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ECONOMIC OUTLOOK 2021 
• Rapat dewan gubernur Fed (FOMC) 17 Maret lalu 

mestinya jadi obat ampuh untuk mengatasi gejolak 
yield sebulan terakhir. After all, the Fed had done it 
before. Sejak awal pandemi, mereka cukup sukses 
mengintervensi di saat pasar modal bergejolak lewat 
kebijakan moneter longgar. Alhasil, likuiditas global 
tetap terjaga dan harga aset finansial terus meroket 
meski ekonomi dunia mengalami kontraksi. 
 

• Tapi FOMC teranyar ini terkesan kurang efektif. Suku 
bunga obligasi pemerintah AS (US Treasury/UST) 
tenor panjang sempat turun tipis [5-kiri], tapi ini 
tidak bertahan lama di tengah ekspektasi inflasi yang 
masih terus naik [5-kanan]. Nilai tukar Rupiah pun 
masih tertekan oleh penguatan USD. 
 

• Kenapa Fed kurang bisa menahan kenaikan yield ini? 
Pertama-tama, kita perlu melihat hal yang sudah 
dilakukan – what the Fed did do. Jerome Powell & 
co. menegaskan bahwa kebijakan moneter longgar  

akan diteruskan, walau ekonomi AS akan pulih lebih 
cepat [6-kanan] dan inflasi – at least untuk jangka 
pendek – bakal lebih tinggi. Secara teori, seharusnya 
tidak perlu ada kekhawatiran akan likuiditas global. 
 

• Tapi ada masalah di sini, karena messaging Fed tidak 
100% dipercaya oleh market, terutama pasca-2021 – 
padahal market sifatnya forward-looking. Mayoritas 
pelaku pasar memprediksi suku bunga Fed (FFR) 
akan naik di 2023, dan malah ada minoritas yang 
memprediksi naik di 2022 [6-kiri]. FOMC sendiri 
juga terbelah – ada beberapa anggotanya yang pro-
kenaikan FFR di 2023 [6-tengah]. 
 

• Masalahnya lagi: ekspektasi pengetatan lebih awal 
hanya satu dari sekian banyak faktor yang memicu 
gejolak saat ini [4-A]. Di sinilah kita melihat 
pentingnya hal-hal yang tidak dilakukan untuk 
mengontrol yield – what the Fed didn’t do [4-B].  

• Pasca-FOMC Maret 
lalu, tren kenaikan 
yield dan penguatan 
USD masih berlanjut 
 

• Fed belum akan 
menaikkan suku bunga 
di jangka pendek, tapi 
pasar bergerak seolah 
suku bunga bisa mulai 
naik setidaknya di 2023 
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• Kita semua tahu bahwa the Fed sedang melakukan 

“cetak uang” alias quantitative easing (QE), dengan 
membeli surat berharga, terutama US Treasury dan 
juga mortgage-backed securities (MBS) [7-kiri]. Nah, 
sebetulnya komposisi aset yang dibeli bisa diubah – 
misalnya dengan membeli lebih banyak UST tenor 
panjang dan menjual tenor pendek – agar yield 
tenor panjang turun. Ini pernah dilakukan the Fed 
pada 2011-12, yang disebut Operation Twist [8-kiri]. 
 

• Tapi untuk saat ini, belum terlalu jelas apakah Fed 
akan melakukan Twist ini atau tidak. Kenapa tidak? 
Salah satu alasan Twist saat itu adalah agar suku 
bunga KPR AS – yang mengacu pada UST tenor 
panjang – ikut turun [8-kanan]. Ini dilakukan untuk 
menstimulasi sektor properti AS yang kolaps akibat 
krisis finansial 2008.  
 

• Kali ini, Fed mungkin menilai bahwa sektor riil dan 
permintaan kredit akan pulih dengan sendirinya 

pasca-vaksinasi, dan belum perlu dorongan lanjutan. 
Ini bisa terlihat dari berkurangnya bantuan likuiditas 
yang diberikan the Fed ke sektor riil AS [7-kanan]. 
 

• Hal lain yang juga sangat berkurang adalah suntikan 
likuiditas USD untuk bank sentral lain, lewat fasilitas 
swap atau repo [7-kanan]. Ini bisa dilihat sebagai hal 
positif – artinya, bank sentral lain masih punya suplai 
USD yang cukup dan tidak perlu bantuan Fed. Tapi ini 
juga berarti ketersediaan USD di luar AS tergantung 
sepenuhnya pada arus modal dan arus perdagangan 
internasional – dan hal ini tidak selalu favorable. 
 

