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Ringkasan Laporan

Federal Reserve pada Desember 2014 memperbaharui panduan kebijakan ke depan dengan
mengubah wording pada statement kebijakan moneternya. Bank sentral Amerika Serikat itu
masih memberi sinyal renormalisasi kebijakan moneter, namun dengan perkiraan kenaikan
suku bunga yang kurang agresif jika dibandingkan dengan perkiraan sebelumnya.

Harga minyak mentah masih mengalami penurunan di tengah kondisi pasar yang mengalami
kelebihan pasokan (oversupply). Kejatuhan harga minyak ini telah menimbulkan tekanan
besar pada rubel dan “memaksa” Bank Sentral Rusia ini untuk menaikkan policy rate sebesar
6.5% menjadi 17.0%.

Kombinasi kenaikan harga BBM bersubsidi, penyesuaian tarif listrik, dan faktor musiman
mendorong inflasi y/y ke level 8,36% (+2,46% m/m) pada Desember 2014. Tekanan inflasi
diprediksi menurun dan berpotensi berada dibawa 4% pada akhir 2015 jika harga minyak
mentah (Brent) terus berada di sekitar USS 50 per barel sepanjang tahun ini.

Menutup tahun 2014, kinerja Greenback masih perkasa menguat terhadap hampir seluruh
major currencies dan emerging market. Divergensi kebijakan moneter yang mungkin
diadopsi oleh The Fed di tengah pelonggaran moneter sejumlah bank sentral mendorong
dolar AS melanjutkan rally 2014.

Kepemilikan asing di Surat Berharga Negara (SBN) mengalami kenaikan sebesar 42,47% y/y
ke level Rp 461,35 triliun selama tahun 2014. Namun demikian strategi front loading yang
akan diterapkan pemerintah pada kuartal I-2015 diperkirakan akan menekan pasar obligasi,
namun tekanan diprediksi bersifat sementara.

Likuiditas perbankan kembali menunjukkan perbaikan selama empat bulan berturut-turut
yang terlihat dari penurunan LDR sistem perbankan hingga mencapai 89,5% pada Oktober
2014. Iklim suku bunga yang tinggi membawa pengaruh positif bagi pertumbuhan simpanan
perbankan. Di sisi lain, melemahnya prospek bisnis menyebabkan pertumbuhan kredit
mengalami perlambatan.

Saldo neraca perdagangan Indonesia diperkirakan akan mengalami penurunan sebesar USD
5,7 miliar pada tahun 2015 sebagai dampak dari penurunan harga minyak yang
mempengaruhi harga ekspor komoditas utama Indonesia. Pos neraca minyak mentah
diperkirakan akan terjadi penghematan sekitar USD 1,1 miliar dari sisi impor.

Menutup tahun 2014, risiko industri perbankan Indonesia pada bulan Desember 2014
mengalami penurunan. Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index, BSI) LPS turun
sebesar 10 bps dari 100,40 pada November 2014 menjadi 100,30 pada Desember 2014;
status “Normal” sesuai kategori Crisis Management Protocol (CMP) LPS. Penurunan BSI
didorong oleh penurunan pada sub indeks Credit Pressure (CP) dan Market Pressure (MP).
Sedangkan sub indeks Interbank Pressure (IP) mengalami peningkatan.
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Ekonomi Global: Kebijakan Moneter AS, Kejatuhan Harga Minyak, dan Depresiasi Rubel

e Federal Reserve (the Fed) pada Desember 2014 mempertahankan bunga acuan mereka (Fed
rate) di 0%—0,25%. Bank sentral Amerika Serikat (AS) itu masih memberi signal kebijakan ke
depan yang menuju ke arah pengetatan, tapi dengan perkataan (wording) yang berbeda
dengan sebelumnya. Pembuat kebijakan yang tergabung dalam Komite Pasar Terbuka
Federal (FOMC) menyatakan akan sabar dalam memulai normalisasi stance kebijakan
moneternya. Pernyataan kali ini disebut konsisten dengan pernyataan sebelumnya yang
menunjukkan bahwa Fed rate di level 0%—-0,25% masih layak dipertahankan dalam beberapa
waktu setelah program pembelian obligasi berakhir pada Oktober 2014. Akan tetapi,
kenaikan suku bunga dapat terjadi lebih cepat dari perkiraan sebelumnya bila informasi yang
ada menunjukkan bahwa tingkat penyerapan tenaga kerja dan inflasi bergerak lebih cepat
menuju targetnya.

Proyeksi Fed Rate oleh Anggota FOMC pada Desember 2014 Median Proyeksi Fed Rate Anggota FOMC
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Gambar 1. Proyeksi Nilai Tengah dari Kisaran Fed Rate oleh Anggota FOMC

e The Fed juga merilis proyeksi terbaru berbagai indikator ekonomi AS yang dibuat para
anggota FOMC. Pertumbuhan ekonomi AS diperkirakan mencapai 2,6%—3% pada 2015, sama
dengan perkiraan yang dibuat pada September 2014. Proyeksi tingkat pengangguran pada
tahun ini diturunkan dari 5,4%-5,6% ke 5,2%—5,3%, sedangkan proyeksi inflasi dipangkas
dari 1,6%-1,9% ke 1%-1,6%. Sementara, perkiraan kenaikan suku bunga menjadi kurang
agresif jika dibandingkan dengan perkiraan sebelumnya. Sebagian besar anggota FOMC
masih menilai bahwa awal pengetatan kebijakan akan terjadi pada 2015. Nilai tengah dari
kisaran Fed rate diperkirakan naik dari 0,125% pada 2014 menjadi 1,125% pada 2015, 2,5%
pada 2016, dan 3,6875% pada 2017. Angka ini lebih rendah dari perkiraan yang dibuat pada
September 2014. Dengan demikian, jika Fed rate ditetapkan masih berupa kisaran dengan
selisih batas bawah dan batas atas sebesar 25 basis poin, angkanya akan menjadi 1%-1,25%
pada akhir tahun ini.

e Menyikapi perubahan wording pada pernyataan resmi the Fed terkait kebijakan
moneternya, Kepala the Fed Janet Yellen menegaskan bahwa hal tersebut tidak
mencerminkan perubahan arah kebijakan ke depan. Akan tetapi, perubahan wording itu
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menunjukkan adanya update terhadap panduan kebijakan ke depan (forward guidance).
Menurut Yellen, wording yang baru lebih baik dalam menggambarkan fokus FOMC pada
kondisi perekonomian yang akan memungkinkan terjadinya perubahan kebijakan moneter.
Di sisi lain, ujarnya, para pembuat kebijakan menilai bahwa normalisasi kebijakan belum
akan dimulai pada beberapa pertemuan FOMC mendatang. Komentar Yellen ini
mengindikasikan bahwa kenaikan Fed rate belum akan terjadi setidaknya sebelum
pertemuan FOMC pada 28-29 April 2015.

o Di tengah ekspektasi akan pengetatan kebijakan moneter pada tahun ini, informasi terkini
memberi indikasi yang tidak seragam mengenai pemulihan ekonomi AS. Data sementara
yang dirilis Universitas Michigan menunjukkan kenaikan indeks sentimen konsumen AS dari
93,6 pada Desember 2014 menjadi 98,2 pada Januari ini. Ini adalah posisi tertinggi selama 11
tahun. Pada bulan Desember lalu, tingkat pengangguran AS juga turun ke 5,6%, posisi yang
paling rendah sejak 2008. Di sisi lain, penjualan ritel turun 0,9% m/m pada bulan Desember
lalu, walaupun harga konsumen mengalami deflasi selama dua bulan beruntun, yaitu
sebesar 0,3% dan 0,4% m/m pada bulan November dan Desember. Pelemahan penjualan
ritel ini juga dibarengi oleh perlambatan pertumbuhan produksi manufaktur, yaitu dari 1,3%
m/m pada bulan November menjadi 0,3% pada bulan lalu.

e Penurunan harga minyak mentah masih terjadi pada Desember 2014. Pada Desember lalu,
rata-rata harga minyak mentah jenis Brent dan West Texas Intermediate (WTI) mencapai
USS 62,3 dan USS 59,3 per barel, masing-masing turun sekitar 22% dari posisi bulan
sebelumnya. Pada akhir tahun 2014, harga satu barel minyak Brent dan WTI mencapai USS
55,3 dan 53,5 atau terpangkas 49,7% dan 45,6% dari posisi akhir 2013. Penurunan ini masih
berlanjut pada awal 2015 dan bahkan sejak 7 Januari lalu harga dua jenis minyak mentah itu
sudah konsisten berada di bawah USS$ 50 per barel.

Harga Minyak Mentah Produksi, Konsumsi, dan Inventori Minyak Global
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Gambar 2. Harga, Produksi, Konsumsi, dan Inventori Minyak Global

e Kejatuhan harga minyak kali ini disebabkan oleh kondisi pasar yang mengalami kelebihan
pasokan (oversupply). Data Energy Information Administration (EIA) menunjukkan produksi
minyak global (mentah dan olahan) sebesar 92,2 juta barel per hari (bph) pada 2014,
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melebihi konsumsinya yang sebanyak 91,4 juta bph. Jika dilihat secara kuartalan, kondisi
oversupply ini terjadi secara beruntun mulai dari kuartal | hingga kuartal IV tahun lalu.
Sejalan dengan kondisi ini, inventori minyak pun mengalami kenaikan. Pada akhir 2014, total
inventori minyak negara-negara anggota Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) mencapai 2,7 miliar barel. Ini adalah posisi akhir kuartal yang paling
tinggi sejak kuartal | 2012.

e Penyebab utama terjadinya oversupply minyak di pasar global adalah pertumbuhan produksi
yang tinggi di AS. Pada tahun 2014, produksi minyak mentah AS tumbuh 16,4% menjadi 8,7
juta bph. Ini adalah pertumbuhan produksi tertinggi setidaknya sejak 1997. Kenaikan
produksi minyak di AS ini terutama didorong oleh lonjakan produksi minyak serpih (shale
oil). Di ladang minyak Bakken, Eagle Ford, dan Permian, di mana minyak serpih diproduksi,
output minyak masing-masing tumbuh 30,5%, 37,3%, dan 29,1% y/y pada Desember 2014.
Kenaikan produksi minyak ini terbukti berhasil mengurangi ketergantungan AS terhadap
minyak impor. Impor neto minyak tercatat turun 7,6% y/y pada 2014.

