-ASEAN pada tahun 2014 mencapai USD 608 milyar atau
24,1% total nilai perdagangan ASEAN, sementara Indonesia menyumbang USD 90,7 milyar atau hanya
14,9% dari total perdagangan.

Peran Indonesia dalam ASEAN dinilai penting, dan ini tercermin dari kepercayaan yang diberikan
negara-negara anggota, dengan menetapkan Sekretariat Jenderal ASEAN berkedudukan di Jakarta.
Dengan luas area Indonesia yang hampir meliputi setengah dari luas area ASEAN, Indonesia memiliki
total GDP sebesar USS 870 miliar merupakan yang terbesar di ASEAN, disusul oleh Thailand dan
Malaysia dengan GDP masing-masing sebesar USS 387 miliar dan US$ 313 miliar. Indonesia yang
menempati peringkat 16 ekonomi terbesar di dunia, perekonomiannya ditopang oleh konsumsi
domestik dan pertumbuhan produktifitas. Diperkirakan pada tahun 2030, Indonesia bisa menjadi
ekonomi terbesar ke-7 di dunia, melebihi Jerman dan Inggris.

Peran perbankan dalam menciptakan produk dan jasa yang berdaya saing menjadi sangat
penting. Perbankan sebagai institusi intermediasi pembangunan diharapkan mampu menyediakan
kredit kepada sektor produktif dengan suku bunga yang bersaing, terutama dibandingkan negara
anggota ASEAN lainnya yang memiliki suku bunga rendah seperti Singapura, Malaysia dan Thailand.
Peran perbankan sebagai penyedia sistem pembayaran terus dioptimalkan (financial inclusion) seperti
memaksimalkan layanan uang elektronik, transaksi online melalui jaringan elektronik, branchless
banking, dan lain-lain. Perbankan juga dapat berperan mendorong setiap aktivitas ekonomi dari
masyarakat, terutama di wilayah yang masih tertinggal secara ekonomi dan terpencil.

Di sisi lain keterbukaan tersebut membuka potensi risiko volatilitas terhadap pasar dan spillover
shock. Yang perlu diperhatikan juga adalah semakin berkurangnya market share perbankan domestik
di tengah tingginya antusiasme investor perbankan asing ‘menyerbu’ pasar dana, kredit dan jasa
keuangan di Indonesia.

Integrasi sektor keuangan khususnya perbankan ditargetkan tercapai pada tahun 2020 melalui
kerangka ASEAN Financial Integration Framework (AFIF) dengan 4 (empat) area yang menjadi fokus
integrasi yaitu liberalisasi jasa keuangan, liberalisasi lalu lintas modal, pengembangan pasar modal,
dan harmonisasi sistem pembayaran dan settlement (Gambar 13). Indonesia perlu memperhatikan
dampak dari integrasi ke ASEAN, yakni kehadiran Qualified ASEAN Bank (QAB). QAB adalah bank yang
berukuran besar yang memenuhi berbagai kriteria prudential yang disepakati secara multilateral
dalam kerangka AFIF dan bilateral sehingga dapat beroperasi lintas batas negara ASEAN.
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ASEAN Financial Integration Framework (AFIF)

sector systems
liberalization integration

Integration
Framework (ABIF)

Capital Capital Greater
account market operational
liberalization development flexibility

Source : ASEAN Secretariat

Financial Payment Qualified ASEAN Bank 2020

) Strong and well Indigenous
ASEAN Banking managed ASEAN banks

Supported by
ASEAN countrie

Sumber: Sekretariat ASEAN
Gambar 13. Kerangka Kerja Integrasi Keuangan KEA

Beragamnya birokrasi untuk perizinan pembukaan cabang bank diantara negara anggota ASEAN

menjadi satu hambatan sendiri dalam implementasi integrasi sektor keuangan karena sejumlah

negara menerapkan peraturan dan standar berbeda untuk bank asing (Gambar 14). Penting untuk

menerapkan asas resiprokal terhadap kepemilikan dan lisensi asing berdasar prinsip saling

menguntungkan, selain itu persyaratan masuk dan regulasi perijinan bank seyogianya diterapkan

secara bertahap dan disesuaikan dengan kemampuan negara-negara ASEAN

dalam pelaksanaan

integrasi sektor perbankan. Hal tersebut karena Indonesia adalah pasar yang gemuk untuk dimasuki

perbankan asing. Rendahnya rasio kredit terhadap GDP dan rasio NIM yang masih tinggi menunjukkan

pasar perbankan di Indonesia masih sangat potensial untuk digarap.

