
◼ Pada tahun 2023, Pemerintah akhirnya meresmikan Undang-undang 

Pengembangan dan Penguatan Sektor Keuangan (UU P2SK) yang dimana 

salah satunya terkait dengan penguatan kegiatan jasa bulion dalam rangka 

mendukung pengembangan pasar emas Indonesia melalui pemanfaatan produk-

produk keuangan berbasis emas di Lembaga Jasa Keuangan (LJK).  

◼ Secara global, kegiatan bulion yang lebih dikenal yakni dalam berbentuk bullion 

bank. Pada dasarnya bullion bank merupakan bank yang dengan kegiatan yang 

mencakup layanan sebagaimana di perbankan seperti pinjaman, transaksi 

pembelian dan penjualan, hingga investasi serta dapat menyediakan layanan 

pembiayaan dengan dominasi instrumen logam mulia. 

◼ Jumlah supply komoditi emas yang melebihi permintaan serta masih rendahnya 

pengembangan komoditi emas menjadi instrumen keuangan dapat mendorong 

semakin tingginya permintaan sektor jasa keuangan dalam melakukan mobilisasi 

emas melalui produk-produk keuangan di Indonesia.  

◼ Dalam mengimplementasikan bullion bank ataupun melakukan monetisasi emas 

melalui LJK yang optimal, idealnya diperlukan regulasi yang sudah tersusun 

dengan baik sebelum bullion market tersebut terbentuk. 

◼ Product-Driven Regulatory Strategy menjadi salah satu rekomendasi strategi 

kebijakan yang baik untuk mengembangkan bullion market melalui LJK. 

Pembagian tanggungjawab dan peran yang jelas antara bank sentral, otoritas 

keuangan, dan institusi lainnya sekiranya dapat disesuaikan dengan jenis 

produk-produk keuangan berbasis bulion.  
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Motivasi Penelitian  
 

Pengelolaan dan pengoptimalan komoditas emas semakin mendapat perhatian oleh 

Pemerintah Indonesia. Disamping itu, kegiatan masyarakat Indonesia dalam jasa 

keuangan yang berkaitan dengan emas (bullion) juga semakin meningkat. Berdasarkan 

data OEC1 tahun 2020, Indonesia mengimpor emas dari Singapura sebesar USD495 

miliar yang mana Singapura merupakan salah satu negara dengan pengelolaan kegiatan 

usaha bulion yang paling progresif se-ASEAN. Kondisi tersebut cukup menjadi perhatian 

dari pemangku kebijakan mengingat Indonesia memiliki pertambangan emas yang cukup 

besar yang potensial untuk dikembangkan lebih lanjut. Indonesia memiliki potensi 

pertambangan emas yang cukup besar dan menjadi salah satu dari 10 (sepuluh) pemain 

besar emas dunia menurut World Gold Council dengan kontribusi produksi emas sebesar 

4,15% terhadap produksi emas dunia (per 31 Desember 2021). 

Wujud nyata upaya Pemerintah dalam mengakomodir penguatan kegiatan jasa bulion 

tersebut kemudian dituangkan dan disahkan dalam Undang-Undang (UU) No. 4 Tahun 

2023 atau yang lebih dikenal dengan Undang-undang Pengembangan dan Penguatan 

Sektor Keuangan (UU P2SK). Secara garis besar, kegiatan usaha bulion yang dimaksud 

didalam UU P2SK merujuk pada kegiatan usaha yang berkaitan dengan emas dalam 

bentuk simpanan, pembiayaan, perdagangan, penitipan emas, dan/atau kegiatan lainnya 

yang dilakukan oleh Lembaga Jasa Keuangan (LJK) atas perizinan dari Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK). Melalui payung hukum UU P2SK tersebut, Pemerintah berharap dapat 

membuka ruang inovasi LJK untuk berkontribusi dalam mengembangkan pasar bulion 

melalui produk-produk keuangan serta turut mendorong dan meningkatkan partisipasi 

masyarakat dalam meningkatkan nilai tambah emas Indonesia melalui pemanfaatan 

produk-produk keuangan berbasis emas.  

Kegiatan jasa bulion melalui LJK sebetulnya bukan sesuatu yang baru dilakukan. Secara 

global, terdapat beberapa negara yang sudah mengembangkan kegiatan jasa bulion 

dengan mayoritas berbentuk bank atau dikenal dengan bullion bank. Seiring dengan 

masih menunggu OJK menyusun dan merilis bentuk kegiatan usaha bulion yang akan 

berlaku di Indonesia, kajian ini berusaha untuk memberikan edukasi terkait dengan apa 

itu bullion bank, bagaimana konsep bisnisnya, outlook global dan potensi emas 

Indonesia. Adapun, kajian ini juga berusaha untuk mengeksplorasi bagaimana 

international practice yang sudah memiliki bullion bank, serta key lessons yang dapat 

diadaptasi oleh Indonesia. 

 

 

 

 
1 https://oec.world/en/profile/bilateral-country/idn/partner/sgp  

https://oec.world/en/profile/bilateral-country/idn/partner/sgp
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Introduction to Bullion Bank  
 

Konsep dan Definisi  

Terdapat beberapa sumber yang kami rangkum yang mendefinisikan konsep bullion 

bank, yakni diantaranya: 

a. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)2 mendefinisikan 

bullion bank yakni sebagai sebuah bank (yang didalamnya juga termasuk yang 

berkategori ritel, komersil, dan investment banks) ataupun lembaga keuangan seperti 

trading house yang melakukan transaksi keuangan dengan menggunakan instrumen 

refined gold. 

b. Oliver Wyman (2019)3, mengartikan bullion bank sebagai sebuah bank yang 

memfasilitasi kegiatan jual beli emas yang juga menawarkan aktivitas financing, 

sales, dan trading dengan menggunakan instrumen emas batangan yang sudah 

terstandarisasi. 

c. Chen dalam Ika (2021)4, bank bullion adalah bank yang aktivitasnya mencakup 

semua layanan yang didominasi oleh logam mulia, seperti transaksi pembelian dan 

penjualan, pinjaman, inevstasi serta layanan aset logam mulia dan turunannya serta 

dapat juga menawarkan layanan jasa keuangan dan pembiayaan bagi nasabahnya. 