• Kenapa suplai USD penting? Karena suka tidak suka, 
USD adalah “darah” utama dalam sistem ekonomi 
global. Negara core seperti AS, ibarat jantung, bisa 
menciptakan atau mengendalikan aliran darahnya 
sendiri, tapi negara periphery seperti Indonesia 
bergantung pada aliran darah dari core [9]. 

• Operation Twist jadi 
harapan utama untuk 
mengendalikan yield, 
tapi belum ada 
komitmen jelas dari 
Fed ke arah ini 
 

• Meski QE berlanjut, 
suntikan likuiditas Fed 
untuk ke sektor riil dan 
luar AS sudah jauh 
berkurang dibanding 
awal pandemi 

Page 2/13 



ECONOMIC OUTLOOK 2021 
• Tidak ada metric yang sempurna untuk menangkap 

fluktuasi “aliran darah” ini, tapi satu yang cukup 
mendekati adalah data kepemilikan aset AS versus 
non-AS dari Treasury International Capital (TIC) [10-
kiri]. Dari data ini, kami dapat mengukur seberapa 
banyak likuiditas cenderung pergi ke aset berisiko 
(long-term) ketimbang safe assets, dan juga ke 
periphery (non-AS) ketimbang ke core (AS).  
 

• Dapat dilihat bahwa kedua metric ini berkorelasi erat 
dengan berbagai indikator market risk yang umum 
digunakan [11-kiri]. Nilai USD, misalnya, cenderung 
melemah saat ada risk-on dan periphery-bias, dan 
menguat saat ada risk-off dan core-bias [10-kanan]. 
 

• Bagaimana dengan situasi sekarang? Ekspektasi 
inflasi berefek besar pada risk-on bias, sedangkan 
kenaikan yield tenor panjang (yield curve lebih 
curam) untuk instrument core seperti UST akan 
mendorong core bias [11-kiri]. 

• Ini artinya, kita memasuki situasi di kuadran kiri atas 
[11-kanan], di mana Rupiah dan obligasi pemerintah 
(FR) cenderung tertekan. Efek terhadap IHSG lebih 
ambivalen, dan – walaupun kenaikan suku bunga BI 
secara historis paling mungkin terjadi di kuadran ini – 
peluang BI menaikkan suku bunga masih kecil karena 
adanya dovish bias untuk memulihkan ekonomi. 
 

• Artinya, pemulihan ekonomi global di tahun 2021 
belum tentu disertai pemulihan arus modal portfolio 
ke Indonesia [12-kanan atas]. Ini tentunya negatif 
untuk neraca pembayaran dan kurs, terlebih jika 
digabung dengan neraca berjalan yang makin defisit 
(lihat Garis Besar #1 – Oil turmoil). 
 

• Overall, jika bias Fed saat ini (membiarkan PDB 
dan inflasi naik) tidak diimbangi counter-measure 
untuk menahan yield dan likuiditas di periphery, 
yield UST 10Y bisa menuju 2.0 – 2.5% tahun ini, 
dengan konsekuensi negatif bagi Rupiah. 

• Kenaikan inflasi dan 
yield AS mendorong 
aliran modal kembali 
ke core (AS), dengan 
efek negatif terutama 
untuk obligasi negara 
periphery 
 

• Defisit neraca transaksi 
berjalan dan arus 
portfolio yang tidak 
stabil bisa berdampak 
negatif pada neraca 
pembayaran dan kurs 
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PERKEMBANGAN GLOBAL CENDERUNG NEGATIF UNTUK RUPIAH 

IDR  IDR  

Vaksinasi AS 
lebih cepat 

Ekspektasi 
inflasi AS  

Ekspektasi 
inflasi RI  

Ekspektasi 
growth AS  
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CAD RI  

Yield RI  
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Kondisi financing 
periphery mengetat 
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Operation Twist, 
forward guidance, & 
CB swap/repo facility 
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• Ekspektasi pemulihan 
ekonomi AS yang lebih 
cepat – efek vaksinasi 
dan stimulus – jadi 
pendorong kenaikan 
yield UST 
 

• Dalam FOMC Maret 
lalu, Fed memastikan 
kebijakan belum akan 
mengetat di jangka 
pendek (A), tapi belum 
ada komitmen jelas 
untuk menjaga 
ekspektasi inflasi, 
yield, atau likuiditas di 
luar AS (B) 