Operational

Restrictions

Minimum Foreign Equity Hosting bank
License Capital Participation From ASEAN
(USD juta)
INDONESIA Multiple 334 99% 7 bank
SINGAPURA Multiple 1,200 >10% from 9 bank
MAS
MALAYSIA Multiple 600 30% 6 bank
THAILAND Multiple 325 40% 6 bank
FILIPINA Multiple 150 49% 4 bank

Branch, ATM

Branch, ATM,
products

Branch, ATM
Branch, ATM

Sumber: Sekretariat ASEAN
Gambar 14. Regulasi Perbankan di ASEAN
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Saat ini, bank di Indonesia dengan aset di atas 100 triliun yang berjumlah 12 bank, setengahnya
adalah bank asing dengan share aset 20%. Masyarakat Indonesia, baik yang sudah terjangkau jasa
perbankan maupun belum, tentunya menjadi target pasar yang dituju oleh bank asing karena
besarnya jumlah penduduk dan potensi pertumbuhan ekonomi. Dengan demikian KEA sebenarnya
adalah pertarungan domestik. Sehingga sebelum implementasi penuh pasar keuangan KEA pada
tahun 2020, sebaiknya industri perbankan domestik mulai berbenah di banyak hal dan fokus
menggarap segmen nasabah yang belum teridentifikasi.

Secara umum perbankan Indonesia memiliki ketahanan modal yang lebih baik dibandingkan
dengan perbankan negara lain di ASEAN. Kondisi ini membuka peluang bagi bank asal Indonesia untuk
melakukan ekspansi yang lebih besar tidak hanya dalam lingkup nasional namun juga regional. Namun,
harus dipahami bahwa ketahanan modal tersebut belum didukung oleh economies of scale, dimana
perbankan nasional masih memiliki economies of scale di bawah bank lain diantara negara anggota
ASEAN sehingga kurang menguntungkan dari segi economies of scale (Gambar 15). Kondisi industri
perbankan di Indonesia yang terfragmentasi mengindikasikan perlunya konsolidasi antara bank-bank
besar dan bank kecil. Hal tersebut berbeda dengan industri perbankan yang berada di negara anggota
ASEAN lainnya yang jumlah banknya tidak terlalu banyak. Dengan adanya konsolidasi permodalan
bank diharapkan semakin kuat untuk bersaing dalam KEA.

300 |

Permodalan 25 ] Rasio CAR
[ | i
250 -
[ 20 7 -
200 - = _
15 | = = e = @
150 =
100 - = 107
= .
50 - = - 5
= -

Sumber: Bloomberg
Gambar 15. Skala Ekonomi dan Permodalan Bank di ASEAN

Profitabilitas yang dihasilkan oleh perbankan domestik masih tinggi. Tingkat profitabilitas yang
tinggi menjadi daya tarik bagi industri perbankan di luar Indonesia untuk melakukan ekspansi usaha
ke Indonesia (Gambar 16). Kemungkinan hal ini terjadi akibat persaingan yang belum tajam sehingga
bank domestik bisa mendapat profit yang sangat tinggi. Kondisi ini menjadi tantangan tersendiri
apabila perbankan domestik masuk dalam comfort zone sehingga tidak siap bersaing dalam konteks
KEA. Karena itu dipandang perlu adanya penguatan spesialisasi keahlian dan fokus usaha dalam

memenangi kompetisi di masa depan.
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Walaupun melambatnya pertumbuhan ekonomi domestik memberikan dampak tidak langsung
pada industri perbankan domestik, tetapi rasio profitabilitas secara keseluruhan masih berada di atas
perbankan negara anggota ASEAN. Pada periode Januari 2016, pertumbuhan laba industri perbankan
masih mengalami kontraksi sebesar -8,11% (yoy). Penurunan laba tersebut dikarenakan masih
rendahnya pertumbuhan kredit dengan disertai meningkatnya biaya provisi akibat kredit bermasalah,
volatilitas nilai tukar di pasar uang yang berpengaruh terhadap pertumbuhan biaya operasional.
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Gambar 16. Profitabilitas Industri Perbankan dan Negara Anggota ASEAN