Produksi dan Impor Neto Minyak AS Produksi Minyak di Wilayah Produsen Minyak Serpih AS
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Gambar 3. Produksi dan Impor Neto Minyak Mentah AS

e Disisi lain, kondisi oversupply juga disebabkan oleh keengganan anggota-anggota Organisasi
Negara-Negara Pengekspor Minyak (OPEC) untuk menurunkan produksinya. Pertemuan
OPEC pada 27 November 2014 memutuskan untuk tidak menurunkan produksi minyak dari
posisi 30 juta bph. Kebijakan OPEC ini dinilai sebagai langkah untuk menahan popularitas
minyak serpih. Dengan membiarkan harga minyak jatuh, produksi minyak serpih diharapkan
menjadi tidak ekonomis sehingga produsen minyak jenis ini akan memangkas produksinya
atau bahkan menghentikan produksinya sama sekali. Laporan Bloomberg pada Oktober
2014 menyebut rata-rata harga break-even (harga yang mana besaran biaya dan pendapatan
yang dihasilkan adalah sama) sekitar USS 80 per barel di 39 wilayah AS yang memproduksi
minyak serpih, dengan posisi terendah di USS 43 per barel. Dengan demikian, produsen
minyak serpih di 39 wilayah itu seluruhnya akan merugi jika harga minyak bertahan di bawah
USS 43 per barel.

e Kejatuhan harga minyak mentah berdampak besar bagi negara-negara yang tergantung pada
ekspor komoditas itu, salah satunya adalah Rusia. Ekspor minyak mentah Rusia memiliki
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porsi 25,5% terhadap total ekspor negara itu pada Januari-November 2014. Jika ditambah
dengan produk olahan minyak, porsinya bahkan mencapai 44,5%. Selain ekspor, aspek fiskal
juga akan terpengaruh mengingat sekitar separuh pendapatan federal Rusia berasal dari
segmen minyak dan gas. Pelaku pasar keuangan tampak sangat peka dalam melihat
keterkaitan bisnis minyak dengan ekonomi Rusia. Faktor ini, ditambah penguatan dolar AS
akibat ekspektasi pengetatan kebijakan moneter AS serta sanksi ekonomi terhadap Rusia
akibat krisis geopolitik di Semenanjung Krimea, membuat mata uang rubel terpuruk. Secara
rata-rata, rubel mengalami depresiasi sebesar 21,2% terhadap dolar AS pada 2014,
sedangkan secara point to point pelemahan itu mencapai 84,8%. Jika dilihat lebih detail,
kejatuhan nilai tukar rubel terutama terjadi pada pertengahan bulan lalu, yang mana sempat
terjadi depresiasi sebanyak hampir 22% hanya dalam jangka waktu tiga hari (12-16
Desember 2014).

Porsi Ekspor Rusia menurut Kelompok Barang Nilai Tukar Rubel per Dolar AS
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Gambar 4. Porsi Ekspor Rusia menurut Kelompok Barang dan Nilai Tukar Rubel

e Sebenarnya, tidak ada faktor fundamental baru yang bisa membuat nilai tukar rubel jatuh.
Depresiasi tajam pada pertengahan Desember lalu diduga lebih disebabkan oleh kepanikan
yang melanda pasar valuta asing (valas). Terlepas dari minimnya faktor fundamental yang
menyebabkan kejatuhan rubel pada bulan lalu, Bank Sentral Rusia pada 16 Desember 2014
merespons dengan menaikkan bunga acuan dari 10,5% menjadi 17%. Selain itu, bank sentral
juga melakukan intervensi di pasar valas dalam skala besar. Selama 12—16 Desember 2014,
intervensi di pasar valas domestik mencapai 279,71 miliar rubel. Akibatnya, cadangan devisa
Rusia pun tergerus USS 15,7 miliar selama satu pekan yang berakhir pada 19 Desember
2014. Kebijakan ini terbukti berhasil mencegah rubel untuk mengalami depresiasi lebih
dalam, bahkan membuat rubel menguat kembali.

e Pengetatan kebijakan moneter sebagai respons atas depresiasi rubel menambah tekanan
pada ekonomi Rusia yang sebelumnya sudah terkena dampak sanksi ekonomi dan
penurunan harga minyak. Kondisi dapat bertambah buruk jika pemerintah mengurangi
belanjanya akibat dampak buruk penurunan harga minyak terhadap penerimaan negara.
Ekonomi Rusia tercatat sudah mengalami kontraksi bahkan sebelum terjadi kejatuhan rubel
dan peningkatan bunga acuan sebesar 650 basis poin pada Desember lalu. Ini terindikasi dari
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penurunan estimasi produk domestik bruto (PDB) bulanan Rusia sebesar 0,5% y/y pada
November 2014, yang terburuk selama lima tahun. Di luar itu, berbagai masalah yang
menimpa ekonomi Rusia berdampak pada penurunan profil utang negara itu. Pada 17
Januari 2015, lembaga rating Moody’s Investors Service memangkas rating utang Rusia dari
Baa3 menjadi Baa2, setingkat di atas peringkat junk. Penurunan rating ini akan mempersulit
pemerintah dan korporasi Rusia untuk menarik dana pinjaman dari luar negeri. (SW)

Ekonomi Domestik: Perkembangan Ekonomi Makro

e Penurunan ekspor yang melebihi impor mendorong kemunculan kembali defisit
perdagangan di Indonesia pada November 2014. Pada bulan itu, defisit mencapai US$ 425,7
juta, padahal pada bulan sebelumnya sempat terjadi surplus USS 21 juta. Pemburukan
neraca perdagangan ini terjadi di sektor minyak dan gas (migas) serta non-migas. Defisit
neraca migas melebar dari USS 1,11 miliar pada bulan Oktober menjadi USS 1,36 miliar pada
November lalu, sedangkan surplus neraca non-migas turun dari USS 1,13 miliar menjadi USS
940,4 juta. Secara kumulatif, masih terjadi defisit perdagangan sebanyak USS 2,07 miliar
selama Januari-November 2014. Angka ini masih di bawah defisit USS 5,59 miliar pada
periode yang sama di tahun 2013.

125 4 12M Sum, % y/y Milliar US$ - 7.5 Neraca Perdagangan Migas
Neraca Perdagangan (Kanan) 0.0
100 - r 6.0
Ekspor
75 | e=|mpor L as -0.4 -
50 - 3.0 08 |
25 o r 15
-1.2 4
0 - 0.0
-1.6 +
-25 r -1.5
Miliar USS
-50 L 30 20 7 - -
S T U N AU 2 & £ = 5 4 2 & £ = 5 4 3
§3 525353535353 s 8 g FE328 858882
7
Sumber: BPS

Gambar 5. Ekspor, Impor, dan Neraca Perdagangan Migas

e Nilai ekspor anjlok 11,29% m/m (-14,57% y/y) pada November lalu, terutama disebabkan
oleh penurunan harganya. Rata-rata harga barang ekspor tercatat turun 16,05% m/m yang
mana penurunan terbesar (16,62% m/m) terjadi di segmen non-migas. Penurunan harga
barang ekspor ini terjadi bersamaan dengan kenaikan volume ekspor sebesar 5,67% m/m. Di
sisi lain, nilai impor terkikis 8,39% m/m (-7,31% y/y) akibat kombinasi penurunan harga (-
1,47%) dan volumenya (-7,02%). Nilai impor barang konsumsi, bahan baku, dan barang
modal seluruhnya mengalami penurunan pada November lalu, masing-masing sebesar
0,17%, 7,29%, dan 16,2%. Secara kumulatif, ekspor mengalami penurunan 2,36% y/y selama
11 bulan pertama tahun lalu, sedangkan impor terkikis 4,34% y/y.
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Konsumen menghadapi kenaikan harga yang cukup tinggi pada akhir 2014 akibat kombinasi
kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM) bersubsidi, penyesuaian tarif listrik, dan faktor
musiman. Pada Desember 2014, indeks harga konsumen (IHK) melonjak 2,46% m/m,
sehingga mendorong inflasi y/y naik ke level 8,36%, yang tertinggi sejak Maret 2009. Data
terbaru juga menunjukkan akselerasi inflasi inti menjadi 4,93% y/y (+1,02% m/m) dari 4,21%
(+0,4% m/m) pada bulan November. Lonjakan inflasi inti ini mengindikasikan adanya dampak
rambatan dari kenaikan harga BBM bersubsidi pada 18 November lalu terhadap harga
komoditas lain pada bulan Desember. Sementara, kenaikan terjadwal tarif listrik yang
dihadapi segmen pelanggan rumah tangga dengan daya 1.300 VA ke atas pada bulan
November (yang baru diperhitungkan pada IHK bulan Desember) ikut berkontribusi bagi
kenaikan inflasi pada bulan lalu. Di sisi lain, tekanan terhadap tingkat harga juga diperkuat
oleh faktor musiman yang umum terjadi setiap akhir tahun, antara lain berupa lonjakan
harga pangan dan peningkatan tarif angkutan udara.

