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Executive Summary
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Konflik Rusia-Ukraina menyebabkan kelangkaan komoditas ditengah kondisi permintaan agregat yang semakin
kuat. Skenario ini menyerupai oil shock di era 1970an, saat runaway inflation akhirnya berujung pada stagflasi.

Dampak turunan konflik Rusia-Ukraina terhadap perekonomian Indonesia tidak sepenuhnya negatif. Eksposur
langsung perekonomian Indonesia dengan Rusia dan Ukraina relatif terbatas, dan kenaikan harga komoditas

akan memperpanjang tren surplus perdagangan Indonesia.

Namun, ancaman tetap datang lewat kenaikan harga energi. Meskipun pemerintah tetap berkomitmen
menjaga harga domestik, penyesuaian aturan subsidi mungkin perlu dilakukan dilakukan untuk mengurangi

beban non-fiskal serta lonjakan impor secara berlebihan, yang dapat meningkatkan tekanan depresiasi Rupiah.

Kenaikan harga komoditas menjadi sentimen positif bagi beberapa sektor, terutama sektor pengekspor
komoditas seperti CPO dan Batu bara. Akan tetapi, sektor manufaktur pada umumnya justru tertekan akibat

kenaikan harga barang input.
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Kedekatan Ukraina dengan NATO mengancam hegemoni
Rusia di Eropa Timur

Dukungan publik Ukraina terhadap NATO meningkat

Setuju

Tidak setuju

Aneksasi
Crimea

Sumber: RATING Sociological Group, Pew Research Center

Simple majority

Ukraina merupakan buffer 
zone antara Rusia dan 

NATO, sehingga prospek
Ukraina mengikuti aliansi

NATO mengancam
kepentingan keamanan

teritorial Rusia

%
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Rusia telah mempersiapkan diri menghadapi
sanksi dan alienasi dari sistem keuangan barat

4

0

200

400

600

800

Jan-2010 Nov-2011 Sep-2013 Jul-2015 May-2017 Mar-2019 Jan-2021

Total FX 
Reserves
USD 630 Bn

Gold
USD 133 bn

UST Securities

USD 4 bn
* Lihat slide 19

 Rusia mempertahankan surplus 
neraca transaksi berjalan sejak
2011*, menumpuk likuiditas untuk
mengurangi exposure pada forex 
market

 Rusia juga membatasi eksposur
terhadap soft power US dengan
mengurangi porsi USD dalam
cadangan devisa (20.5% pada 
Feb’20, 49.5% pada Dec’16), 
meningkatkan porsi cadangan
devisa dalam Euro dan Renminbi
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Perusahaan barat eksodus, Rusia dapat
semakin dekat dengan pasar Tiongkok
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 Peningkatan pengaruh Tiongkok
dalam perdagangan dengan Rusia
(dan perdagangan global) akan
semakin mendorong penggunaan
Renminbi dalam settlement transaksi
internasional, mengancam hegemoni
Dollar dalam sistem keuangan global.

 Namun, berkurangnya penggunaan
USD pada masa pemulihan pandemi
mungkin lebih disebabkan oleh swap 
agreement antara the Fed dan 
beberapa bank sentral, serta tinggi-
nya likuiditas yang menambah
insentif investor untuk memegang
exotic currencies.
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Russia: Too big to sanction?
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 Sanksi terhadap Rusia menyebabkan
Arab Saudi menjadi swing producer 
tunggal di OPEC+1 memperburuk kondisi
fundamental pasar minyak global serta
menambah tekanan inflasi global akibat
krisis energi yang berkelanjutan.

 Aksi balasan Rusia yang memberlakukan
pelarangan ekspor komoditas menuju
NATO dan sekutu memperparah
tekanan inflasi akibat supply shock.