Tantangan bagi integrasi sektor perbankan saat ini akan semakin besar, hal ini tidak dapat
dilepaskan dari semakin besarnya kebutuhan pendanaan untuk pembangunan. Tanpa adanya
integrasi dan penguatan sektor perbankan maka gap kebutuhan pendanaan untuk pembangunan akan
semakin besar. Sebagai gambaran untuk pendanaan pembangunan infrastruktur saja dalam lima
tahun ke depan dibutuhkan dana tambahan dari sektor keuangan lebih dari Rp 2.700 triliun, jumlah
tersebut termasuk kebutuhan dari BUMN dan swasta yang potensial juga menggunakan fasilitas
pambiayaan dari perbankan (Gambar 17). Dan sektor finansial domestik yang dangkal (shallow)
membuat manuver untuk melompat agak terbatas karena keterbatasan likuiditas pendanaan dari
bank.
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Dalam Triliun Rupiah | Pendanaan BUMN* | Pendanaan KPS i Selisih*
Kebutuhan Pendanaan Sisa
Investasi Pendanaan {  Pendanaan BUMN dengan | Off Balance KPS dengan i Kesenjangan
Infrastruktur Pemernntah BUMN Jaminan i Sheet VGF KPS Murni | Pendanaan
IDR- . . . . .

IDR(1.000) +

IDR(2.000) -

IDR(3.000) + DR274%)

IDR(442)

IDR(4.000) |
IDR(200) DR
IDR(150)

IDR(5.000)

IDR(5.452) IDR{1.178)
IDR(6.000)

*) Pendanaan BUMN menggunakan dasar asset 11 BUMN sejumlah IDR 30T dan diberikan leverage 5x lipat untuk pendanaan dasar, dan
tambahan untuk mencapai leverage 10x lipat untuk pendanaan dengan jaminan. BUMN termasuk Jasamarga, Angkasa Pura (2&82), Pelindo (1-4),
Hutama Karya, Adhi Karya, Waskita Karya, PP, dan WIKA

**) KPS mencakup 20% jumlah kebutuhan infrastruktur, dengan semua sektor selain ketenaga listrikan medapat dukungan VGF sebesar 40%
***) Selisih merupakan nilai total untuk infrastruktur dan non-infrastruktur (biaya rutin, non-rutin, dan non-infrastruktur), yang dapat dipenuhi
dengan: perluasan pendanaan BUMN, KPS, off bal. sheet, pun hibah dan

Sumber: BAPPENAS
Gambar 17. Kebutuhan Pendanaan Sektor Infrastruktur

Likuiditas sistem keuangan menjadi salah satu bagian penting dalam mengukur daya tahan
ekonomi dan sistem keuangan. Data terakhir menunjukkan, tren pertumbuhan uang beredar (M2)
kembali mengalami perlambatan. Secara nominal posisi M2 pada Januari 2016 sebesar Rp4.497 triliun,
tercatat lebih rendah dari bulan sebelumnya, mengalami kontraksi sebesar -1,08% (mom) dan hanya
tumbuh sebesar 7,7% (yoy). Perlambatan pertumbuhan M2 tersebut terutama bersumber dari
melambatnya pertumbuhan dana pihak ketiga, namun demikian perlambatan pertumbuhan M2
tersebut tertahan oleh akselerasi pertumbuhan M1 pada Januari 2016 (Gambar 18).