Inflasi m/m Desember 2014 Inflasi y/y Desember 2014
Bahan Makanan 3.22 Bahan Makanan 10.57
Makanan Jadi 1.96 Makanan Jadi 8.11
Perumahan 1.45 Perumahan 7.36
Sandang 0.64 Sandang 3.08
Kesehatan 0.74 Kesehatan 5.71
Pendidikan 0.36 Pendidikan 4.44
Transpor 5.55 Transpor 12.14
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Gambar 6. Inflasi IHK Desember 2014

Tujuh kelompok komoditas seluruhnya mengalami inflasi pada bulan lalu. Inflasi m/m
tertinggi (5,55%) terjadi di grup transportasi, seiring dengan peningkatan harga bensin dan
solar serta tarif angkutan dalam kota, antar kota, dan angkutan udara. Di segmen bahan
makanan, terjadi inflasi m/m sebesar 3,22% akibat adanya tekanan tambahan dari faktor
musiman. Di sisi lain, kenaikan tarif listrik mendorong terjadinya inflasi sebesar 1,45% m/m
di grup perumahan. Inflasi yang tinggi atau hampir 2% m/m juga dialami oleh kelompok
makanan jadi, sedangkan IHK di kelompok sandang, kesehatan, dan pendidikan meningkat
maksimum 0,74%.

Pada Januari 2015, tekanan inflasi diperkirakan akan melunak akibat penurunan harga BBM
bersubsidi pada awal dan pertengahan bulan. Pada 1 Januari 2015, harga per liter bensin
jenis premium dipangkas dari Rp 8.500 menjadi Rp 7.600, sebelum kembali diturunkan
menjadi Rp 6.600 pada 19 Januari lalu. Pada saat yang sama, harga minyak solar juga
diturunkan dari Rp 7.500 menjadi Rp 7.250 dan kemudian Rp 6.400 per liter. Penyesuaian
harga BBM ini adalah implikasi dari kebijakan penghapusan subsidi untuk premium dan
penetapan subsidi tetap untuk solar sebesar Rp 1.000 per liter. Dengan demikian, pada
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beberapa bulan mendatang, perkembangan harga minyak internasional akan menjadi faktor
penting yang menentukan inflasi karena dampak langsungnya terhadap harga BBM
domestik. Selain harga BBM, tarif listrik domestik juga akan berfluktuasi mengikuti
pergerakan harga minyak dunia, meski juga memperhitungkan dinamika nilai tukar dan
realisasi inflasi. Hasil kalkulasi kami menunjukkan bahwa jika harga minyak mentah jenis
Brent terus dipertahankan di sekitar USS 50 per barel sepanjang tahun ini, inflasi pada akhir
tahun 2015 dapat berada di bawah 4% (inflasi rata-rata sebesar 6%).

Inflasi IHK Aktual dan Proyeksi Bl Rate
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Gambar 7. Inflasi IHK dan Bl Rate

e Bank Indonesia (Bl) pada 15 Januari 2015 mempertahankan bunga acuan Bl rate di 7,75%.
Pada saat yang sama, bunga lending facility dan deposit facility juga ditetapkan kembali di
posisi 8% dan 5,75%. Kebijakan ini dinilai masih konsisten dengan upaya untuk mengarahkan
inflasi ke targetnya di 4%+1% pada 2015 dan 2016 serta mendukung pengendalian defisit
neraca berjalan ke posisi yang lebih sehat. Bl menyatakan bahwa kebijakan ke depan tetap
diarahkan untuk mencapai sasaran inflasi, mengelola defisit neraca berjalan pada tingkat
yang sehat, dan menjaga stabilitas sistem keuangan.

o Bl melihat adanya perbaikan pada neraca pembayaran Indonesia pada 2014, dengan defisit
neraca berjalan yang turun dari posisi di tahun sebelumnya. Penurunan defisit neraca
berjalan ini didukung oleh perbaikan ekspor manufaktur dan penurunan impor. Di sisi lain,
menurut Bl, neraca modal dan finansial mengalami surplus yang cukup besar pada 2014,
ditopang oleh kinerja investasi asing langsung (FDI) dan investasi portofolio. Sementara itu,
pertumbuhan ekonomi pada 2014 diperkirakan mencapai 5,1%, melambat dari 5,8% pada
2013, namun akan membaik ke kisaran 5,4%-5,8% pada 2015 akibat dorongan dari
komponen konsumsi dan investasi pemerintah. Mengenai inflasi, Bl meyakini bahwa
angkanya akan berada di dalam kisaran target 4%+1% pada 2015 karena inflasi inti yang
terkendali dan harga minyak dunia yang turun.

e Pernyataan resmi Bl menunjukkan fokus kebijakan moneter pada pengendalian inflasi dan
neraca berjalan, sehingga kebijakan moneter kami perkirakan belum akan dilonggarkan pada
beberapa bulan mendatang. Meski dipertahankan di level 7,75% pada Januari ini, kami
masih melihat potensi peningkatan Bl rate ke depan. Setidaknya akan ada dua faktor yang
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bisa mendorong kenaikan Bl rate di tahun 2015 ini, yaitu perbaikan pertumbuhan ekonomi
dan depresiasi nilai tukar. Potensi perbaikan pertumbuhan ekonomi pada tahun ini menjadi
salah satu tantangan yang harus dihadapi bank sentral, karena kondisi ini dapat berimplikasi
pada pelebaran defisit neraca berjalan, terutama bila ekonomi global tidak membaik sesuai
dengan perkiraan. Sementara, rupiah akan mengalami tekanan yang lebih kuat jika AS
merealisasikan pengetatan kebijakan moneternya. Melihat hal ini, kami memperkirakan BI
rate di posisi 8% pada akhir 2015 atau naik 25 bps dari posisi akhir 2014. (SW)




Pasar Keuangan
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Pasar Valas

e Menutup tahun 2014, kinerja Greenback masih perkasa menguat terhadap hampir seluruh
major currencies dan emerging market (lihat Tabel 1). Divergensi kebijakan moneter yang
mungkin diadopsi oleh The Fed di tengah pelonggaran moneter sejumlah bank sentral
mendorong dolar AS melanjutkan rally yang terjadi sepanjang 2014. Rilis FOMC The Fed
bulan Desember menunjukkan bahwa tingkat inflasi AS yang saat ini berada pada level 1,3%
v/y (November 2014) belum dapat dijadikan alasan bagi The Fed untuk mulai menaikkan
suku bunga. Disisi lain, The Fed akan melanjutkan program fasilitas repo reverse overnight
hingga tanggal 29 Januari 2016. Program tersebut merupakan salah satu tools bank sentral
untuk menaikkan suku bunga jangka pendek. Notulensi tersebut juga menyebutkan bahwa
para anggota komite FOMC masih ingin memastikan inflasi bergerak mendekati target 2%
sebelum menaikkan suku bunga acuan.

® Yen Jepang tercatat menjadi mata uang negara maju yang mengalami kemerosotan terbesar
terhadap dolar AS pasca paket stimulus moneter yang diluncurkan oleh Bank Sentral Jepang
(BolJ) sebesar JPY 3,4 triliun atau setara dengan USD 29 miliar, dimana sebesar JPY 600 miliar
akan dialokasikan untuk ekonomi regional Jepang yang mengalami stagnasi. Rencana
penggelontoran stimulus ini ditujukan untuk menghidupkan perekonomian Jepang yang
pada kuartal 111-2014 melambat ke level -1,3% y/y serta sebagai manifestasi Abenomics
untuk melawan tren jangka panjang utang publik.

e Euro jatuh ke level terlemahnya sejak 26 Juli 2012 terhadap dolar AS menyusul ekspektasi
Bank Sentral Eropa (ECB) yang mendekati program quantitative easing (QE) bernilai sekitar
EUR 500 miliar (atau setara dengan USD 593 miliar). Presiden ECB, Mario Draghi,
menyatakan bahwa risiko deflasi akan mengancam jika bank sentral tidak segera
menjalankan mandat untuk menstabilkan harga. Disisi lain, semakin panasnya situasi politik
menjelang pemilihan presiden di Yunani turut menekan mata uang euro. Krisis politik
kembali mencuatkan kemungkinan Yunani keluar dari zona Euro. Pasalnya, apabila pemilu
Yunani dimenangkan oleh pihak dari partai oposisi yang anti-austerity, maka pembayaran
utang akan dihentikan hingga persyaratan bailout bisa direnegosiasi. Hal ini berpotensi
menimbulkan kebangkrutan Yunani serta ketidakpastian di blok zona Euro.

e Diantara negara berkembang yang kami pantau, kinerja mata uang rubel Rusia masih
menjadi yang terburuk dengan pelemahan sebesar 84,86% ke level 60,74 per dolar AS
sepanjang tahun 2014. Gejolak nilai tukar di Rusia disinyalir menjadi ancaman global serta
berpotensi meningkatkan risiko terhadap kinerja mata uang global. Guna mencegah rush,
Bank Sentral Rusia secara dramatis menaikkan suku bunga acuan ke level 17%. Namun
demikian, jatuhnya harga minyak serta sanksi Barat atas aksi Rusia terhadap Ukraina
mendorong rubel semakin melemah.

e Sejalan dengan pelemahan mata uang regional, rupiah ditutup melemah selama tahun 2014.
Sentimen negatif datang dari dalam negeri yaitu tekanan inflasi dan rilis data defisit neraca
perdagangan. Inflasi bulan Desember tercatat sebesar 8,36% vy/y. Defisit neraca
perdagangan bulan November tercatat memburuk yaitu dari surplus sebesar USD 20,98 juta
(Oktober 2014) menjadi defisit sebesar USD 0,43 miliar. Namun demikian, Bank Indonesia
berkomitmen untuk menjaga stabilitas nilai tukar rupiah yakni dengan melakukan intervensi
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di pasar valas, melakukan pembelian Surat Berharga Negara (SBN) di pasar sekunder, serta
melakukan pengelolaan likuiditas di pasar rupiah dengan meningkatkan lelang di beberapa
instrumen moneter, termasuk SBI 9 bulan.