Berdasarkan beberapa definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa pada dasarnya bullion 

bank merupakan bank dengan kegiatan yang mencakup layanan sebagaimana di 

perbankan seperti pinjaman, transaksi pembelian dan penjualan, hingga investasi serta 

dapat menyediakan layanan pembiayaan dengan dominasi instrumen adalah logam 

mulia. Konsep emas dianggap sebagai instrumen keuangan dan alat pembayaran yang 

sah sebetulnya sudah umum dilakukan oleh bank sentral yakni instrumen emas sebagai 

simpanan dalam bentuk emas batangan dalam cadangan (gold reserves). Selain itu, 

instrumen emas juga digunakan investor untuk melakukan hedge (lindung nilai) untuk 

melindungi portofolio mereka dari efek inflasi.  

Model Bisnis dan Produk 

Sebagai bentuk alat transaksi dan pembayaran yang dianggap sah untuk layanan 

keuangan, instrumen emas juga memiliki standarisasi. Emas yang dianggap sebagai alat 

pembayaran yang sah dan dapat ditransaksikan secara global adalah emas batangan 

yang secara resmi diakui setidaknya 99,5% dan 99,9% murni berbentuk batangan (bars) 

yang disertifikasi oleh London Bullion Market Association (LBMA). Berdasarkan 

ketentuan LBMA, emas dalam layanan keuangan diklasifikasikan menjadi dua jenis yaitu: 

1. Allocated gold account, merupakan perjanjian bilateral antara dua pihak yakni bullion 

bank dan nasabahnya, dengan bullion bank bertindak sebagai kustodian yakni 

 
2 OECD. Due Diligance Guidance for Responsible Supply Chains of Minerals from Conflict-Affected and High-Risk Areas. 
3 Oliver Wyman. 2019. The need for bullion banking in India. World Gold Council. 
4 Ika, Syahrir. 2021. Bullion Bank: Apa dan Bagaimana Bisa Berkembang dalam Ekosistem Sektor Keuangan di Indonesia?. Warta Fiskal, Badan Kebijakan Fiskal. 
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menyimpan emas dalam bentuk fisik atas nama nasabahnya sesuai dengan 

perjanjian resmi yang disepakati.  

2. Unallocated gold account, adalah akun dimana nasabah hanya memiliki klaim pada 

penyedia rekening bullion bank untuk sejumlah emas, dan bullion bank memiliki 

kewajiban kepada nasabah untuk sejumlah nilai semas yang sama. Transaksi dalam 

akun ini hanya diwakili oleh pembukuan debit dan kredit di rekening. Dengan kata 

lain, akun emas yang dimiliki nasabah tidak ada underlying emas secara fisik. 

Menurut LBMA, 90% transaksi emas di London markets berbentuk unallocated gold.  

Pada dasarnya, bullion bank menggunakan mekanisme kegiatan layanan keuangan yang 

hampir sama dengan bank reguler seperti layanan simpanan dan pinjaman, namun 

dengan menggunakan instrumen komoditi berharga seperti emas dan perak. Terdapat 2 

(dua) poin utama yang menjadi catatan dalam bullion bank5, yakni: 

1. Emas yang disimpan pada bullion bank diperlakukan sebagai aset yang kemudian 

dijaminkan (collateralized) dan diperdagangkan. Sementara, emas yang disimpan 

masyarakat di perbankan reguler tidak dicatat sebagai aset bank.  

2. Bank reguler memanfaatkan aset untuk menciptakan uang baru dengan cara 

menyalurkannya dalam bentuk pinjaman atau kredit. Sementara pada bullion bank, 

emas tidak dapat dicetak oleh bank, sehingga dalam memenuhi ketentuan untuk 

menjadi instrumen keuangan yang dapat diperdagangkan khususnya secara global 

maka emas dapat dicetak oleh bank dalam bentuk paper gold atau synthetic gold 

yang mana bentuk tersebut tergolong ke dalam unallocated gold.  

Secara umum, model bisnis bullion bank mencakup dua aktivitas utama yaitu financing 

services dan sales and trading services dengan berbagai turunan produk yang berbeda-

beda (Exhibit 1). Aktivitas layanan keuangan dalam bullion bank hampir mencakup 

seluruh pihak yang termasuk kedalam rantai pasokan dalam industri bullion mulai dari 

penambang, refiners, perhiasan, dan investor. Pihak-pihak dalam bullion bank tersebut 

memiliki kebutuhan yang beragam dan oleh karena itu menggunakan berbagai macam 

produk keuangan bullion bank.  

Bullion bank berperan sebagai lembaga intermediaris dalam pasar bullion dan 

memfasilitasi interaksi antara berbagai pihak yang berpartisipasi dalam value chain 

bullion market. Peranan penting bullion bank dalam aktivitas di pasar bullion diantaranya: 

1. Penyedia likuiditas, bullion bank dapat bertindak sebagai perantara yang 

menghubungkan pembeli dan penjual di pasar bullion. Dengan begitu, bullion bank 

juga dapat berperan dalam menjembatani kesenjangan permintaan dan penawaran 

dalam pasar bullion. 