Posisi M1 yang tumbuh sebesar 14,0% (yoy) pada Januari 2016, sejalan dengan ekspansi
operasi keuangan Pemerintah Pusat pada awal tahun 2016, berbeda dari pola historisnya yang
biasanya mengalami kontraksi pada awal tahun. Ekspansi tersebut merupakan hasil upaya pemerintah
dalam rangka percepatan realisasi belanja negara.
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Pertumbuhan DPK dan Kredit 45.00 - 12 MMA, % Y/Y
%Y % —M0  M1=—M2
30 05 2000 -
35.00 4
30.00 +
25.00 4
20.00 4

15.00 ~

10,00 -

5.00 + /

0.00 T T T T T T T T T T T T
5 70 m = w W M~ M0 M - ™~ ™m g N 0
QOO0 HeddNANNMMNST S T 00N W D 9 @ 9 @ 9 g i- o o o o o o
dodadddasganedagagdds Goog § 5 5 & 5 EVWE £ 5§ £ § 6
c >0 c >0 C¢c >0CcC >0¢Cc >0cC >0cC E - = = = S5 =¥ 2 2 2 2 2 3
00 0 ® uo® oo 00000 ao®0m
SEZVMTEZVS SN FZATZ0NT S0 (10.00) -

Sumber: CEIC, Bank Indonesia
Gambar 18. Pertumbuhan DPK, Kredit, dan Likuiditas Sistem Keuangan

Potensi perbankan domestik yang masih belum tergarap maksimal adalah cakupan akses
keuangan yang masih belum merata dan relatif rendah (financial inclusion). Akses keuangan di luar
wilayah pulau Jawa juga masih terbatas. Masuknya sumber dana baru diharapkan dapat mendukung
pertumbuhan ekonomi yang tinggi, inklusif, dan berkesinambungan.

Tren pertumbuhan sumber dana masyarakat selama 6 bulan terakhir masih didominasi oleh
pertumbuhan giro yang naik sebesar 11,27% yoy di Januari 2016. Dari segi share terhadap DPK,
deposito masih memiliki porsi terbesar dengan kecenderungan menurun dibanding dengan alternatif
pendanaan lainnya yakni sebesar 45,8% pada posisi Januari 2016 (Gambar 19). Untuk menekan
inefisiensi dalam biaya bunga, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) kembali merevisi pembatasan suku bunga
deposito.

Pada Oktober 2014, OJK memberlakukan aturan penetapan suku bunga simpanan untuk bank
BUKU 4 maksimum 200 bps di atas Bl rate, dan BUKU 3 maksimum 225 bps di atas Bl rate. Dalam
ketentuan terbarunya, OJK akan membatasi suku bunga deposito maksimum 100 bps di atas Bl Rate
untuk bank BUKU 3, sementara untuk bank BUKU 4 dibatasi maksimum 75 bps dari Bl Rate. Keputusan
pembatasan tersebut akan diberlakukan dengan pendekatan pengawasan, bukan melalui Peraturan
OJK, dan implementasinya akan diawasi langsung melalui pengawas masing-masing bank.
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Gambar 19. Pertumbuhan Komponen Dana Pihak Ketiga

Selain itu Kementerian BUMN juga berencana untuk menetapkan pembatasan bunga
deposito milik Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang disimpan di perbankan maksimal 75 bps hingga
100 bps di atas suku bunga acuan Bank Indonesia (Bl rate) untuk mendorong penurunan biaya dana
dan efisiensi perbankan. Dengan begitu, deposan BUMN tidak bisa lagi meminta perbankan untuk
memberikan bunga deposito tinggi atau special rate, sehingga cost of fund yang harus dibayar
perbankan pun diharapkan segera turun. Dan pada akhirnya bisa menurunkan bunga kredit yang
disalurkan, karena perbankan nasional masih memiliki tantangan berat yakni berupa tingginya suku
bunga kredit dibandingkan perbankan di negara ASEAN lainnya.

Suku bunga kredit di Indonesia merupakan salah satu yang tertinggi dibandingkan dengan
negara lain di Asean. Suku bunga kredit rata-rata perbankan nasional berada di kisaran 12%,
sedangkan Thailand rata-rata 6,5%, Filipina 5,5%, Singapura 5%, dan Malaysia 4,5%. Hal tersebut
membuat pelaku usaha domestik lebih memilih mencari pendanaan dari luar negeri. Perilaku tersebut
berpotensi selain akan meningkatkan potensi risiko volatilitas nilai tukar, juga akan berpengaruh pada
neraca APBN.