FY2013 Posisi
) 31/12/2014

Mata Uang

Negara Maju

EUR/USD 4.42 (12.10) (3.15) (0.74) 1.21
USD/JPY (21.34) (13.72) (1.35) 0.51 119.84
GBP/USD 1.88 (5.84) (1.08) 0.19 1.56
AUD/USD (14.21) (8.24) (4.20) 0.70 0.82
USD/CHF 2.93 (11.50) (3.26) (0.76) 0.99
USD/SGD (3.36) (4.92) (1.49) (0.05) 1.32
Negara Berkembang

USD/IDR (24.26) (1.88) (0.87) 0.65 12,388
USD/INR (13.01) (1.84) (1.64) 0.76 63.04
USD/CNY 2.94 (2.48) (0.89) 0.17 6.21
USD/BRL (15.47) (11.30) (3.78) 1.42 2.66
USD/TRY (20.42) (8.70) (5.54) (0.94) 2.34
USD/THB (6.87) (0.52) (0.40) 0.12) 32.91
USD/PHP (8.67) (0.73) 0.30 (0.08) 44.72
USD/KRW 1.29 (3.33) 2.03 1.08 1,091
USD/MYR (7.12) (6.67) (1.84) (0.02) 3.50
USD/ARS (32.41) (29.35) 0.77 1.00 8.47
USD/RUB (7.56) (84.86) (17.60) (13.10) 60.74

Sumber: Bloomberg
Tabel 1. Perkembangan Nilai Tukar Sejumlah Negara terhadap Dolar AS

Pasar Modal

e Indeks S&P 500 mencetak rekor baru dengan mencatatkan kenaikan tertinggi sebesar
12,39% ke level 2.058,90 sepanjang tahun 2014 (lihat Tabel 2). Pernyataan dovish The Fed
menopang kinerja indeks saham di Wall Street. Sejalan dengan penguatan tersebut, indeks
Dow Jones juga terpantau berada di teritori positif dengan naik sebesar 8,4% ke level
17.823,07. Kinerja indeks ditopang oleh rilis data jumlah lapangan kerja yang pada bulan
Desember tercatat mengalami peningkatan sebanyak 252.000 pekerjaan dan tingkat
pengangguran yang mengalami penurunan ke level terendah menjadi 5,6%.

e Ekspektasi terhadap kebijakan stimulus yang akan dikeluarkan oleh sejumlah bank sentral
memberikan sentimen positif bagi kinerja indeksi global, seperti indeks Shanghai, indeks
Nikkei 225 dan indeks Euro Stoxx 50. Sepanjang tahun 2014, indeks Shanghai mencatatkan
gain tertinggi dengan tumbuh positif sebesar 53,35% ytd ke level 3.234,68. Sementara,
kedua indeks yang lainnya menguat masing-masing sebesar 9,69% ytd dan 5,13% ytd.
Disamping pemangkasan suku bunga acuan sebesar 40 bps menjadi 5,6%, Bank Sentral China
(PBoC) tercatat telah mengeluarkan sejumlah kebijakan yaitu berupa suntikan dana senilai
USD 126 miliar ke perbankan nasional di bulan September dan Oktober melalui program
pinjaman jangka menengah.
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o Kebijakan Pemerintah Indonesia yang menaikkan harga BBM bersubsidi (jenis Premium dan
Solar) sebesar Rp 2.000/liter per tanggal 18 November 2014 dinilai menjadi katalis positif
bagi kinerja IHSG. Baru-baru ini, Pemerintah telah mencabut subsidi BBM jenis Premium dan
mengubah pola subsidi untuk Solar. Ditengah tren koreksi harga minyak dunia, hal ini
berakibat pada penurunan harga keduanya yang telah terjadi sebanyak 2 kali yakni di
tanggal 1 Januari 2015 dan 19 Januari 2015. Keputusan ini pun direspon positif oleh pelaku
pasar dikarenakan Pemerintah dinilai berani dalam mewujudkan agenda reformasi. IHSG
selama bulan Desember 2014 tercatat mengalami kenaikan positif sebesar 1,21% m/m (atau
20,79% sepanjang tahun 2014) ke level 5.226,95. Jika kita lihat berdasarkan kepemilikan,
kepemilikan saham masih didominasi oleh investor asing (lihat Gambar 8). Meskipun selama
bulan Desember 2014 terjadi Net Sell sebesar Rp 7,95 triliun, namun sepanjang tahun 2014
pasar saham membukukan Net Buy sebesar Rp 42,60 triliun. Angka ini meningkat drastis
dibandingkan tahun 2013 yang terjadi Net Sell mencapai Rp 22,45 triliun. Net Buy selama
tahun 2014 merupakan yang tertinggi sepanjang sejarah.

FY2013 Posisi

Indeks Saham Net Buy Saham (LHS)  emmmlHSG (RHS)

(%) % % % 31/12/2014 N oo
Negara Maju
Dow Jones (USA) 23.50 8.40 0.26 (1.15) 17,823.07 522685
S&P 500 (USA) 26.39 12.39 027 (1.10) 2,058.90 w
Nikkei 225 (Jepang) 52.42 .69 (0.79) (2.26) 17,450.77 5000
FTSE 100 (Inggris) 11.97 (2.26) (1.36) (0.66) 6,566.00 »
Hang Seng (Hong Kong) (0.02) 1.14 1.02 1.10 23,605.04
S&P/ASX 200 (Australia) 13.73 080 3.90 031 5,411.00 400
Euro Stoxx 50 (Eropa) 15.05 5.13 (0.90) (0.39) 342.54 20
Negara Berkembang
IHSG (Indonesia) (1.66) 20.79 121 116 5,226.95 0 -
Sensex (India) 7.39 3165 3.72) 107 27,499.42
Ibovespa (Brazil) (17.65) (0.66) (4.34) (1.73) 50,007.41 081 449 791 988 1881 17,17A 1865 329 2098 24.27 1588 42,60
KOSPI (Korea Selatan) (0.97) (2.62) (2.53) (1.59) 1,915.59 o
SET (Thailand) (7.73) 21.69 (6.03) (1.80) 1,497.67 (1542) (2245) 2000
PCOMP (Filipina) 049 2083 (138) 062 7,23057 @
Shanghai (China) (7.07) 53.35 20.69 8.82 3,234.68
KLCI (Malaysia) 11.48 (4.95) (0.96) 066 1,761.25 1000
Straits Times (Singapura) (1.07) 6.00 1.80 0.58 3,365.15 (20)
JALSH (Afrika Selatan) 15.46 6.83 1.87 0.59 49,770.60 g3
Borsa Istanbul 100 (Turki) (14.87) 27.97 (0.49) 1.06 85,721.13 o .
TASI (Arab Saudi) 22.99 (3.30) (4.44) (4.21) 833330 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
MICEX (Rusia) (0.71) (4.74) (11.52) (0.35) 1,396.61
Sumber: Bloomberg Sumber: CEIC, data diolah
Tabel 2. Perkembangan Indeks Saham Utama Gambar 8. Perkembangan Pasar Saham Indonesia

Dunia

Pasar Obligasi

e Berbeda halnya dengan kinerja di pasar SBN, capital outflow terjadi di bulan Desember yang
terlihat dari kepemilikan investor asing di obligasi pemerintah yang menunjukkan penurunan
(lihat Gambar 9). Secara nominal, kepemilikan asing mencatatkan penurunan sebesar 4,13%
m/m menjadi Rp 461,35 triliun (atau sebesar 38,13% dari total SBN yang dapat
diperdagangkan). Investor asing melakukan profit taking yang terlihat dari Net Sell pasar SBN
mencapai Rp 19,85 triliun. Jika dibandingkan dengan akhir Desember 2013, angka ini turun
cukup signifikan dari Net Sell sebesar Rp 0,37 triliun.

e Sejalan dengan penurunan kinerja SBN, kurva imbal hasil untuk obligasi pemerintah selama
1 bulan terakhir pun meningkat dengan peningkatan pada yield tenor pendek hingga
panjang di kisaran 5 bps hingga 18 bps. VYield obligasi seri FRO068 tenor 20 tahun
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mencatatkan kenaikan paling tinggi ke level 8,25%. Kenaikan yield berbanding terbalik
dengan harga yang terkoreksi sebesar 1,72% m/m dari 102,9 (akhir November 2014)
menjadi 101,13 (akhir Desember 2014). Sementara itu, yield obligasi pemerintah bertenor 5
tahun (seri FRO069) menunjukkan peningkatan ke level 7,63% dengan koreksi harga sebesar
0,21% m/m menjadi 100,87.

e Sebagai upaya dalam menjaga stabilisasi harga SBN, Bank Indonesia melakukan intervensi
yang terlihat dari meningkatnya kepemilikan SBN oleh Bank Indonesia. Kepemilikan Bank
Indonesia di SBN tercatat naik signifikan yaitu dari Rp 0,38 triliun (November 2014) menjadi
Rp 41,63 triliun (Desember 2014). Harga obligasi benchmark seri FR pun mengalami kenaikan
yang tercermin dari menurunnya yield obligasi.

e Per tanggal 16 Januari 2015, yield obligasi pemerintah tenor pendek hingga panjang
menunjukkan penurunan di kisaran 20 bps hingga 31 bps. Obligasi pemerintah seri FRO069
mengalami penurunan yield terbesar mencapai 31,4 bps ke level 7,31% menyusul kenaikan
harga obligasi sebesar 1,12% ytd dari 100,87 (31 Desember 2014) menjadi 102 (16 Januari