1. Lihat slide 20
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Eropa sulit menghadapi musim dingin tanpa Rusia
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4.03 Mn 
GWh

EBT
17.1%

Nuklir
20.1%Gas

32.3%

Batu bara
29.6%

Produksi listrik per tipe
pembangkit, Eropa 2020

Greifswald

Rehden
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Ukraina

Jerman
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1/3 Kebutuhan energi
Eropa dipenuhi oleh gas

~40% pasokan gas Eropa berasal dari Rusia

UK

Pipa Gas

Sumber: Rystad Energy, Nordstream AG, Gazprom

Nordstream
59.2 Bn CBM

Yamal-Europe
33 Bn CBM

Trans-Siberian
28 Bn CBM

Italia
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Sektor manufaktur utama Eropa bergantung
pada pasokan komoditas dari Rusia
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Rusia dominasi output Palladium global… …namun kemampuan pengolahan
Palladium masih terbatas
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Jagung

Gandum

Keamanan pangan juga banyak bergantung
pada pasokan dari Black Sea
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Harga komoditas
pangan, indeks

Avg 2017-2019 = 1

Sumber: Bloomberg

Prospek pasokan pupuk semakin diperparah
disrupsi suplai input bahan baku –gas dan
potash– akibat penerapan sanksi terhadap
Rusia dan Belarus; menyebabkan lonjakan

harga pupuk yang lebih dramatis

 Ekspor gandum Rusia dan Ukraina pada 
tahun 2020 mencapai USD 11.5 Miliar, 
25.7% ekspor gandum global.

 37.% ekspor potash global berasal dari Rusia
dan Belarusia, yang kemudian banyak di 
ekspor ke Amerika Selatan.
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Supply shock akibat perang picu kenaikan
harga komoditas

Harga komoditas energi dan CPO, indeks
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 Urgensi negara-negara Eropa untuk
mengurangi ekspor gas dan membatasi
dependensi energi terhadap Rusia
meningkatkan harga komoditas energi lain 
seperti batu bara. 

 Perang mengancam pasokan 11.8%* minyak
nabati di pasar global, mendorong kenaikan
harga minyak nabati lainnya seperti minyak
CPO karena efek substitusi

 Kenaikan harga batu bara lebih dramatis 
mengingat porsi ekspor batu bara Rusia yang 
lebih besar dibandingkan minyak dan gas.

Sumber: Bloomberg

* Termasuk ekspor sunflower & rapeseed 
oil Rusia dan Ukraina
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Energi menjadi katalis utama inflasi global 
pasca pandemi
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 Tekanan kenaikan harga komoditas
energi terhadap inflasi makin intense di 
negara pengguna kendaraan pribadi
seperti AS, dan negara dengan musim
dingin panjang seperti Eropa Tengah 
dan Timur.

 Walaupun inflasi energi masih
mendominasi, pengaruh kenaikan
harga pangan semakin signifikan
terutama setelah pemerintah AS 
melarang impor potash dari Belarus 
dan Rusia. 

 Larangan impor gas dan potash dapat
memperburuk pasokan bahan produksi
pupuk, meningkatkan resiko disrupsi
produksi pangan di AS
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Kondisi pasar tenaga kerja turut berkontribusi
menambah inflationary shocks
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 Pasar tenaga kerja yang semakin ketat
memicu resiko wage-price spiral; peningkatan
tekanan inflasi akibat pertumbuhan
permintaan agregat seiring kenaikan
pendapatan

 Runaway inflation menekan suku bunga riil, 
mendorong yield obligasi jangka pendek
sehingga yield curve semakin datar.

 Namun, perlu dicermati bahwa kenaikan yield 
obligasi jangka panjang AS masih lebih terjaga
akibat prospek inflasi dan growth yang 
cenderung lebih moderat di jangka panjang. 
Selain itu, instrument moneter the Fed seperti
quantitative easing juga dapat dimanfaatkan
untuk meredakan kenaikan yield.

Resesi US

Pertumbuhan gaji (YoY)

Inflasi (YoY)
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Implikasi perang pangkas outlook 
pertumbuhan ekonomi global
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Yield curve dapat berbalik di tahun 2022, pertanda resesi?
 Ketidakpastian perang

dan tekanan inflasi
menyudutkan the Fed 
dalam posisi dilematis: 

meningkatkan suku bunga secara
agresif untuk menstabilkan harga, 
atau mempertahankan stimulus 
untuk menjaga momentum 
pemulihan ekonomi.

 Yield spread yang semakin datar
menunjukkan ekspektasi pasar 
bahwa perekonomian tengah
mengarah pada perlambatan.

Sumber: St. Louis Fed
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Direct economic exposure Indonesia ke Rusia dan 
Ukraina relatif terbatas
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 PMA Rusia dan Ukraina pada tahun 2021 
sebesar USD 2.48 Juta, 0.08% dari total PMA 
Indonesia.

 Pada periode yang sama, perdagangan bilateral 
Indonesia dengan Rusia dan Ukraina mencapai
USD 3.85 Miliar, 0.9% dari total perdagangan
Indonesia.