Tren suku bunga bank benchmark untuk simpanan rupiah yang dipantau LPS (suku bunga
pasar atau SBP) secara rata-rata sampai dengan periode Maret 2016 masih dalam tren menurun.
Dengan penurunan suku bunga deposito ini, biaya dana (cost of fund) bank otomatis tentunya akan
turun sehingga bank akan lebih efisien dalam menyesuaikan suku bunga kreditnya ke arah yang lebih
kompetitif dalam konteks KEA. Begitu pula dengan suku bunga pasar simpanan valas yang dipantau
masih memperlihatkan tren penurunan yang menjadi cerminan likuiditas valas yang masih longgar,
serta langkah bank untuk menurunkan cost of fund (Gambar 20).
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Gambar 20. Suku Bunga Pasar Rupiah dan Valas

Penyaluran kredit perbankan pada Januari 2016 tumbuh sebesar 9,59% yoy, atau turun 85 bps
dibandingkan pertumbuhan kredit di akhir tahun 2015 (Gambar 21). Kredit modal kerja yang mencapai
46% dari total kredit, pertumbuhannya relatif lebih lambat dibanding jenis kredit lainnya yaitu sebesar
9,3% (yoy) di Januari 2016. Sementara kredit investasi tumbuh stabil dalam 6 bulan terakhir sebesar
12,5%, dan begitu pula dengan kredit konsumsi yang tumbuh 10,3% (yoy) dalam tren menurun dalam
3 bulan terakhir.

Dengan kondisi perekonomian global yang masih belum terlihat tanda-tanda perbaikan,
pertumbuhan kredit modal kerja yang cukup mengkhawatirkan membutuhkan stimulus yang lebih
dari pemerintah untuk bisa bangkit kembali. Program infrastruktur yang berusaha digenjot oleh
pemerintah berjalan terlalu lambat karena pemerintah daerah yang masih gamang ataupun reluctant
untuk menjalankan komitmen proyek yang telah ada. Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang pada
waktu masa krisis lalu ditopang oleh konsumsi domestik dan berusaha untuk dipertahankan
pemerintah belum memperlihatkan tanda-tanda peningkatan. Hal ini perlu diwaspadai mengingat
tren pertumbuhan kredit konsumsi yang dalam 3 bulan terakhir menurun 5 bps dari awal kuartal 4
tahun 2015 sebesar 10,8% menjadi 10,3% di awal tahun 2016.

Pertumbuhan kredit yang moderat, juga disebabkan oleh industri perbankan yang semakin
memperketat syarat penyaluran kredit. Kecemasan terhadap potensi kenaikan jumlah kredit
bermasalah dari melambatnya pergerakan roda perekonomian akan mempengaruhi kinerja
perbankan secara keseluruhan. Rasio kredit bermasalah (NPL ratio) periode Januari 2016 sebesar
2,73% (Gambar 21) meningkat 24 bps dibandingkan bulan sebelumnya. Sementara pertumbuhan
nominal NPL di Januari 2016 sebesar 30,19% (yoy) masih cukup tinggi dengan tren pertumbuhan yang

terus menurun selama 3 bulan terakhir.
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Sumber: CEIC dan OJK
Gambar 21. Rasio dan Pertumbuhan NPL

Dengan implementasi KEA, Indonesia membutuhkan strategi khusus agar bisa mendapatkan

manfaat yang maksimal. Strategi yang dibutuhkan bisa bersifat jangka pendek, dan jangka panjang.

Strategi jangka pendek yang diperlukan antara lain :

1.

Memilih salah satu atau beberapa sektor dari 12 sektor prioritas sebagai sektor unggulan, yang
dapat menjadi quick win dan menumbuhkan optimisme menghadapi KEA. Untuk mendorong
sektor unggulan tersebut diperlukan koordinasi dan sinergi kebijakan antar instansi dan sektor.
Diperlukan upaya untuk mendorong peningkatan daya saing UMKM dan wirausaha nasional.
Perlu upaya yang lebih intensif dan terarah dalam meningkatkan kesadaran dan pemahaman
masyarakat luas akan rencana kehadiran KEA.