Page 4/13 



ECONOMIC OUTLOOK 2021 

EKSPEKTASI INFLASI, BUKAN DINAMIKA TANTRUM PER SE, KATROL YIELD 
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taper 
tantrum 

• Yield UST sudah naik 
~80 bps year-to-date, 
sejalan dengan 
ekspektasi inflasi 
 

• Taper tantrum a la 2013 
dipicu repricing di luar 
dari ekspektasi inflasi, 
akibat pengurangan 
pembelian UST oleh 
Fed 
 

• Untuk saat ini, belum 
ada sinyal bahwa QE 
akan melambat, 
sehingga risiko full 
tantrum masih relatif 
terbatas 
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PERBAIKAN EKONOMI AS BISA MEMPERCEPAT TIMELINE PENGETATAN FED 
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• Mayoritas pelaku pasar 
sudah price-in FFR naik 
di 2023, dan peluang 
kenaikan di 2022 
mendekati 50:50 
 

• Proyeksi PDB dan 
inflasi oleh FOMC 
semakin optimis, 
angka pengangguran 
mendekati ekuilibrium 
 

• Ada faksi minoritas 
hawkish di Fed, yang 
belum tentu setuju 
dengan argumen untuk 
membiarkan inflasi AS 
“agak panas” pasca-
pemulihan dari Covid 
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QE BERLANJUT, TAPI SUNTIKAN UNTUK SEKTOR RIIL DAN NON-AS SUSUT 
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Miliar USD 

Komponen lain dari neraca Fed: 
▬ Kredit ke sektor riil 
▬ Swap dengan  
      bank sentral lain 

Sumber : St. Louis Fed, BCA Economist 

• Fed tetap pada 
komitmen ekspansi 
neraca USD 120 M per 
bulan (minimum) 
 

• Pembelian UST dan 
MBS, sebagai safe 
assets/collateral utama 
bagi sektor keuangan 
AS, berfungsi untuk 
menjaga likuiditas di 
pasar uang 
 

• Central bank swap 
masih jadi instrumen 
darurat, meskipun Fed 
secara de facto adalah 
bank sentral global 
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QE SAAT INI BELUM DIBARENGI UPAYA MENEKAN YIELD TENOR PANJANG 
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thd total US Treasury di neraca Fed 
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Sumber : Bloomberg, St. Louis Fed, 
BCA Economist 

• Operation Twist tahun 
2011-12 menambah 
proporsi UST tenor 
panjang ( > 5 tahun) 
hingga hampir 78% 
dari total UST yang 
dimiliki Fed (versus 
40% saat ini) 
 

• Operation Twist cukup 
efektif menekan suku 
bunga kredit di AS, 
terutama KPR, tapi kali 
ini sepertinya Fed 
belum melihat urgensi 
penurunan suku bunga 
kredit 
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DALAM SISTEM GLOBAL, PERIPHERY TERGANTUNG PADA LIKUIDITAS DARI CORE 

Core 
(AS + to lesser extents 

Eropa, Jepang)  

Periphery 
(emerging & developed 

markets)  

Carry trade,  
FDI, ULN 

Impor tech, royalti, 
dividen, bunga 

Impor komoditas, 
manufaktur, wisata 

Aliran safe haven, 
parkir DHE 

Kebijakan 
moneter 

independen 

Neraca berjalan 

Neraca modal • Negara core memiliki 
mata uang yang 
diterima secara global 
(reserve currency), 
sehingga lebih dapat 
mengendalikan 
likuiditasnya 
 

• Surplus neraca berjalan 
ke satu arah umumnya 
diimbangi aliran modal 
ke arah sebaliknya 
 

• Kenaikan yield UST 
menjadikan carry trade 
kurang menarik, 
sementara aliran ke 
core (safe haven) lebih 
atraktif 
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LIKUIDITAS GLOBAL: MAKIN RISK-ON, TAPI PERIPHERY TERABAIKAN? 
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Covid-19: investor lepas aset 
non-AS, masuk UST jk pendek 
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Sumber : TIC, Bloomberg, 
kalkulasi oleh BCA Economist 

Indeks likuiditas (kiri): 
     ▬ Risk-on bias (panjang vs. pendek)  
     ▬ Periphery bias (asing vs. AS) 
 Broad Dollar index (kanan, inverted) 

lebih risk-off &  
core-oriented,  
USD menguat 

• Aliran modal di sistem 
global dapat dimonitor 
dari kepemilikan surat 
berharga 
 