Dampak perang menular ke Indonesia 
secara tidak langsung, terutama melalui

kenaikan harga komoditas energi maupun
pangan yang berdampak pada neraca

transaksi berjalan
PMA, Rusia
(lhs)
Bilateral trade, Rusia (lhs)

PMA, Ukraina (lhs)

Bilateral trade, Ukraina (rhs)
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Supply shock menguntungkan eksportir
komoditas dalam negeri 
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Ekspor minyak
nabati*

USD 78.2 Bn

Indonesia
24.6%

Malaysia
14.2%

Ukraina
7.3%

Argentina
5.4%

Rusia
4.6%

Indonesia
18.2%

Australia
37.7%

Rusia
15.5%

AS
7.6%

Ekspor batu bara*

USD 79.8 Bn

Disrupsi pasokan dari Ukraina dan Rusia memperkuat peran
penting Indonesia dalam perdagangan minyak nabati dan batu 

bara, membantu memperpanjang tren surplus neraca
perdagangan dan neraca transaksi berjalanSumber: UN Comtrade. 

*2020 data
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Kenaikan harga minyak tidak mengancam
neraca energi dan dagang Indonesia
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 Kenaikan harga CPO dan batu bara 
(yang mencapai tingkat all-time
high di minggu awal perang) 
berdampak positif pada neraca
perdagangan Indonesia.

 Namun, beban impor akan tetap
bertambah seiring pemulihan
permintaan agregat dan aktifitas
manufaktur, serta rally harga
minyak.

 Kenaikan harga minyak cenderung
membebani keuangan BUMN 
energi, mengingat porsi pemasukan
dari kegiatan hulu yang rendah.

Sumber: UN Comtrade. BPS

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

-80

-40

0

40

80

2001 2005 2009 2013 2017 2021

Minyak Batu Bara

Gas CPO

Komponen lain CA (rhs)

Miliar USD % GDP



Early Warning Briefing

Tanpa penyesuaian aturan subsidi, rally harga minyak bisa
mengancam neraca transaksi berjalan…

17Sumber: Bank Indonesia, MoF, Pertamina, Bloomberg. Kalkulasi oleh BCA Economists
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 Kenaikan harga minyak di pasar global 
meningkatkan harga ekonomis BBM, 
sedangkan harga jual di pasar domestik
stagnan sehingga beban subsidi BBM 
mengalami peningkatan.

 Selain pemerintah dan BUMN energi, 
produsen batu bara juga berkontribusi
terhadap pembiayaan subsidi listrik
dalam bentuk foregone exports akibat
kebijakan domestic market obligation di 
harga $70/mt.

 Permintaan yang tetap tinggi (akibat
subsidi), ditambah kenaikan harga energi
di pasar global, dapat memperburuk
defisit yang pada akhirnya memperbesar
resiko depresiasi Rupiah.



Early Warning Briefing

0%

50%

100%

150%

200%

0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6%

…namun, penyesuaian harga energi cenderung
berdampak besar terhadap inflasi
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 Durasi dan efektifitas sanksi terhadap Rusia menjadi faktor kunci pergerakan harga komoditas, secara tidak
langsung mempengaruhi pengeluaran untuk subsidi dan aturan pengaturan harga domestik lain; semakin
menekan keuangan pemerintah jika aturan subsidi tidak disesuaikan.

 Namun, penyesuaian harga energi dapat mendorong inflasi diatas koridor target Bank Indonesia, yang jika terjadi
secara ekstrem dapat memaksa Bank Indonesia untuk lebih agresif melakukan normalisasi kebijakan. 

Gandum

Daging
sapi

Listrik

Minyak
goreng

Gula Unggas
Beras

BBM

Proyeksi harga
2022 v. 2021 (YoY)

Sensitivitas IHK, per 10% kenaikan harga

Potensi kenaikan
harga lebih besar

Kenaikan harga impactful
terhadap inflasi

Sumber: BPS, PLN, Pertamina, Bloomberg. Kalkulasi oleh BCA Economists
*Efek diluar efek turunan terhadap harga minyak goreng, BBM, Listrik, dan pupuk

Minyak
bumi*
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Gas*

CPO*

Kedelai*
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Dampak kelangkaan komoditas terhadap
kenaikan biaya input berbeda pada tiap sektor*
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 Kenaikan biaya input dapat menekan ekspektasi return pengusaha, mengurangi minat investasi
usaha yang dapat menghambat permintaan terhadap pekerja.