Peningkatan keterlibatan stakeholders daerah (pemda) dalam persiapan menghadapi KEA.
Penggunaan standardisasi untuk menjaga persaingan dan kualitas sekaligus sebagai kendali
persaingan yang adil di sektor perdagangan, jasa, dan tenaga kerja.

Strategi jangka panjang yang dapat dilakukan oleh pemerintah antara lain :

1.

Perlunya peningkatan kemampuan dan kualitas sumber daya manusia Indonesia untuk
menciptakan daya saing SDM.
Perlu peningkatan nilai tambah dan efisiensi produksi dari produk ekspor salah satunya dengan
menggalakkan industri hilir.
Perbaikan iklim usaha dan pengembangan infrastruktur.

Dalam konteks meningkatkan peran perbankan di kawasan ASEAN, telah disepakati upaya

percepatan integrasi melalui ASEAN Banking Integration Framework (ABIF). Tujuannya agar kemajuan

di sisi produksi juga harus diimbangi oleh kesiapan di sisi keuangan dan juga pembiayaan. Meskipun

menjanjikan dari segi prospek bisnis, Indonesia perlu melakukan pembenahan yang lebih intensif




‘ LEMBAGA
PENJAMIN
N  SIMPANAN

terhadap iklim bisnis. Survey dari Bank Dunia menunjukkan bahwa iklim bisnis Indonesia masih
tertinggal dibandingkan negara besar ASEAN lainnya khususnya Malaysia dan Thailand.

Industri perbankan Indonesia memiliki daya tarik yang tinggi. Secara umum kondisi
masyarakat Indonesia dapat dikatakan underbanked, sehingga memberikan banyak kesempatan bisnis
(eksplorasi) bagi bank. Di sisi lain tingkat profitabilitas (tercermin dari NIM, ROE dan ROA) adalah
tertinggi di kawasan ASEAN. Bank-bank “jagoan” Indonesia memiliki ukuran yang lebih kecil
dibandingkan “jagoan” kawasan terutama yang berasal dari Singapura dan Malaysia. Perlu suatu
upaya khusus mempersiapkan QAB yang siap bersaing namun tetap memiliki standar kesehatan yang
baik.

Suatu strategi dan peta jalan implementasi diperlukan sehingga Indonesia dapat
mengoptimalkan perannya dalam KEA. Hubungan yang ideal tentunya harus bersifat dua arah: saling
menguntungkan antara Indonesia dengan negara ASEAN lainnya.
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Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index)
Agus Afiantara

Berdasarkan update data perbankan bulan Januari 2016, dan data pasar bulan Februari 2016,
angka BSI pada bulan Februari 2016 mengalami penurunan sebesar 9 bps bila dibandingkan dengan
angka BSI pada bulan Januari 2016, yaitu menurun dari 99.82 menjadi 99.73. Semua Sub Index
pembentuk BSI menunjukkan penurunan, angka CP (Credit Pressure) turun sebesar 28 bps dari 100.25
menjadi 99.97, angka IP (Interbank Pressure) turun sebesar 56 bps dari 99.45 menjadi 98.89 dan angka
MP (Market Pressure) turun sebesar 44 bps dari 101.20 menjadi 100.76. Berdasarkan kategori skala
observasi, angka BSI pada bulan Februari 2016 menunjukkan kondisi risiko industri perbankan
indonesia masih berada dalam kondisi “Normal”.
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Sumber: LPS
Gambar 22. Banking Stability Index (BSI) dan Subindeks Credit Pressure (CP)

NPL gross pada bank umum konvensional pada januari 2016 meningkat dibandingkan dengan
desember 2015 dari 2.49% menjadi 2.73% pada bulan Januari 2016.