2. Mengembangkan pasar, bullion bank berkontribusi pada pengembangan 

 
5 Ika, Syahrir. 2021. Bullion Bank: Apa dan Bagaimana Bisa Berkembang dalam Ekosistem Sektor Keuangan di Indonesia?. Warta Fiskal, Badan Kebijakan Fiskal.  
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keseluruhan pasar emas melalui upaya menyediakan produk-produk yang 

memenuhi kebutuhan seluruh pihak yang termasuk kedalam rantai pasokan di 

industri bullion. 

 

 

Outlook of Gold Industry 
 

Industri Emas Global 

Emas adalah salah satu komoditas yang memiliki banyak kegunaan serta bisa dijadikan 

underlying dengan turunan yang beranekaragam. Indonesia adalah salah satu negara 

dengan produksi emas tertinggi. Indonesia menduduki peringkat 9 dari 10 negara dengan 

produksi tambang emas tertinggi. Indonesia menguasai 4,15% dari produksi dunia atau 

senilai 117,5 ton sehingga menjadikan satu-satunya negara dari Asia Tenggara yang 

memiliki kekuatan untuk mempengaruhi jumlah supply yang beredar di pasar dunia 

(Exhibit 2). Selain Indonesia, China menguasai 11,73% dari produksi dunia pengasil 

emas pada tahun 2021 dengan jumlah sebesar 332 ton. Ada beberapa hal yang dapat 

menganggu kestabilan pasar emas secara menyeluruh apabila negara China, Rusia, dan 

Australia mengalami shock dikemudian hari. Hal ini dapat terjadi karena ke-tiga negara 

tersebut menguasai 33% dari total supply emas di dunia. 

Exhibit 2. Top 10 Gold Mine Production. 

Date: As of 31 December 2021, Rank Percentage (%) 

China 1 11,73% 

Russia 2 11,69% 

Australia 3 11,13% 

Canada 4 6,81% 

United States 5 6,60% 

Ghana 6 4,56% 

Peru 7 4,50% 

Mexico 8 4,40% 

Indonesia 9 4,15% 

South Africa 10 4,01% 

 

Sumber: World Gold Council. 

Exhibit 1. Aktivitas dan customers dalam bullion bank. 

 

Sumber: Oliver Wyman Analysis. 

Sales and trading services

Deposit/Liabilities Advances OTC/exchange products

Miners

1. Project financing (currency)

2. Working capital financing 

(currency or metal loans)

3. Gold loans against forward 

hedges

1. Gold derivatives (hedging)

2. Distribution services

Refiners

1. Dore financing (metal loans)

2. Loans against bullion (to fiannce 

refiners' idle stock)

1. Gold derivatives (hedging)

2. Gold spot (brokerage/prop. 

trade)

3. Clearing services

4. Distribution services

Jewellers
1. Gold metal loans

2. Export financing (currency)

1. Gold derivatives 

(hedging/speculation)

2. Gold spot (investment)

3. Custodian services 

4. Distribution services

Investors 

1. Gold fixed/savings deposits

2. Gold accumulation plans

3. Structures gold deposits

4. Gold repo

5. Gold backed ETFs

Not applicable 

1. Gold derivatives 

(hedging/speculation)

2. Gold spot (investment)

3. Custodian services 

4. Distribution services

Financing Services

Not applicable

Customers
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Jika kita lihat dari peta konsentrasi produksi emas di dunia, konsentrasi tertinggi di negara 

Rusia, China, dan Australia dan beberapa negara seperti Indonesia, Amerika Utara, 

Amerika Serikat, Ghana, Peru, Mexico, Afrika Selatan, Brazil, dan beberapa negara 

lainnya memiliki konsentrasi yang hampir mirip sekitar 2—4% dari total market share 

produksi tambang emas di dunia (Exhibit 3). 

Exhibit 3. Gold Mine Production Concentration. 

 

Sumber: World Gold Council. 

Jika kita breakdown lebih detail untuk proporsi per region di dunia, pada tahun 2021, 

market share tertinggi dipegang oleh region Afrika dengan share sebesar 27%. 

Menariknya adalah share yang dimiliki oleh region Afrika semakin meningkat dari tahun 

ke tahun. Pada tahun 2010, proporsi Afrika sebesar 22% dan naik menjadi 27% di tahun 

2020 (Compound Annual Growth Rate (CAGR) 11Y: 2%), satu-satunya region yang 

memiliki share diatas 20%. Region Asia mengalami penurunan dari 21% di tahun 2010 

menjadi 17% di tahun 2021 (CAGR 11Y: -2,2%), Region Central dan South America turun 

dari 18% di tahun 2010 menjadi 15% di tahun 2021 (CAGR 11Y: -1,4%) dan seterusnya. 

Dapat dilihat bahwa produksi tambang emas lebih terbagi merata di region-region lainnya 

terkecuali region Afrika yang makin menguasai pasar hasil tambang emas di dunia 

(Exhibit 4). Guncangan pada region Afrika sendiri dapat menggoyahkan supply emas di 

dunia. Terlebih lagi guncangan tersebut dapat tersalurkan kepada negara-negara yang 

memiliki hubungan erat dengan region Afrika. 

Exhibit 4. Gold Mine Production Concentration. 

 

Sumber: World Gold Council. 
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Jika kita melihat dari komposisi penghasil tambang emas khusus untuk region Asia, lebih 

dari setengah dari penyumbang hasil tambang emas di Asia dimiliki oleh China sebesar 

55,69% diikuti oleh Indonesia dilevel 19,71% (Exhibit 5). China sangat berperan untuk 

tingkat produksi tambang emas dan memiliki kekuatan untuk mengontrol supply emas di 

region Asia maupun dunia dikarenakan China meduduki peringkat pertama sebagai 

penghasil tambang emas di dunia. Kondisi geopolitik maupun internal China akan 

berpotensi mengubah harga emas ataupun ketersediaan emas. Turki, Filipina, Mongol, 

Laos dan negara lainnya memiliki proporsi yang relatif kecil jika dibandingkan dengan 

China dan Indonesia. Kecil kemungkinan ketersediaan emas di dunia akan terguncang 

jika salah satu dari negara-negara tersebut mengalami shock.  