• Penguatan/pelemahan 
USD adalah refleksi 
arus modal global, 
kecuali circa 2015 
ketika neraca berjalan 
(efek penurunan 
minyak) lebih dominan 
 

• Kondisi risk-off jarang 
mendorong dana ke 
periphery, tapi kondisi 
risk-on bisa disertai 
core bias ataupun 
periphery bias 
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KONDISI RISK-ON & CORE BIAS NEGATIF UNTUK OBLIGASI RI & RUPIAH 

Risk-on 
bias 

Periphery 
bias 

UST 3Mo rate* -0.0506 -0.0065 

US 10Y expected 
inflation* 

0.1950 0.0345 

US yield curve 
(10Y - 3Mo) 

0.0044 -0.0244 

VIX index -0.0399 -0.0272 

MOVE index 0.0212 0.0177 

TED spread 0.0172 0.0413 

LOIS spread 
(3Mo) 

-0.0198 -0.0352 

Konstanta 0.0455 -0.0218 

Risk-on & core bias 

Overall (2010-20) 

BI hike 9.1% 

BI cut 15.9% 

IDR -3.2% 

INDON 7.7% 

FR 10.6% 

IHSG 9.3% 

BI hike 14.9% 

BI cut 9.0% 

IDR -7.2% 

INDON 6.3% 

FR 7.1% 

IHSG 8.1% 

Risk-on & periphery bias 

BI hike 0.0% 

BI cut 12.9% 

IDR 1.2% 

INDON 2.6% 

FR 8.7% 

IHSG 7.2% 

Risk-off 

BI hike 5.9% IDR 0.8% FR 19.3% 

BI cut 32.4% INDON 15.5% IHSG 13.9% 

• Risk-on bias cenderung 
ditentukan kebijakan 
moneter dan kondisi 
ekonomi AS, periphery 
bias lebih berkorelasi 
dengan yield curve dan 
risiko di pasar uang 
global 
 

• Return aset justru 
paling tinggi pada 
periode risk-off, imbas 
dari intervensi Fed 
yang lebih proaktif 
(terutama QE) jika 
terjadi volatilitas pasar 

Sumber : TIC, Bloomberg, estimasi oleh BCA Economist 
Note : Biru/Merah = koefisien signifikan positif/negatif, 
Abu-abu = tidak signifikan 
* selisih dari tren jangka panjang (H-P filter) 

Regressor 

Regressand 

Sumber : TIC, Bloomberg, kalkulasi oleh BCA Economist 
Note : Aset mengacu pada annualized total return, BI hike/cut adalah probabilitas aktual BI 
menaikkan/menurunkan suku bunga pada periode yang termasuk kuadran tersebut 
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TEKANAN CAD DAN YIELD BISA BERIMBAS PADA NILAI TUKAR 
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Sumber : Bloomberg, estimasi oleh BCA Economist 

• Defisit neraca berjalan 
(CAD) melebar seiring 
pemulihan ekonomi, 
dan bisa diperparah 
oleh kenaikan harga 
minyak 
 

• Kenaikan yield bisa 
batasi pemulihan aliran 
portfolio, meski secara 
country risk Indonesia 
cukup baik 
 

• Untuk meminimalisir 
efek CAD dan yield, 
perlu peningkatan 
aliran FDI, baik secara 
langsung ataupun 
melalui SWF 
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2016 2017 2018 2019 2020 2021E 

Gross Domestic Product (% YoY) 5.0 5.1 5.2 5.0 -2.1 4.8 

GDP per Capita (US$) 3605 3877 3927 4175 3912 4055 

Consumer Price Index Inflation (% YoY) 3.0 3.6 3.1 2.7 1.7 3.1 

BI 7 day Repo Rate (%) 4.75 4.25 6.00 5.00 3.75 3.50 

USD/IDR Exchange Rate (end of year)* 13,475 13,433 14,390 13,866 14,050 14,460 

Trade Balance (US$ billion) 8.8 11.8 -8.5 -3.2 21.7 10.1 

Current Account Balance (% GDP) -1.8 -1.6 -3.0 -2.7 -0.4 -1.8 

* Estimation of Rupiah’s fundamental exchange rate 

INDONESIA – ECONOMIC INDICATORS PROJECTION 
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