Laba Industri perbankan nasional (bank umum konvensional) pada periode Januari 2016
masih mengalami penurunan bila dibandingkan dengan periode yang sama Januari 2015. Hal tersebut
tercermin dari indikator ROE (Return On Equity) industri perbankan pada periode Januari 2016 yang
lebih rendah bila dibandingkan dengan periode Januari 2015. Pada Januari 2016 ROE perbankan
berada pada level 15.79%, sedangkan di Januari 2015 ROE perbankan berada pada level 18.72%.
Namun demikian ROE perbankan pada bulan Januari 2016 tersebut masih lebih tinggi bila
dibandingkan dengan ROE perbankan pada akhir tahun 2015 yang berada pada level 14.50%.
Perolehan keuntungan perbankan lebih banyak digunakan untuk membentuk cadangan kerugian
penurunan nilai keuangan (CKPN) seiring dengan meningkatnya rasio kredit bermasalah.

Secara umum, laju pertumbuhan Kredit masih lebih tinggi dibandinkan dengan DPK. Per
januari 2016 laju pertumbuhan kredit (YoY) pada bank umum konvensional tercatat mencapai 9.8%,
sementara laju pertumbuhan DPK pada periode yang sama baru mencapai 6.8%. Relatif rendahnya
pertumbuhan DPK ini, kelihatannya diantisipasi oleh perbankan dengan sedikit menahan laju
kreditnya. Per bulan januari 2016 total kredit perbankan turun 1.87% (MoM) dibandingkan dengan
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bulan desember 2015. Hal ini mengakibatkan LDR sedikit membaik dari 92.11% pada bulan desember
2015 menjadi 90.95% pada Januari 2016.

Suku bunga kredit perbankan pada periode Januari 2016 untuk kebutuhan modal tidak
mengalami perubahan bertahan di level 12.46% sejak akhir tahun 2015, sementara pada kredit
investasi suku bunga turun sebesar 16 bps, dari 12.12% pada Desember 2015 menjadi 11.96% pada
Januari 2016. Namun demikian, suku kredit konsumsi mengalami kenaikan suku bunga yang cukup
besar, dari 13.88% pada Desember 2015 menjadi 13.94% per januari 2016 (naik 6 bps).

Di pasar uang, tingkat suku bunga Pasar Uang Antar Bank (PUAB) menurun, pada Februari 2016 rata-
rata suku bunga PUAB overnight turun ke level 5.15% dari bulan Januari 2015 menyentuh level 5.41%.
Hal ini menunjukkan likuiditas perbankan yang membaik.

Pada bulan Februari 2016, terjadi penguatan Rupiah terhadap mata uang Dollar US dari posisi
13,846 Rupiah per Dollar US pada januari 2016, menjadi 13,395 Rupiah per Dollar US per February
2016 (apresiasi sebesar 3.26%).
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Gambar 23. Sub Indeks Interbank Pressure (IP) dan Market Pressure (MP)

IHSG di bulan Febuari 2016 melanjutkan penguatan dari bulan sebelumnya. Penguatan
pada mata uang rupiah terhadap dollar US di Februari 2016 memberikan sentimen positif terhadap
IHSG. Hal ini ditunjukkan dengan naiknya angka IHSG sebesar 155.80 poin dari 4,615.16 pada
Januari 2016 menjadi 4,770.96 per februari 2016. Kenaikan yang signifikan ini salah satunya
didorong oleh aksi beli yang dilakukan oleh investor asing yang cukup optimis terhadap ekonomi
Indonesia.

Yield Obligasi Negara bertenor 10 tahun pada bulan Februari 2016 tidak mengalami
perubahan dibandingkan dengan periode sebelumnya yaitu tetap pada posisi 8.26%. Posisi pada
periode ini jauh lebih rendah dibandingkan dengan posisi tertinggi selama setahun terakhir yaitu
9.60% yang terjadi pada bulan September 2015. Kebijakan Bank Indonesia (BI) menurunkan suku
bunga acuan Bl telah mendorong penurunan imbal hasil (yield) obligasi. Sebagai catatan saja, per
22 maret 2016, yield obligasi 10 tahun sudah berada pada posisi 7.96%.
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Proyeksi Besaran Ekonomi Makro dan Perbankan Terpilih