Exhibit 5. Gold Mine Production Concentration. 

 

Sumber: World Gold Council. 

 

Permintaan Emas di Global 

Selain dari produksi tambang emas di dunia, kita bisa melihat sumber ketersediaan emas 

di dunia dan permintaan apa yang mendominasi dari pasar emas di dunia. Produksi emas 

dari tahun-tahun selalu mengalami kenaikan. Sebagai contoh, pada tahun 2010, produksi 

tambang emas 2.754,5 ton dan pada tahun 2021 produksi tambang emas naik menjadi 

3.582,2 ton (CAGR 11Y: 2,42%). Berbeda dengan produksi tambang emas dunia, daur 

ulang emas dunia mengalami penurunan dari yang awalnya 1.671,1 ton pada tahun 2010, 

menjadi 1.136,1 pada tahun 2021 (CAGR 11Y: -3,45%) (Exhibit 6). Fenomena tersebut 

kemungkinan terjadi akibat beberapa hal seperti masyarakat yang melakukan investasi 

emas dalam bentuk perhiasan dan yang kedua adalah investasi dalam bentuk emas 

batangan dan koin. 

Fenomena di paragraf sebelumnya bisa kita lihat dari jenis permintaan emas di pasar 

seperti apa. Pada tahun 2021, proporsi terbesar dari permintaan emas berasal dari 

konsumsi perhiasan sebesar 48,8% (CAGR 11Y: 0,38%). Permintaan terbesar kedua 
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berasal investasi dalam bentuk bar dan coin, official coin dan medali yakni sebesar 29,3% 

(CAGR 11Y: 17,21%). Permintaan investasi didominasi oleh bar dan coin dengan 

proporsi sebesar 19,9% secara keseluruhan permintaan. Proporsi ketiga dipegang oleh 

bank sentral dan institusi lain sebesar 13,9% (CAGR 11Y: 13,9%). Permintaan emas 

masih dikuasai oleh perhiasaan dalam bentuk konsumsi daripada dalam bentuk 

investasi. Disini, fungsi emas sebagai cadangan emas dengan tujuan sebagai salah satu 

instrumen untuk menjaga stabilitas sistem keuangan. 

Exhibit 6. Gold Supply and Demand 

 

Sumber: World Gold Council 

Selanjutnya, dilihat dari sisi permintaan konsumen dibeberapa negara (Appendix) 

Greater China yang didominasi oleh China P.R: Mainland menjadi penyumbang tertinggi 

dengan proporsi 32,6% di tahun 2014 menjadi 33,9% di tahun 2019. Walaupun dari 

jumlah permintaan ton secara CAGR, Greater China bernilai negatif (CAGR 5Y: -3,66%). 

Penyumbang permintaan konsumen tersebesar kedua adalah India dengan proporsi 

yang mengalami kenaikan dari 25,1% di tahun 2014 menjadi 26% di tahun 2019. India 

memiliki tren yang hampir sama dengan China dengan CAGR yang bernilai negatif 

(CAGR 5Y: -3,7%). Dengan menurunnya dua penyumbang permintaan konsumsi emas 

terbesar di dunia menyebabkan penurunan permintaan emas total (CAGR 5Y:-4,37%). 

Indonesia sebagai salah satu penghasil tambang emas terbesar di dunia (termasuk 10 

besar) justru memiliki daya permintaan konsumsi emas yang rendah dengan proporsi 

sebesar 1,9% di tahun 2014 dan naik menjadi 2,1% di tahun 2019 dengan CAGR yang 

terlihat negatif (CAGR 5Y: -2,96%). Amerika Serikat memiliki proporsi yang cenderung 

tinggi jika dibandingkan dengan Indonesia sebesar 5% di tahun 2014 menjadi 5,7% di 

tahun 2019 dengan CAGR sebesar -1,75%. Dapat kita lihat bahwa permintaan secara 

keseluruhan mengalami penurunan sebesar CAGR 5Y: -4,37% dari 3.321 ton (2014) 

menjadi 2.657 di tahun 2019. Pada analisa ini tidak memasukan tahun 2020 dikarenakan 
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adanya external shock yaitu pandemi COVID-19.  

Masih sama seperti permintaan konsumsi emas, Greater China yang didominasi oleh 

China memiliki proporsi yang tinggi sebesar 20,5% di tahun 2014 dan mengalami 

kenaikan menjadi 28,4% (CAGR 5Y: 0,88%). Posisi kedua dipegang oleh India dengan 

proporsi 20,2% di tahun 2014 dan turun menjadi 19,0% di tahun 2019. Memiliki tren yang 

mirip dengan India, Indonesia juga mengalami penurunan market share permintaan bar 

dan coin dari yang sebelumnya 2,6% di tahun 2014 menjadi 1,8% di tahun 2019 (CAGR 

5Y:-12,03%). 

Selanjutnya, adalah permintaan emas yang memdominasi secara keseluruhan yaitu 

permintaan emas sebagai perhiasaan. Sama seperti dua permintaan lainnya, permintaan 

emas sebagai perhiasaan menurun dari 2.303 ton di tahun 2014 menjadi 1.890 ton di 

tahun 2019 dan posisi pertama masih didominasi oleh Greater China dengan proporsi 

38% dan menurun menjadi 36,1% (CAGR 5Y:4,87%) diikuti oleh India dengan proporsi 

pada tahun 2014 sebesar 27,2% dan mengalami kenaikan menjadi 28,8% (CAGR 5Y:-

2,79%). 