IAmount Foreign Ownership B Bank Indonesia  ===% Foreign Ownership 40 - Net Buy SBN (LHS) em=ilai Tukar (ave, RHS) - 14,000
IDRT
600 40%| |30 | - 13,000
500 - i 35%| |20 - + 12,000
F 300
0 30%| |49 | - 11,000
- 25%
0 10,000
300 - 20%
-10 - - 9,000
- 15%
200 |
- 10% -20 - - 8,000
° Des' 14
100 - 5% -30 - USDIDR (avg) :Rp 12,434 r 7,000
° Net Buy SBN :-Rp 19.85 Tn
(IDR Tn)

(I e e o o e T o e o o e e o 0% | 40 - -~ 6,000
= Jp= b= Rb= Rbs Bbs o o [ i i s s B B U B R R Sjhatps Ralis s e s B s Ba s g Juuluiu Buu BRI A
PRI Bl o BRI S SR R ol B B
8233308883208 2883358¢283264 89232848233308883288¢92332684

Sumber: Bloomberg
Gambar 9. Perkembangan Kepemilikan Investor Asing di Pasar SBN

o Kepemilikan asing di SBN masih mengalami kenaikan sebesar 42,47% vy/y yaitu dari Rp
323,83 triliun (tahun 2013) menjadi Rp 461,35 triliun (tahun 2014). Investor asing
membukukan Net Buy sebesar Rp 137,52. Angka ini meningkat signifikan dibandingkan
kepemilikan asing yang mencatatkan Net Buy di tahun 2013 sebesar Rp 53,31 triliun.

e Diawal tahun 2015, strategi front loading yang akan diterapkan pemerintah Indonesia guna
mengantisipasi risiko pengetatan likuiditas pada kuartal 1-2015 diprediksi akan menekan
pasar obligasi, namun tekanan diperkirakan bersifat sementara. Disisi lain, banyaknya
obligasi pemerintah yang jatuh tempo di tahun 2015 sehingga berpotensi terhadap
penerbitan obligasi baru pun disinyalir akan semakin memicu suplai obligasi pemerintah di
pasar.

e Positifnya kinerja pasar obligasi Indonesia selama tahun 2014 sejalan dengan penurunan
sovereign bond yield yang terjadi di negara maju dan negara berkembang (lihat Tabel 3).
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Penurunan vyield tersebut terjadi di tengah jatuhnya harga energi dan komoditas yang
disertai oleh lemahnya prospek pertumbuhan global. Harga energi dan komoditas menjadi
salah satu faktor yang menentukan pergerakan harga obligasi. Mengapa demikian? Dalam
berinvestasi, investor cenderung akan melihat risiko inflasi dari menanamkan aset. Dengan
penurunan harga minyak dan komoditas, maka risiko inflasi akan relatif lebih rendah.
Dengan demikian, harga berpotensi untuk meningkat dan disertai dengan penurunan yield.

e Jika kita lihat sovereign bond yield denominasi mata uang lokal, yield obligasi pemerintah
pada 16 negara yang kami pantau menunjukkan pola bullish dengan penurunan mayoritas
terjadi di negara maju. Tercatat sovereign bond yield Jepang mengalami penurunan tertinggi
sebesar 56 bps ytd ke level 0,33%.

e Downgrade peringkat utang Jepang sebanyak 1 notch ke level Al oleh Moody’s pada 1
Desember lalu berdampak minim bagi pergerakan sovereign bond Jepang. Hal ini terlihat
dari yield Jepang untuk jangka waktu 10 tahun anjlok ke level 0,33%, terendah sepanjang

sejarah. Keputusan BoJ yang mempertahankan stimulus membantu mendorong penurunan
yield. (DSR)

Sovereign Bond Yield 10Yr FY2013 1w Posisi
(LCY) (bps) (bps) 31/12/2014

Negara Maju

Amerika Serikat 72 (28) (3) (4) 2.17
Jepang 6) (56) (23) (@) 0.33
Inggris 65 (42) (7) (7) 1.76
Hong Kong 232 (21) 10 2 1.90
Australia 29 (35) 9) (5) 2.74
Negara Berkembang

Korea Selatan 12 (29) 1 ) 2.61
Indonesia 63 7 1 1) 7.80
India 10 (11) 3) (@5) 7.86
Thailand 8 (29) (7) 4) 2.73
Filipina 14 6 2 @) 4.37
Singapura 91 (12) 5 1) 2.28
Malaysia 19 0) 7 0 4.15
China 28 (22) 3 1) 3.65
Afrika Selatan 16 1 5 @) 7.97
Turki 52 (23) 5 0 7.87
Brazil 6 (14) 4) (8) 11.42

Sumber: Bloomberg
Tabel 3. Sovereign Bond Yield Indonesia dan Peers (denominasi mata uang lokal)
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Review Perbankan

e Data terakhir menunjukkan tren pertumbuhan uang beredar dalam arti luas (M2) masih
rendah meskipun telah stabil. Secara nominal Posisi M2 pada November 2014 tercatat
sebesar Rp4.081,4 triliun, atau tumbuh 12,9% vy/y, meningkat tipis dibandingkan
pertumbuhan Oktober 2014 yang sebesar 12,5% y/y. Tren pertumbuhan M2 yang relatif
rendah disebabkan oleh perlambatan pada salah satu komponen M2 yakni Net Domestic
Asset (NDA). NDA mengalami tren menurun sepanjang tahun 2014 sejalan dengan laju
pertumbuhan kredit perbankan yang juga melambat. Tren perlambatan M2 tertahan oleh
perbaikan pada Net Foreign Asset (NFA) yang tumbuh pesat sejak mengalami bottoming out
pada Mei 2014 seiring dengan persepsi investor yang positif terhadap perekonomian

Indonesia.
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Sumber: LPS
Gambar 10. Perkembangan Likuiditas Sistem Keuangan dan Perbankan

e Sementara itu likuiditas perbankan pada bulan Oktober 2014 menunjukkan perbaikan yang
ditandai dengan penurunan rasio kredit terhadap simpanan atau Loan to Deposit Ratio (LDR)
dari 89,9% pada September 2014 menjadi 89,5% pada Oktober 2014. Kredit perbankan
pada Oktober 2014 tercatat sebesar Rp3.589 triliun atau tumbuh 12,8% y/y, kembali
menurun dari posisi bulan September 2014 yang sebesar 13,3% y/y. Perlambatan
pertumbuhan kredit ini sejalan dengan melemahnya pertumbuhan ekonomi domestik
dari 5,12% pada triwulan 11-2014 menjadi 5,01% pada triwulan [11-2014.

e Di sisi lain, pertumbuhan dana pihak ketiga (DPK) perbankan kembali mengalami
peningkatan sejak Agustus 2014. Pertumbuhan DPK per Oktober 2014 tercatat sebesar
13,9% y/y, naik bila dibandingkan pada bulan sebelumnya yang tumbuh sebesar 13,3%
y/y. Iklim suku bunga yang masih tinggi membawa pengaruh positif bagi pertumbuhan
simpanan perbankan.

e Peningkatan pertumbuhan DPK ditopang oleh pertumbuhan simpanan berjangka atau
deposito yang naik sebesar 20% y/y. Dari segi share terhadap DPK, deposito masih
memiliki porsi terbesar dibandingkan dengan alternatif pendanaan lainnya yakni sebesar
47,3% pada posisi Oktober 2014. Sumber dana masyarakat lainnya yakni giro dan
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tabungan (Current Account Saving Account, CASA) pada Oktober 2014 justru mengalami
penurunan dan “hanya” tumbuh masing-masing sebesar 9,5% dan 2,8% y/y. Terlihat
adanya dampak kompensasi, dimana suku bunga yang tinggi menarik lebih banyak
deposito ke dalam sistem. Di sisi lain, penurunan prospek bisnis menyebabkan
pertumbuhan simpanan transaksional (CASA) menurun.
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Gambar 11. Perkembangan DPK Berdasarkan Tipe dan Nasabah Penyimpan

Dari segi nasabah penyimpan, pertumbuhan simpanan segmen individu dan pemerintah
terlihat mengalami bottoming out dan tumbuh masing-masing sebesar 13,6% dan 18,6%
v/y pada Oktober 2014. Sedangkan dari segmen nasabah korporasi, tren pertumbuhan
masih  menunjukkan perlambatan (lihat gambar 11). Hal tersebut sekaligus
mengkonfirmasi hasil analisis dimana kami melihat adanya pergeseran growth driver
pertumbuhan DPK dari Korporasi kepada individu (yang mencari return suku bunga).
Perlambatan pertumbuhan kredit terjadi across the board. Pertumbuhan Kredit Modal
Kerja (KMK) kembali turun menjadi 12,4% y/y pada Oktober 2014 dibandingkan dengan
bulan sebelumnya sebesar 12,6% y/y. Segmen KMK merupakan segmen yang memiliki share
terbesar terhadap total kredit perbankan yakni 48%. Tren perlambatan kredit modal kerja
disebabkan iklim usaha yang sedang turun di tengah melambatnya pertumbuhan ekonomi
sehingga para pengusaha menunda ekspansi working capital-nya.