VEUELL

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 Swasta

Konsumsi Pemerintah
Pembentukan Modal Tetap Bruto
Ekspor Barang dan Jasa

Impor Barang dan Jasa

PDB Riil menurut Industri (% y/y)
Sektor Primer

Sektor Sekunder

Sektor Tersier

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

3Tahun

5Tahun

10 Tahun

20 Tahun

Perbankan (% y/y)

Pinjaman

Dana Pihak Ketiga

Loan to Deposit Ratio (%)

2012

8.616
918
6,0
3,7
4,0
9.793
9.396
5,75
(1,8)

(2,0)
187,3
13,6
178,7
(24,4)
(27)
112,8
27,4

5,5
45
9,1
1,6
8,0

3,9
5,6
6,8

4,6
51
54
6,0
6,8

23,1
15,7
84,0

2013

9.546
916
5,6
81
6,4
12.189
10.452
7,50
(2,2)

(2,8)
182,1
(1,3)
176,3
(29,1)
(3,1)
99,4
29,1

55
6,7
50
4,2
1,9

3,5
4,4
63

5,7
59
6,0
6,5
7,3

21,6
13,6
89,9

2014

10.566
890
5,0
8,4
6,4
12.440
11.879
7,75
(2,2)

(3,7)
175,3
(4,5)
168,3
(27,5)
(31)
114,3
33,0

53
1,2
4,6
1,0
2,2

2,8
46
6,2

6,9
7,6
7,9
8,2
8,7

11,6
12,3
89,3

2015

11.541
862
4,8
3,4
6,4
13.795
13.392
7,50
(2,5)

(15,4)
148,3
(19,8)
135,1
(17,8)

(2,2)
105,9

36,1

48
5,4
5,1

(2,0)

(5,8)

0,3
4,2
5,7

7,3
7,9
81
8,2
8,5

10,4
7,3
92,0
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2016P 2017P
12.734 14.207
965 1.072
53 5,5
41 48
4,2 4,7
13.200 13.500
13.200 13.250
6,50 6,50
(2,5) (2,5)
(7,3) 1,8
137,5 139,9
(5,5) 3,7
127,7 132,4
(22,3) (26,3)
(2,3) (2,5)
114,5 119,8
35,8 35,3
5,2 53
6,1 6,8
5,9 6,3
(0,5) 4,5
(1,9) 6,4
(0,3) 1,5
4,5 48
6,5 6,9
6,2 6,2
6,9 6,9
7,1 7,4
7,5 8,0
8,2 8,8
13,0 14,4
10,2 12,4
94,3 96,0
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Jadwal Rilis Data dan Peristiwa Penting 1 April - 30 April 2016

Negara Tanggal Indikator/Peristiwa

Amerika Serikat 1-April-16 Tingkat Pengangguran Maret 2016
7-April-16 Rilis FOMC Meeting 15-16 Maret 2016
29-April-16 Inflasi Maret 2016

Zona Euro 1-April-16 Tingkat Pengangguran Februari 2016
15-April-16 Neraca Perdagangan Februari 2016
21-April-16 Suku Bunga Acuan
29-April-16 Inflasi April 2016

Jepang 20-April-16 Neraca Perdagangan Maret 2016
28-April-16 Tingkat Pengangguran Maret 2016
28-April-16 Suku Bunga Acuan

Brazil 2-April-16 Neraca Perdagangan Maret 2016
20-April -16 Tingkat Pengangguran Februari 2016
20-April-16 Transaksi Berjalan Maret 2016

Rusia 1-April-16 PDB 4Q15
11-April-16 Neraca Perdagangan Februari 2016
19-April-16 Tingkat Pengangguran Maret 2016

India 8-April-16 Neraca Perdagangan Maret 2016
12-April-16 Inflasi Maret 2016

China 11-April-16 Inflasi Maret 2016
13-April-16 Neraca Perdagangan Maret 2016

Afrika Selatan 20-April -16 Inflasi Maret 2016
29-April -16 Neraca Perdagangan Maret 2016

Indonesia 1-April-16 Inflasi Maret 2016
1-April-16 Cadangan Devisa Maret 2016
15-April-16 Neraca Perdagangan Maret 2016
21-April-16 Suku Bunga Acuan
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