Dapat disimpulkan bahwa konsentrasi permintaan emas masih terkonsentrasi di 2 negara 

yaitu India dan China. Jika permintaan dari kedua negara tersebut mengalami perubahan 

maka harga emas dapat berubah secara signifikan.  

Emas sebagai Aset Keuangan 

Fungsi emas selain jadi sebagai komoditas juga dapat dimanfaatkan sebagai aset 

keuangan. Aset keuangan yang dimaksud adalah reksadana dengan emas yang 

teralokasi atau adanya bentuk fisik emas senilai dengan yang terdapat di reksadana. Jika 

dilihat dari 10 perusahaan yang memiliki Asset Under Management (AuM) physically-

backed gold terbesar di dunia mayoritas berasal dari Amerika Serikat, Inggris, dan 

beberapa negara Eropa (Exhibit 7). Top 10 perusahaan tersebut menguasai 73% dari 

total global. Hal ini menunjukan bahwa Asia belum menggunakan atau belum 

memaksimalkan penggunaan emas sebagai aset keuangan.   

Exhibit 7. Top 10 Physically-Backed gold ETFs by AuM  in tonnes. 

 

Sumber: World Gold Council. 

Selanjutnya, untuk melihat seberapa besar region Asia memanfaatkan emas sebagai 

aset keuangan (Exhibit 8), kita bisa melihat bahwa Amerika Utara dan Eropa sudah 

menggunakan emas sebagai aset keuangan secara maksimal. Lain hal dengan Asia 
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yang masih sangat kecil penggunaan emas sebagai aset keuangan. Hal ini dapat dilihat 

sebagai kesempatan bagi Asia untuk mengembangkan pasar emas ke level berikutnya. 

Dalam hal konsumsi, region Asia sudah menduduki peringkat pertama, besar 

kemungkinan jika pasar keuangan Asia melirik potensi besar emas sebagai aset 

keuangan akan menjadi hal yang dapat membantu menggerakan perekonomian negara-

negara terkait termasuk Indonesia. 

Exhibit 8. Physically-Backed Gold ETF by Region in tonnes. 

 

Sumber: World Gold Council. 

   Gold Monetization International Practice Overview  
 

Amerika Serikat 

Hubungan antara Amerika Serikat dan emas muncul pada tahun 1834 saat Amerika 

Serikat secara informal mengumumkan Amerika Serikat akan memasukan the Gold 

Standard pada sistem moneter mereka (Exhibit 9). Pada periode tahun 1834—1933, 

ditetapkan bahwa nilai dari uang kertas langsung berhubungan dengan emas fisik. Pada 

tahun tersebut, harga tetap emas adalah USD20.67/oz. Pada tahun 1900, The Gold 

Standard menjadi formal melewati ditetapkannya the Gold Standard Act. Melewati 

beberapa institusi Commodity Exchange (COMEX) (1933) dan The Chicago Mercantile 

Exchange (CME) (1898) emas diperdagangkan. Pada tahun 1933, Amerika Serikat 

menjadi salah satu negara yang memegang gold reserve terbesar di dunia. Pada tahun 

1974, dimana kebijakan larangan kepemilikan pribadi emas dicabut, COMEX mulai 

berdagang gold future. Institusi lain seperti Chicago Board of Trade (CBOT) yang 

nantinya akan merged dengan CME mendapatkan izin untuk bertransaksi gold future 

(33,2 oz) dan pada tahun 2001, CBOT mulai bertransaksi 100oz emas. Pada tahun 2015, 

Intercontinental Exchange (ICE) memulai bertransaksi 100oz gold future dan mini gold 

future dan sejak bulan November 2015, ICE juga memasukkan kontrak gold future untuk 

1 kg emas. 

Exhibit 9. Road Map Gold Transaction in United States. 

 

Sumber: Bullionstar, IFGP Research Analysis. 
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Inggris  

Pasar emas Inggris merupakan salah satu kontributor terbesar di pasar emas dunia 

terutama pada perannya dalam mempengaruhi harga emas secara global. Hal ini seiring 

dengan pasar emas Inggris memiliki volume perdagangan emas tertinggi serta jumlah 

partisipan yang sangat besar secara global. Pasar emas Inggris juga menjadi pusat 

perdagangan emas secara over-the counter (OTC) dimana partisipan melakukan 

perdagangan emas secara bilateral atas dasar principal-to-principal dengan transaksi 

yang bersifat fleksibel pada ukuran perdagangan dan kualitas komoditi yang 

diperdagangkan. Pasar emas Inggris juga menjadi pusat world’s gold lending market 

yang dioperasikan oleh Bank of England dengan partisipannya merupakan bank sentral 

negara lain dan bullion bank. Partisipan dalam transaksi tersebut diantaranya investment 

banks, brokers, commodity trading companies, central banks, gold refiners, dan gold 

mining companies dengan skala perdagangan yang besar (wholesale market). Seiring 

dengan besarnya jumlah partisipan global yang tergabung dalam pasar emas Inggris 

maka dibentuklah asosiasi yang bernama London Bullion Market Association (LBMA) 

(Exhibit 10).  

LBMA memainkan peran penting dalam pasar emas dengan mewakili kepentingan bank-

bank yang tergabung serta global gold refiners. Adapun, Bank of England juga 

merupakan komponen utama dalam pasar emas dengan perannya sebagai gold custody 

storage vaults dan penyedia fasilitas lending market kepada bank sentral lainnya dan 

anggota LBMA. Seiring dengan besarnya eksposur global pasar emas, Bank of England 

bersama LBMA menyusun ketentuan internasional untuk transaksi produk-produk 

derivatif emas yang saat ini menjadi benchmark negara-negara lainnya dalam melakukan 

monetiasasi emas untuk produk-produk keuangan yang tergolong dalam aktivitas sales 

and trading. Dengan kuatnya posisi Bank of England dan LBMA dalam pasar emas 

global, hampir semua yang terjadi di pasar emas Inggris turut mempengaruhi kondisi 

pasar emas global.  