Pertumbuhan Kredit Investasi pada bulan Oktober 2014 turun menjadi 26,3% y/y dari bulan
sebelumnya yang sebesar 28,0% y/y. Meski melambat sebenarnya tingkat pertumbuhan ini
masih dapat dikatakan cukup solid: berada pada rentang rata-rata pertumbuhan selama
empat tahun terakhir dikisaran 25-30%. Cukup stabilnya pertumbuhan kredit investasi
memberikan indikasi growth PDB mungkin mengalami bottoming out. Hal tersebut
dikonfirmasi dengan data pertumbuhan kredit dari kategori debitor untuk segmen korporasi
yang juga mengalami bottoming out.
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Gambar 12. Perkembangan Kredit Berdasarkan Tipe Penggunaan dan Debitor

e Secara keseluruhan Net Fund Flow yang merupakan selisih dari total kredit perbankan
dikurangi simpanan menunjukkan nilai yang negatif. Sampai Oktober 2014, perbankan
nasional selama setahun terakhir telah menyalurkan dana pinjaman sebesar Rp 406,1 triliun,
sedangkan DPK yang dihimpun pada periode yang sama mencapai Rp 490,5 triliun. Dengan
perkataan lain, telah terjadi net fund inflow sebesar Rp 84,4 triliun: sistem perbankan secara
net menarik dana dari masyarakat dan nilai ini terus mengalami peningkatan dibandingkan
bulan lalu yang sebesar Rp 48,3 triliun.
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Gambar 13. Perkembangan Nominal LDR dan Suku Bunga Simpanan Perbankan

e Tren suku bunga bank benchmark yang dipantau LPS (suku bunga pasar atau SBP) secara
rata-rata sepanjang bulan November 2014 mulai bergerak menurun. Hal ini mengindikasikan
mulai meredanya persaingan bank-bank dalam perebutan dana masyarakat. Selama
November 2014, suku bunga deposito perbankan secara rata-rata turun sebesar 3 bps, yakni
dari 7,18% menjadi 7,15%. Di sisi lain, posisi suku bunga maksimum suku bunga deposito
rata-rata perbankan pada periode yang sama mengalami penurunan lebih tinggi yakni
sebesar 9 bps dari 8,64% menjadi 8,58%. Penurunan suku bunga deposito ini sejalan dengan
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penerapan kebijakan pembatasan suku bunga deposito yang dilakukan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) awal Oktober kemarin.

e Intensitas persaingan bank-bank dalam meningkatkan dana simpanan masyarakat terlihat
dari struktur DPK perbankan. Iklim suku bunga yang masih relatif tinggi telah merubah
struktur dana masyarakat, dimana porsi dana mahal atau deposito mengalami peningkatan
dibandingkan tahun sebelumnya. Selama setahun terakhir, kami telah memantau
pergerakan suku bunga simpanan dengan alat ukur yang kami sebut Sensitive Funding. Pada
gambar 14 kami membedakan antara Sensitive Funding yang terdiri dari Sensitive Time
Deposit (Sensitive TD) dan Sensitive Current Account and Saving Account (Sensitive CASA)
dengan Non-Sensitive Funding. Definisi dari Sensitive Funding adalah dana simpanan
masyarakat yang memperoleh bunga diatas LPS rate. Sedangkan Sensitive CASA merupakan
jumlah dana simpanan yang memperoleh suku bunga diatas 2% dibawah LPS rate.
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Gambar 14. Perkembangan dan Perubahan Nominal LDR

e Menurut data yang kami pantau, secara agregat terjadi pergeseran Sensitive TD yang
signifikan selama periode Desember 2013 — November 2014. Pergeseran Sensitive TD pada
sistem perbankan cukup besar dari Rp. 682 triliun pada Desember 2014 menjadi Rp 950
triliun pada November 2014 atau naik sebesar 39,3%. lklim suku bunga yang tinggi
dimanfaatkan oleh para nasabah untuk menikmati tingkat pengembalian yang lebih besar
dari nilai simpanannya. Persaingan dalam perebutan dana simpanan pun hampir terjadi
pada semua level bank. Namun kategori bank sangat besar (BSB) yang memiliki asset di atas
100 triliun cukup “diuntungkan”. Pasalnya, kenaikan Sensitive TD pada kelompok bank
sangat signifikan yakni naik hingga 61,4% dari Rp 346 triliun menjadi Rp 559 triliun pada
periode observasi. Sedangkan untuk kelompok bank sangat kecil (BSK) malah mengalami
kontraksi Sensitive TD sebesar 10,4%.

e Perlambatan pertumbuhan ekonomi dan iklim suku bunga yang tinggi menyebabkan risiko
kredit kembali meningkat. Pertumbuhan kredit macet atau Non Performing Loan (NPL)
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perbankan nasional baik nominal maupun secara rasio masih menunjukkan tren
peningkatan. Dalam setahun terakhir, pertumbuhan NPL nominal naik signifikan dari 8,9%
y/y pada Oktober 2013 menjadi 38,2% y/y pada Oktober 2014. Namun bila dibandingkan
dengan bulan sebelumnya, NPL nominal mengalami sedikit perbaikan dimana pada posisi
September 2014 tercatat sebesar 39,6% y/y yang sekaligus tertinggi sejak tahun 2006.
Secara rasio Gross NPL perbankan juga mengalami peningkatan meskipun masih di bawah
regulatory threshold: 5%, yakni naik sebesar 6 bps dari 2,29% pada September 2014 menjadi
2,35% pada Oktober 2014.
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Gambar 15. Perkembangan Kualitas Kredit

Sektor ekonomi yang mengalami penurunan kualitas kredit cukup signifikan adalah sektor
pertambangan. Peningkatan kredit bermasalah atau NPL sektor ini disebabkan anjloknya
harga komoditas, sehingga para debitur mangalami permasalahan dalam mengatur cash
flow perusahaan, khususnya kewajiban kepada perbankan. NPL nominal sektor
pertambangan pada Oktober 2014 masih mengalami pertumbuhan yang tinggi yakni sebesar
105,5% vy/y. Selain itu, sektor ekonomi yang perlu mendapat perhatian adalah sektor
manufaktur dan perdagangan, mengingat pada kedua sektor tersebut menyumbang share
kredit sebesar 39% dari total kredit perbankan per Oktober 2014. NPL nominal pada sektor
manufaktur menunjukkan adanya kenaikan yang cukup signifikan mencapai 38,1% vy/y.
Sedangkan pada sektor perdagangan, NPL nominal tumbuh menjadi 39,8% y/y pada periode
yang sama.

Kondisi ekonomi dan ketatnya likuiditas menyebabkan pertumbuhan kredit mengalami
perlambatan dalam beberapa periode terakhir. Bank diharapkan fokus pada usaha untuk
meningkatkan efisiensi, menjaga kualitas kredit dan mengamankan kondisi likuiditas
ketimbang mendorong laju pertumbuhan kredit. (MDA, TS)
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Industri Minyak dan Gas : Harga Minyak dan Neraca Perdagangan

e Harga minyak mentah dunia terus mengalami penurunan dan mengalami koreksi sepanjang
2H-14. Harga minyak Brent yang pada awal Januari 2014 mencapai USD 107,53/barrel telah
turun sebesar -48,1% menjadi USD 55,8/barrel pada akhir Desember 2014, begitu pula
dengan harga minyak West Texas Intermediate (WTI) yang turun sebesar 44,2% menjadi
USD 53,3/barrel sepanjang tahun 2014. Faktor fundamental pasar khususnya supply dan
demand masih menjadi faktor utama penyebab penurunan harga minyak mentah dunia.
Perlambatan ekonomi di sejumlah negara saat ini telah menurunkan permintaan terhadap
komoditas minyak, sementara disisi lain terjadinya kompetisi antara minyak konvensional
dan shale oil telah menyebabkan pasar minyak mengalami kelebihan pasokan (over supply).
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Gambar 16. Produksi dan Konsumsi Minyak Dunia 2012 — 2015 (proyeksi)

e Pada tahun 2009 harga minyak sempat mengalami lonjakan hingga diatas USD 100 per
barrel. Harga minyak yang meningkat pesat tersebut didorong langkah kebijakan OPEC pada
tahun 2008 yang memangkas produksi minyaknya hingga 22 juta barel per hari sehingga
pasokan berkurang. Kenaikan harga minyak terus terjadi sampai dengan tahun 2011, pada
saat itu harga minyak stabil diatas USD 100/barrel karena konflik geopolitik Mesir dan
permintaan tinggi dari China, India, dan Jepang pasca tsunami. Pada awal tahun 2012 dan
2013 harga minyak sempat melonjak tinggi dipicu ketegangan antara Iran dan Amerika dan
memanasnya hubungan Syria dengan Israel.

e Sepanjang tahun 2014 harga minyak cenderung mengalami pembalikan dimana pada tahun
lalu harga minyak Brent dan WTI menyentuh level terendahnya sejak Desember 2008. Awal
2014 produksi minyak Libya dan produksi minyak Amerika Serikat terus ditingkatkan
sementara disisi lain permintaan energi dunia cenderung turun sebagai dampak dari
pelemahan ekonomi global.
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Gambar 17. Harga Minyak Brent Tahun 2000 — 2014

e Kondisi saat ini menunjukkan bahwa berlimpahnya pasokan minyak mentah dunia
disebabkan oleh beberapa hal. Pertama, OPEC sebagai pensuplai 40% kebutuhan minyak
dunia tidak mengurangi produksi minyak mentahnya dimana produksi minyak tetap
dipertahankan pada level 30 juta barrel per hari (sesuai dengan hasil pertemuan di Wina,
November 2014). Negara-negara OPEC sangat efisien dalam produksi minyaknya, sehingga
masih dapat mengambil keuntungan dengan harga minyak yang rendah.

e Kedua, terjadi peningkatan produksi shale oil Amerika Serikat dimana produksi minyak
Amerika Serikat kembali meningkat sebesar 0,15% menjadi 9,13 juta barel per hari
dibanding produksi pada Desember 2014 sebesar 9,11 juta barel per hari. Produksi minyak
Amerika Serikat terus meningkat dari tahun ke tahun dan diperkirakan akan meningkat
menjadi 9,5 juta barel per hari pada tahun 2015 (EIA’s Short-Term Energy Outlook). Revolusi
produksi shale oil dan shale gas di Amerika Serikat menjadikan negara itu lebih mandiri
dalam pemenuhan kebutuhan energinya, terbukti bahwa ekspor OPEC ke Amerika saat ini
secara umum lebih rendah 16% dari tahun 2011 lalu.