 Kenaikan biaya input juga dapat secara signifikan mempengaruhi inflasi apabila tambahan biaya
produksi dibebankan pada konsumen. 

*Efek ke sektor turunan lihat di slide 25-27
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Proyeksi Indikator Makroekonomi

2017 2018 2019 2020 2021 2022E

Pertumbuhan PDB
(% YoY)

5.07 5.17 5.02 -2.07 3.69 5.23

PDB per kapita (USD) 3877 3927 4175 3912 4350 4640

Inflasi harga konsumen
(% YoY)

3.61 3.13 2.59 1.68 1.87 3.65

BI 7-day Repo Rate (%) 4.25 6.00 5.00 3.75 3.50 4.00

Yield SBN 10Y (%) 6.29 7.98 7.04 5.86 6.36 7.45

Nilai tukar USD/IDR 13,433 14,390 13,866 14,050 14,262 14,680

Neraca dagang
(USD Milyar)

+11.8 -8.5 -3.2 +21.7 +35.3 +35.7

Neraca transaksi berjalan
(% thd PDB)

-1.60 -2.94 -2.71 -0.42 +0.28 +0.5

Sumber: BPS, Bloomberg, BCA Economist calculations

Notes:

- Numbers marked with asterisk (*) for 2021 are provisional

- BI 7-day Repo Rate, 10Y yield, and USD/IDR exchange rate all refers to end of year position

- 10Y yield and USD/IDR exchange rate projections refer to fundamental values; actual market values may vary depending on 

sentiment and technical factors
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Strategi Rusia untuk menumpuk likuiditas
mungkin tidak berjalan seperti rencana
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 Walaupun Rusia telah secara
konsisten mempertahankan
surplus neraca berjalan, Ruble 
pada akhirnya tetap terdepresiasi
akibat kondisi Ruble yang semakin
illiquid dan capital flight.

 Depresiasi Ruble akan mempersulit
Rusia untuk membayar utang luar
negeri, meningkatkan resiko
default
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Peran US semakin penting dalam mencari
pengganti minyak Rusia
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 Rusia berkontribusi terhadap 14.5% produksi
minyak global, dan masih memiliki spare 
capacity untuk meningkatkan produksi (lihat
garis besar edisi 1/2022)

 Pemerintah US mencoba memitigasi resiko
ketidakseimbangan pasar minyak dengan cara
melepas cadangan minyak strategis, serta
mendorong produsen minyak shale untuk
meningkatkan produksi.

 Normalisasi hubungan dengan produsen
minyak seperti Iran dan Venezuela juga perlu
dilakukan untuk men-offset defisit suplai
minyak di jangka pendek.

Produksi minyak mentah, 
Juta bbl/day
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Reputasi Rusia sebagai commodity giant 
bukan understatement
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 77.3% ekspor Rusia merupakan
komoditas energi dan logam
industri. Komoditas pangan dan 
pupuk mencapai 8.3% dari total 
ekspor Rusia di tahun 2020.

 Ekspor produk manufaktur
terbesar di Rusia merupakan
komponen pembangkit nuklir
(2.8%) dan baja (1.1%)

 Sebagai negara penghasil
komoditas, penurunan
diversifikasi pasar akibat sanksi
akan beresiko bagi Rusia
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Bahan baku industri dominasi impor Indonesia 
dari Rusia dan Ukraina
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 Selain gandum dan pupuk, kebijakan
substitusi impor dapat menjadi solusi
hilangnya komoditas dari Rusia dan 
Ukraina di pasar domestik.

 Disrupsi pasokan gandum dan pupuk
dapat meningkatkan biaya input pada 
sektor agrikultur dan pengolahan
pangan. IHK Indonesia tidak begitu
sensitive terhadap perubahan harga
pangan (kecuali beras). Namun, secara
kumulatif perubahan harga pangan
cukup signifikan terhadap inflasi.

Rusia

Ukraina

Lain-lain

Minyak

Batu bara

Aluminium

Besi Baja

Pupuk

Gandum
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komoditas pada biaya input sektor turunan?
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Bagaimana dampak efek kenaikan harga
komoditas pada biaya input sektor turunan? (#2)
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Bagaimana dampak efek kenaikan harga
komoditas pada biaya input sektor turunan? (#3)