Exhibit 10. Road Map Gold Market Inggris. 

 

Sumber: World Gold Council, IFGP Research Analysis. 
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China  

Sudah lebih dari 50 (lima puluh) tahun perjalanan negara China dalam mentransaksikan 

emas (Exhibit 11). Pada awal tahun 1949, emas dan perak diperdagangkan untuk 

melawan hyperinflation yang menimpa negara China pada saat itu. Pada tahun 1950, 

untuk mengurangi persaingan antara mata uang lokal dengan emas dan perak, 

pemerintah China membatasi aktivitas transaksi emas, perak, dan mata uang asing di 

negara China. Bersamaan dalam pembatasan aktifitas emas dan perak, pemerintah 

Tiongkok melarang kepemilikan pribadi atas bullion dan mengontrol industri emas 

dibawah pemerintah. Pada tahun 1983, peran People Bank of China (PBoC) divalidasi 

untuk bertanggungjawab atas aturan, pengawasan dan mengontrol pembelian dan 

distribusi dari emas dan perak dinegeri China. Pada tahun 1990, PBoC secara bertahap 

menerapkan sistem manajemen yang membuat transaksi lebih efisien. Hal ini terlihat dari 

ketersediaan emas dipengerajin lokal dan sistem harga emas yang bergeser ke supply 

dan demand pasar. Pada tahun 2001, adanya sinyal berpindahnya kontrol dari PBoC. 

Pengawasan harga emas dan perak berpindah tangan dari PBoC ke Shanghai Gold 

Exchange (SGE). Pada tahun 2002, SGE resmi beroperasi secara penuh dan tahun 

selanjutnya yaitu tahun 2003, berpindahan kebijakan dan kebebasan bertansaksi 

semakin dipegang oleh SGE. Akhirnya, pada tahun 2015, Bank of China menjadi bank 

pertama yang mendukung dan bergabung di Asosiasi LBMA. 

 

 

India 

Pemerintah India melakukan upaya mengembangkan pasar emas melalui lembaga 

keuangan dengan mengeluarkan produk-produk keuangan atau yang lebih dikenal 

dengan monetisasi emas. Pengembangan pasar emas India dilakukan dihampir seluruh 

aktivitas yakni financing services seperti gold deposit, gold loan, dan gold bond serta 

aktivitas sales and trading yakni jual beli gold coin, exchange, dan produk-produk derivatif 

(Exhibit 12).   

Pada aktivitas financing services, pemerintah India melakukan 2 perubahan yang cukup 

Exhibit 11. Road Map Gold Transaction in China. 

 

Sumber: World Gold Council, IFGP Research Analysis. 
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besar yakni Gold Deposit Scheme pada tahun 1999 yang kemudian dikembangkan lebih 

lanjut pada Gold Monetization Scheme pada tahun 2015. Pada awal pengembangannya, 

monetisasi emas hanya dilakukan pada produk deposito emas yang didalamnya 

termasuk bank diperkenankan untuk melakukan impor emas dan kepemilikan emas non-

residen. Namun demikian, dalam perkembangannya, kebijakan tersebut diberhentikan 

dan digantikan oleh Gold Monetization Scheme dengan produk-produk keuangan dalam 

bentuk emas yang lebih luas seperti pinjaman, deposito, hingga obligasi dengan 

bekerjasama dengan beberapa bank komersil domestik. Selain itu, komoditi emas juga 

dikembangkan ke pasar global melalu aktivitas sales and trading dengan mengizinkan 

penjualan emas dalam bentuk gold coin dan exchange melalui bursa. Hingga pada tahun 

2022, pemerintah India memperluas pasar emas global dengan merilis international 

bullion exchange melalui Shanghai Gold Exchange dengan memperjualbelikan emas fisik 

sebagai upaya pengembangan pasar emas India menjadi key regional hub dalam industri 

emas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Key Lessons Across International Practice  
 

Selain mengkaji international practice, kami juga melakukan analisa komparatif pada 

regulasi pasar emas dibeberapa negara yang sudah kami rangkum pada lampiran 

Appendix. Dari analisa beberapa negara, didapatkan beberapa key lessons yang dapat 

dijadikan acuan cakupan ruang lingkup yang perlu diregulasi, diantaranya:   

1. Peran Bank Sentral  

Secara keseluruhan, pengembangan dan operasional bullion bank dibanyak negara 

diawasi dan diatur oleh bank sentral dengan karakteristik role yang berbeda-beda karena 

disesuaikan dengan kebutuhan pelaku usaha keuangan domestik di masing-masing 

negara. Akan tetapi, terdapat beberapa peran bank sentral yang secara garis besar 

Exhibit 12. Road Map Gold Monetization India. 

 

Sumber: World Gold Council, IFGP Research Analysis. 
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memiliki persamaan yang dapat dijadikan lesson learned dalam mengimplementasikan 

bullion bank (Exhibit 13). 

 

2. Karakteristik Regulator  

Terdapat perbedaan yang mendasar terkait karakteristik regulator dalam mengatur dan 

mengawasi industri bullion dinegaranya masing-masing. Kami membagi karakteristik 

tersebut menjadi 2 tipe yakni koordinasi terpusat (centrally-regulated) dan koordinasi dari 

berbagai stakeholders (Exhibit 14).  

Exhibit 14. Karakteristik regulator di pasar emas. 

 

Sumber: IFGP Research Analysis. 