o Ketiga, peningkatan produksi minyak dari negara-negara non-OPEC. The Economist
Intelligence Unit menyatakan bahwa pada tahun 2015 produksi minyak negara-negara non-
OPEC akan mencapai 55,6 juta barrel per hari dan akan meningkat menjadi 56 juta barrel per
hari pada tahun 2017.
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Gambar 18. Rata-rata Produksi Minyak Amerika Serikat (juta barel/hari)

e Bagi Indonesia turunnya harga minyak saat ini secara umum memberikan dua dampak yang
cenderung saling bertolak belakang. Disatu sisi turunnya harga minyak saat ini secara umum
dapat menguntungkan Indonesia sebagai net oil importer. Penurunan harga minyak akan
menyebabkan nilai impor migas menurun sehingga akan menurunkan beban impor.
Sedangkan bagi APBN, penurunan harga minyak dunia membantu meringankan beban ABPN
untuk mengimpor BBM dan juga akan mengurangi tekanan terhadap defisit fiskal. Efek
positif lain adalah peningkatan daya beli konsumen karena alokasi biaya energi yang
berkurang dan potensi pengurangan tekanan inflasi.
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Gambar 19. Indeks Harga Berbagai Komoditas Dunia Tahun 2005 — 2014 (2005 = 100)
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e Meskipun terdapat dampak positif, Indonesia juga menghadapi posisi yang cukup dilematis
sebagai negara pengekspor utama komoditas. Penurunan harga minyak saat ini dapat
berdampak negatif karena dapat menurunkan penerimaan dari sisi migas dan memburuknya
defisit transaksi berjalan (current account deficit) dikarenakan penurunan harga minyak juga
berdampak terhadap harga-harga komoditas lainnya seperti seperti gas, batu bara, kelapa
sawit yang menjadi komoditas ekspor utama Indonesia.

e Berdasarkan data Bank Indonesia, nilai kumulatif ekspor Indonesia November 2014
mencapai USD 13,51 miliar (-13,52% dibandingkan periode yang sama tahun lalu) sedangkan
nilai impor Indonesia November 2014 mencapai USD 13,10 miliar (-7,88% dibandingkan
periode yang sama tahun lalu). Ekspor Indonesia sebagian besar berasal dari minyak dan gas
dan komoditas seperti batubara, mineral, kelapa sawit dan karet yaitu hampir sebesar 40%
dari total ekspor. Sedangkan impor Indonesia sebagian besar adalah produk mekanik, mesin,
peralatan listrik dan juga minyak dan gas.
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Gambar 20. Pertumbuhan Ekspor Impor Migas dan Nonmigas Beserta Harga Minyak (Brent)

e Uji statistik korelasi antara minyak dengan komoditas lainnya menunjukkan bahwa harga
minyak dunia memiliki korelasi cukup tinggi terhadap mayoritas komoditas ekspor dan
impor Indonesia, sehingga depresiasi harga minyak berpotensi memicu perlemahan di sektor
komoditas lain. Korelasi paling tinggi dan positif adalah pada kelapa sawit yaitu sebesar 81%
disusul oleh karet sebesar 76%. Secara umum seluruh harga komoditas (batubara, kelapa
sawit, gas, karet, ethylene dan polyethylene) mempunyai korelasi yang positif dan tinggi
terhadap harga minyak yaitu diatas 65%.
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ETHYLENE

LNG POLYETHYLENE = RUBBER
COAL_AUSTRALIA 1.00

CPO_ROTTERDAM 0.80 1.00

ETHYLENE 050 | 062 | 1.00

LNG_JAPAN 046 | 056 | 034 1.00

069 | 081 | 0.76 072 | 1.00

POLYETHYLENE 065 | 070 | 0.76 030 [ 072 | 1.00

RUBBER 065 | 079 | 057 063 | 077 | 050 1.00

Sumber: Bloomberg, diolah
Tabel 4. Korelasi Harga Berbagai Komoditas Dunia

e Perkiraan harga komoditas sampai dengan tahun 2017 yang dirilis oleh The Economist
Intelligence Unit menujukkan harga komoditas utama ekspor dan Impor Indonesia masih
akan dalam tekanan turun dan cenderung flat. Proyeksi harga komoditas tersebut adalah
sebagai berikut:

2015

1Q 75.00 13.5 65.60 750 2,303

2Q 80.00 14.00 64.50 732 2,715 NA NA
3Q 82.00 13.25 65.30 696 2,812

4Q 84.00 12.25 71.20 686 2,995

Year | 80.25 13.25 66.65 716 2,706 1,006.50 1,156.50
2016

1Q 86.00 14.20 75.00 696 3,144

2Q 83.00 14.00 72.40 664 2,715

3Q 84.00 13.75 70.50 669 2,812 NA NA
4Q 83.00 14.00 71.00 669 2,995

Year | 84.00 13.99 72.23 674 2,706

2017

1Q NA NA NA NA NA

2Q NA NA NA NA NA

3Q NA NA NA NA NA NA NA
4Q NA NA NA NA NA

Year | 88.00 13.85 73.00 670 3,420

Sumber: The Economist Intelligence Unit, JP Morgan, diolah
Tabel 5. Forecast Harga Berbagai Komoditas Dunia Tahun 2015 — 2017
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Sumber: The Economist Intelligence Unit, JP Morgan, Bloomberg, diolah
Gamber 21. Grafik Forecast Harga Berbagai Komoditas Dunia Tahun 2015 — 2017

e Berdasarkan kinerja neraca perdagangan tahun 2014 dan proyeksi ekspor impor pada tahun
2015 diperkirakan saldo neraca perdagangan Indonesia akan mengalami penurunan sebesar
USD 5,7 miliar sepanjang tahun ini dikarenakan nilai ekspor yang cenderung menurun,
meskipun untuk pos neraca ekspor impor minyak mentah diperkirakan akan diperoleh
penghematan sekitar USD 1,1 miliar. Kinerja ekspor dan impor komoditas utama Indonesia
kami perkirakan akan semakin menurun jika harga minyak terus mengalami tekanan dalam

jangka panjang. (AS, CA)

. Ekspor Impor Net Ekspor
Komoditas 5014  2014*  Ekspor-  2015f Change
(HS 2
digit) (Juta (Juta Impor (Juta (%)

8 uss) uss) 2014 uss$)
Minyak

9,437.02 | 13,217,24 | (3,780.22) | 6,881.59 | 9,533.70 | (2,652.11) | 29.8%

Mentah
Gas 17,381.89 | 3,066.54 | 14,315.35 | 14,079.33 | 2.483,89 | 11.595,44 | -18,99%
fza;)”bara 25907.91 | NA | 25907.91 |22,750.00 | NA | 22,750.00 | -12.19%
Kel
€aP3 11840000 | NA | 1840000 | 1730000 | NA [ 17,300.00 | -5.98%
Sawit (15)
Karet (40) | 7,197.16 | NA | 7,197.16 | 7,323.11 | NA | 7,32311 | 1.75%
Produk | 124800 | NA | 1,24800 | 123677 | NA | 123677 | -0.9%
Kimia (38)

*annualized

Sumber: BPS, Kementerian Perdagangan, LPS
Tabel 6. Forecast Nilai Ekspor dan Impor Beberapa Komoditas Utama Indonesia Tahun 2015
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Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability Index)
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Menutup tahun 2014, risiko industri perbankan Indonesia pada bulan Desember 2014
mengalami penurunan. Hal ini tercermin dari Indeks Stabilitas Perbankan (Banking Stability
Index, BSI) LPS yang turun sebesar 10 bps dari 100,40 pada November 2014 menjadi 100,30
pada Desember 2014. Sesuai kategori skala observasi Crisis Management Protocol (CMP)
angka BSI saat ini berada pada kondisi “Normal”. Penurunan BSI didorong oleh penurunan
pada sub indeks Credit Pressure (CP) dan Market Pressure (MP) masing-masing turun

sebesar 26 dan 5 bps. Sementara itu sub indeks Interbank Pressure (IP) mengalami
peningkatan sebesar 35 bps.

Credit Pressure
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102 -

7777777777777777777 ) 100 -
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Sumber: LPS
Gambar 22. Banking Stability Index (BSI) dan Sub Indeks Credit Pressure (CP)

Perkembangan likuiditas perbankan pada bulan Oktober 2014 kembali melonggar yang
ditandai dengan turunnya rasio kredit terhadap dana pihak ketiga (DPK) atau loan to deposit
ratio (LDR) dari 89,9% pada September 2014 menjadi 89,5% pada Oktober 2014. Likuiditas
yang melonggar ini disebabkan oleh melambatnya pertumbuhan kredit dan meningkatnya
pertumbuhan DPK dibandingkan dengan bulan sebelumnya. Pertumbuhan kredit melambat
menjadi 12,8% y/y pada bulan Oktober 2014 dari bulan sebelumnya yang tumbuh sebesar
13,3% y/y. Perlambatan pertumbuhan kredit ini seiring dengan iklim suku bunga yang masih
tinggi dan perlambatan ekonomi nasional yang terus berlanjut. Sementara itu, pertumbuhan
DPK mengalami perbaikan dari 13,3% y/y pada bulan September 2014 menjadi 13,9% y/y
pada Oktober 2014.

Di sisi lain, kualitas kredit yang tercermin dari rasio Gross NPL terus mengalami pemburukan.
Hal ini disebabkan oleh perlambatan kredit pada semua sektor industri. Rasio Gross NPL naik
dari 2,29% pada bulan September 2014 menjadi 2,35% pada Oktober 2014. Meskipun
demikian, secara year-on-year, pertumbuhan nominal kredit bermasalah (NPL) turun dari
39,58% vy/y pada September 2014 menjadi 38,17% y/y pada Oktober 2014. Dari sisi
profitabilitas, pertumbuhan Return on Equity (ROE) mengalami sedikit peningkatan menjadi
19,41% y/y pada Oktober 2014, setelah sebelumnya tercatat sebesar 19,48% pada
September 2014. Berdasarkan indikator pembentuk sub indeks tersebut, sub indeks CP
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mengalami penurunan sebesar 26 bps dari 100,94 pada November 2014 menjadi 100,68
pada Desember 2014.