3. Karakteristik Produk  

Terdapat perbedaaan yang mendasar diantara dua tipe produk-produk keuangan yang 

berkaitan dengan emas, yakni diantaranya mencakup jenis regulator yang akan 

mengatur dan persyaratan untuk masing-masing pelaku industri sesuai dengan produk 

yang ditawarkan (Exhibit 15). 

 

Exhibit 13. Beberapa peran bank sentral dalam pasar emas di beberapa negara. 

 

Sumber: IFGP Research Analysis. 



Economic Bulletin - Issue 24 

25 Januari 2023 15 

 

 

Exhibit 15. Karakteristik produk dan regulator di pasar emas. 

 

Sumber: IFGP Research Analysis. 

 

Kesimpulan   
 

 

Jumlah supply komoditi emas yang melebihi permintaan serta masih rendahnya 

pengembangan komoditi emas menjadi instrumen keuangan dapat mendorong semakin 

tingginya permintaan sektor jasa keuangan dalam melakukan mobilisasi emas melalui 

produk-produk keuangan. Sehingga dalam mengimplementasikan bullion bank ataupun 

melakukan monetisasi emas melalui sektor jasa keuangan yang optimal, idealnya 

diperlukan regulasi yang sudah tersusun dengan baik sebelum bullion market tersebut 

terbentuk. Hal ini dilakukan guna menghindari risiko terjadinya overlapping 

tanggungjawab antar regulator yang dapat menimbulkan kondisi yang tidak ideal bagi 

market. 

Pembagian tanggungjawab dan peran yang jelas antara bank sentral, otoritas keuangan, 

dan institusi lainnya yang disesuaikan dengan jenis produk bullion bank yang 

diperbolehkan. Dari analisa beberapa negara, didapatkan beberapa lesson learned yang 

dapat dijadikan acuan cakupan ruang lingkup yang perlu diregulasi, diantaranya: 

1. Ketentuan dan persyaratan produk emas yang diperbolehkan untuk menjadi produk-

produk keuangan. 

2. Persyaratan dan lisensi bank komersil atau institusi keuangan lainnya yang hendak 

berpartisipasi dalam bullion market. 

3. Lisensi internasional terkait dengan komoditi emas perlu diperhatikan. 

4. Pengeloaan supply dan demand komoditi emas perlu dikontrol oleh bank sentral 

guna menjaga kestabilan harga dan mengindari risiko spekulasi pada komoditi emas. 
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Appendix: Regional Practices and Regulatory Framework   
 

 

Inggris dan Amerika Serikat 

 

Sumber: IFGP Research Analysis 
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Singapura dan Tiongkok 

 

Sumber: IFGP Research Analysis 
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India, Vietnam, dan Malaysia 

 

Sumber: IFGP Research Analysis 
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Rusia dan Hong Kong 

 

Sumber: IFGP Research Analysis 

 

Permintaan Perhiasan di beberapa negara 

  2014 2019   CAGR 

India 627,5 544,6 
 

-2,79% 

Pakistan 21,8 23,8 
 

1,72% 

Sri Lanka 9,1 7,9 
 

-2,87% 

Greater China 875,3 681,8 
 

-4,87% 

China, P.R.: Mainland 806,8 638,0 
 

-4,59% 

Hong Kong SAR 60,0 38,3 
 

-8,58% 

Taiwan Province of China 8,4 5,4 
 

-8,32% 

Japan 16,4 17,0 
 

0,66% 

Indonesia 36,5 40,4 
 

2,05% 

Malaysia 18,6 12,2 
 

-8,10% 

Singapore 14,0 10,5 
 

-5,53% 

Korea, Republic of 22,9 19,5 
 

-3,23% 

Thailand 12,4 11,1 
 

-2,15% 

Vietnam 12,5 17,3 
 

6,70% 

Australia 
    

Middle East 254,0 170,4 
 

-7,67% 

Saudi Arabia 68,4 37,2 
 

-11,48% 

UAE 56,0 34,0 
 

-9,49% 
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Kuwait 14,2 13,3 
 

-1,29% 

Egypt 45,1 26,7 
 

-9,97% 

Islamic Republic of Iran 39,3 30,5 
 

-4,92% 

Other Middle East 31,0 28,7 
 

-1,53% 

Turkey 68,1 36,5 
 

-11,74% 

Russian Federation 67,6 44,5 
 

-8,04% 

Americas 168,5 180,9 
 

1,43% 

United States 116,6 131,1 
 

2,38% 

Canada 14,0 14,4 
 

0,69% 

Mexico 15,8 16,6 
 

1,07% 

Brazil 22,2 18,7 
 

-3,35% 

Europe ex CIS 78,0 72,1 
 

-1,58% 

France 14,2 12,6 
 

-2,23% 

Germany 10,0 10,6 
 

1,21% 

Italy 19,9 18,2 
 

-1,79% 

Spain 8,3 8,8 
 

1,27% 

United Kingdom 25,7 21,8 
 

-3,24% 

Switzerland 
    

Austria 
    

Other Europe 
    

Total above 2303,3 1890,4   -3,87% 

Other & stock change 229,2 235,0   0,50% 

World total 2532,5 2125,4   -3,44% 
 

Sumber: World Gold Council 

 

Permintaan bar dan coin di beberapa negara 

  2014 2019 CAGR 

India 206,0  145,77 -6,68% 

Pakistan 13,9  14,25 0,45% 

Sri Lanka 
   

Greater China 208,4  217,73 0,88% 

China, P.R.: Mainland 198,5  211,12 1,25% 

Hong Kong SAR 1,4  1,24 -2,34% 

Taiwan Province of China 8,6  5,38 -8,88% 

Japan -2,7  -20,12 48,99% 

Indonesia 26,9  14,17 -12,03% 

Malaysia 8,2  5,40 -8,10% 

Singapore 6,5  4,44 -7,38% 

Korea, Republic of 16,7  19,48 3,08% 

Thailand 96,4  35,40 -18,15% 

Vietnam 54,2  39,08 -6,31% 

Australia 
   

Middle East 74,9  60,77 -4,08% 

Saudi Arabia 15,6  8,84 -10,79% 

UAE 9,9  5,05 -12,68% 

Kuwait 3,6  2,56 -6,47% 
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Egypt 6,0  2,46 -16,38% 

Islamic Republic of Iran 36,1  39,09 1,63% 

Other Middle East 3,6  2,77 -5,14% 

Turkey 48,6  52,87 1,69% 

Russian Federation 7,9  3,66 -14,30% 

Americas 56,1  24,96 -14,95% 

United States 48,2  19,70 -16,38% 

Canada 4,4  2,96 -7,66% 

Mexico 2,2  1,42 -8,39% 

Brazil 1,3  0,88 -7,48% 

Europe ex CIS 196,4  148,92 -5,38% 

France 1,0  0,30 -21,00% 

Germany 101,3  85,60 -3,30% 

Italy 
   

Spain 
   

United Kingdom 7,6  10,45 6,46% 

Switzerland 47,7  29,82 -8,98% 

Austria 10,2  6,24 -9,42% 

Other Europe 28,57 16,51 -10,39% 

Total above 1018,31 766,78 -5,52% 

Other & stock change 48,19 99,88 15,69% 

World total 1066,50 866,66 -4,06% 
 

Sumber: World Gold Council 

 

Gold consumer demand di beberapa negara 

  2014 2019 CAGR 

India 833,45 690,41 -3,70% 

Pakistan 35,78 38,04 1,23% 

Sri Lanka 9,12 7,89 -2,87% 

Greater China 1083,68 899,52 -3,66% 

China, P.R.: Mainland 1005,29 849,13 -3,32% 

Hong Kong SAR 61,43 39,58 -8,42% 

Taiwan Province of China 16,96 10,82 -8,60% 

Japan 13,71 -3,12 -174,35% 

Indonesia 63,38 54,55 -2,96% 

Malaysia 26,86 17,61 -8,10% 

Singapore 20,52 14,98 -6,10% 

Korea, Republic of 39,67 38,94 -0,37% 

Thailand 108,72 46,50 -15,62% 

Vietnam 66,65 56,37 -3,30% 

Australia 
   

Middle East 328,84 231,16 -6,81% 

Saudi Arabia 84,02 46,00 -11,35% 

UAE 65,95 39,06 -9,95% 

Kuwait 17,76 15,85 -2,25% 

Egypt 51,14 29,15 -10,63% 

Islamic Republic of Iran 75,36 69,63 -1,57% 

Other Middle East 34,60 31,46 -1,88% 

Turkey 116,69 89,32 -5,20% 
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Russian Federation 75,50 48,11 -8,62% 

Americas 224,62 205,90 -1,73% 

United States 164,75 150,80 -1,75% 

Canada 18,36 17,40 -1,07% 

Mexico 17,98 18,07 0,09% 

Brazil 23,53 19,63 -3,56% 

Europe ex CIS 274,44 220,99 -4,24% 

France 15,13 12,95 -3,07% 

Germany 111,26 96,22 -2,86% 

Italy 19,89 18,17 -1,79% 

Spain 8,31 8,85 1,27% 

United Kingdom 33,32 32,23 -0,67% 

Switzerland 47,73 29,82 -8,98% 

Austria 10,23 6,24 -9,42% 

Other Europe 28,57 16,51 -10,39% 

Total above 3321,62 2657,15 -4,37% 

Other & stock change 277,42 334,87 3,84% 

World total 3599,05 2992,03 -3,63% 
 

Sumber: World Gold Council 
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Indonesia Financial Group (IFG) 

Indonesia Financial Group (IFG) adalah BUMN Holding Perasuransian dan Penjaminan yang beranggotakan PT Asuransi Kerugian Jasa 

Raharja, PT Jaminan Kredit Indonesia (Jamkrindo), PT Asuransi Kredit Indonesia (Askrindo), PT Jasa Asuransi Indonesia (Jasindo), PT 

Bahana Sekuritas, PT Bahana TCW Investment Management, PT Bahana Artha Ventura, PT Bahana Kapital Investa, PT Graha Niaga Tata 

Utama, dan PT Asuransi Jiwa IFG. IFG merupakan holding yang dibentuk untuk berperan dalam pembangunan nasional melalui 

pengembangan industri keuangan lengkap dan inovatif melalui layanan investasi, perasuransian dan penjaminan. IFG berkomitmen 

menghadirkan perubahan di bidang keuangan khususnya asuransi, investasi, dan penjaminan yang akuntabel, prudent, dan transparan 

dengan tata kelola perusahaan yang baik dan penuh integritas. Semangat kolaboratif dengan tata kelola perusahaan yang transparan menjadi 

landasan IFG dalam bergerak untuk menjadi penyedia jasa asuransi, penjaminan, investasi yang terdepan, terpercaya, dan terintegrasi. IFG 

adalah masa depan industri keuangan di Indonesia. Saatnya maju bersama IFG sebagai motor penggerak ekosistem yang inklusif dan 

berkelanjutan. 

 

Indonesia Financial Group (IFG) Progress 

The Indonesia Financial Group (IFG) Progress adalah sebuah Think Tank terkemuka yang didirikan oleh Indonesia Financial Group sebagai 

sumber penghasil pemikiran-pemikiran progresif untuk pemangku kebijakan, akademisi, maupun pelaku industri dalam memajukan industri 

jasa keuangan. 