106
105
104
103
102
101
100

99

98

97

Interbank Pressure 106 -

Market Pressure

Dec-14, 99.90

Dec-14, 99.98
97 -
96 96

Jun-06

Dec-06
Jun-07

Dec-07
Jun-08

Dec-08
Jun-09

Dec-09
Jun-10

Dec-10
Jun-13

Dec-13
Jun-14

Dec-14
Jun-06
Dec-06
Jun-07

Dec-07
Jun-08

Dec-05
Jun-11
Dec-11
Jun-12
Dec-12
Dec-05
Dec-08
Jun-09
Dec-09
Jun-10
Dec-10
Jun-11
Dec-11
Jun-12
Dec-12
Jun-13
Dec-13

Jun-14
Dec-14

N

Sumber: LPS
Gambar 23. Sub Indeks Interbank Pressure dan Market Pressure

e Sub indeks Interbank pressure (IP) menjadi satu-satunya sub indeks yang mengalami
peningkatan 35 bps yaitu dari 99,63 pada November 2014 menjadi 99,98 pada Desember
2014. Peningkatan sub indeks IP disebabkan oleh penurunan signifikan pada penempatan
antarbank riil dari Rp 137,29 triliun pada September 2014 menjadi 127,88 triliun pada
Oktober 2014. Selain itu, suku bunga Pasar Uang Antar Bank (PUAB) tenor overnight juga
mengalami peningkatan dari 5,80% pada November 2014 menjadi 5,91% pada Desember
2014.

e Mengakhiri 2014, perekonomian Indonesia dihadapkan oleh bergejolaknya nilai tukar rupiah
yang hampir mendekati Rp 13.000 per dollar AS. Namun pelemahan nilai tukar rupiah bukan
karena kinerja perekonomian domestik semata, melainkan lebih kepada sentimen negatif
pada level global. Melemahnya rupiah menyusul keputusan Central Bank of Russia (CBR)
yang menaikkan suku bunga acuan dari 10,5% menjadi 17% karena nilai tukar Russia yang
anjlok melebihi 50% sebagai akibat dari harga minyak dunia yang turun drastis sekitar 30%.
Otoritas moneter pun langsung merespon pelemahan nilai tukar rupiah dengan melakukan
operasi pasar sehingga pelemahan nilai tukar rupiah dapat ditahan. Sampai akhir Desember
2014, nilai tukar rupiah berada pada posisi Rp12.440 atau melemah sebesar 2%
dibandingkan bulan sebelumnya yang mencapai Rp12.196. Pelemahan nilai tukar rupiah
yang merupakan salah satu indikator pembentuk sub indeks Market Pressure (MP) ditahan
oleh perbaikan kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang positif. IHSG ditutup
menguat sebesar 77 poin (1,5%) dari 5.195 pada akhir November 2014 menjadi 5.226 pada
sesi penutupan Desember 2014. Selain itu, perbaikan indikator sub indeks MP lainnya juga
disumbang oleh data JIBOR 3 bulan yang mengalami penurunan dari 7,24% pada November
2014 menjadi 7,17% pada akhir Desember 2014. Sehingga secara keseluruhan sub indeks MP

turun tipis sebesar 5 bps dari 99,95 pada November 2014 menjadi 99,90 pada Desember
2014. (TS)
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Proyeksi Besaran Ekonomi Makro dan Perbankan Terpilih

2011 2012 2015P 2016P

Variabel Kunci

PDB Nominal (Triliun Rp) 6,447 7,419 8,229 9,084 10,263 11,337 12,558
PDB Nominal (Miliar USS) 709 847 877 871 864 947 1,046
PDB Riil (% y/y) 6.2 6.5 6.3 5.8 5.1 5.3 5.5
Inflasi (akhir periode, % y/y) 7.0 3.8 4.3 8.1 8.4 4.9 5.0
Inflasi (rata-rata, % y/y) 5.1 5.4 4.0 6.4 6.4 7.2 49
USD/IDR (akhir periode) 8,991 9,068 9,793 12,189 12,440 12,342 12,350
USD/IDR (rata-rata) 9,085 8,779 9,396 10,452 11,8791 12,294 12,363
Bl Rate (akhir periode) 6.50 6.00 5.75 7.50 7.75" 8.00 7.75
Surplus/Defisit Fiskal (% PDB) (0.7) (1.2) (1.9) (2.2) (2.2) (2.3) (2.0)
Sustainabilitas Eksternal

Ekspor Barang (% vy/y) 25.3 27.4 (2.0) (2.6) (1.5) 3.2 5.3
Ekspor Barang (Miliar USS) 158.1 200.6 187.3 182.1 180.8 186.5 196.4
Impor (% y/y) 34.1 32.2 13.6 (1.4) (3.4) 3.2 6.0
Impor (Miliar USS) 127.4 166.6 178.7 176.3 171.4 176.9 187.5
Neraca Berjalan (Miliar USS) 5.1 1.7 (24.4) (29.1) (25.4) (26.7) (29.0)
Neraca Berjalan (% PDB) 0.7 0.2 (2.8) (3.3) (2.9) (2.8) (2.8)
Cadangan Devisa (Miliar USS) 96.2 110.5 112.8 99.4 113.2 117.4 121.9
Utang Luar Negeri (% PDB) 28.6 26.6 27.7 30.5 34.2 34.4 34.2
PDB Riil menurut Pengeluaran (% y/y)

Konsumsi Rumah Tangga 4.6 4.6 5.3 5.3 5.3 5.3 5.4
Konsumsi Pemerintah 0.3 3.2 1.2 4.9 3.2 4.5 5.6
Pembentukan Modal Tetap Bruto 8.5 8.8 9.8 4.7 4.5 5.0 6.0
Ekspor Barang dan Jasa 14.9 13.6 2.0 5.3 0.2 1.0 1.0
Impor Barang dan Jasa 17.3 13.3 6.6 1.2 0.3 0.7 0.7
PDB Riil menurut Industri (% y/y)

Pertanian 2.9 3.0 4.2 3.5 3.4 3.7 3.7
Pertambangan dan Penggalian 3.5 1.4 1.6 13 0.5 0.7 0.8
Manufaktur 4.5 6.2 5.7 5.6 5.0 5.2 5.3
Listrik, Gas, dan Air Bersih 5.3 4.8 6.2 5.6 5.5 5.5 6.1
Konstruksi 7.0 6.7 7.4 6.6 5.6 5.8 6.5
Perdagangan, Hotel, dan Restoran 8.7 9.2 8.1 5.9 4.9 5.1 5.3
Transportasi dan Komunikasi 13.5 10.7 10.0 10.2 10.0 10.0 10.1
Keuangan, Real Estat, dan Jasa Perusahaan 5.7 6.8 7.1 7.6 6.0 6.0 6.2
Jasa-Jasa Lainnya 6.0 6.7 5.2 5.5 5.3 5.5 5.7
Yield SUN Rupiah (rata-rata, %)

1Tahun 6.4 5.5 4.6 5.7 6.9" 7.1 6.9
3Tahun 7.3 6.4 5.1 5.9 7.6" 7.8 7.6
5Tahun 7.8 6.9 5.4 6.0 7.9" 8.2 7.9
10 Tahun 8.6 7.5 6.0 6.5 8.2 9.0 8.8
20 Tahun 9.7 8.7 6.8 7.3 8.7 9.6 9.2
Perbankan (% y/y)

Pinjaman 7.2 24.6 23.1 21.8 13.8 14.2 15.8
Dana Pihak Ketiga 18.5 19.1 15.7 13.6 13.0 11.5 13.5

1 Angka aktual
Sumber: LPS (Desember 2014)
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Jadwal Rilis Data dan Peristiwa Penting 15 Januari — 15 Februari 2015

Negara Tanggal Indikator/Peristiwa

Amerika Serikat 29-Jan-15 Penentuan Suku Bunga FOMC
30-Jan-15 PDB 4Q14
6-Feb-15 Tingkat Pengangguran Januari 2015

Zona Euro 22-Jan-15 Rapat Suku Bunga ECB
30-Jan-15 Tingkat Pengangguran Desember 2014
30-Jan-15 Estimasi Inflasi Januari 2015
13-Feb-15 PDB 4Q14

Jepang 21-Jan-15 Basis Moneter Tahunan BO)J
30-Jan-15 Tingkat Pengangguran Desember 2014
30-Jan-15 Inflasi Desember 2014
3-Feb-15 Basis Moneter Januari 2015

India 3-Feb-15 Suku Bunga RBI
6-Feb-15 Proyeksi PDB 1Q15

Russia 28-Jan-15 Tingkat Pengangguran Desember 2014
30-Jan-15 Suku Bunga Acuan
2-Feb-15 PDB 2014
5-Feb-15 Inflasi Januari 2015

China 20-Jan-15 Aset Tetap Non Pedesaan Desember 2014
20-Jan-15 Industrial Production Desember 2014
20-Jan-15 PDB 2014
1-Feb-15 Manufaktur PMI Desember
2-Feb-15 Inflasi Januari 2015
10-Feb-15 Data Kredit Januari 2015

Brazil 21-Jan-15 Suku Bunga Selic
29-Jan-15 Tingkat Pengangguran Desember 2014
6-Feb-15 Inflasi Januari 2015

Indonesia 2-Feb-15 Inflasi Januari 2015
2-Feb-15 Neraca Perdagangan Desember 2014
5-Feb-15 PDB 2014

Sumber: LPS (Januari 2015)
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