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Maret 2017 terjadi deflasi sebesar 0,02% (MoM) atau berbanding terbalik dengan Februari 2017 yang
mengalami inflasi 0,23% (MoM) serta prediksi beberapa ekonom dengan kisaran inflasi sebesar
0,08% (MoM) - 0,37% (MoM). Kelompok bahan makanan memberikan kontribusi deflasi pasca panen raya
sekaligus mengurangi tekanan inflasi Januari dan Februari 2017 akibat kenaikan tarif dasar listrik dan
STNK. Meskipun demikian, kami menganggap deflasi Maret 2017 bersifat temporer dan
memperkirakan April 2017 akan terjadi inflasi dengan level yang rendah secara bulanan yaitu
0,08% (MoM) namun lebih tinggi secara tahunan sebesar 4,42% (YoY). Di tahun 2017, kami
memperkirakan inflasi akan sebesar 4,41% atau masih dalam target Bank Indonesia (4t1%). Bl 7-Day RRR

juga diperkirakan akan dipertahankan pada level 4,75% pada April 2017.

Menurunkan tekanan inflasi. Tingginya tingkat inflasi bulanan pada Januari dan Februari 2017
dibandingkan dengan beberapa tahun sebelumnya memberikan kecemasan meningkatnya inflasi di tahun
2017. World Bank bahkan menurunkan proyeksi pertumbuhan ekonomi Indonesia di tahun 2017 dari
sebesar 5,3% (YoY) menjadi 5,2% (YoY) sebagai imbas dari potensi meningkatnya inflasi. Meskipun demikian,
deflasi Maret 2017 sedikit menurunkan tekanan inflasi di tahun 2017. Tercatat, Maret 2017 terjadi deflasi
sebesar 0,02% (MoM) atau berbanding terbalik dengan Februari 2017 yang terjadi inflasi sebesar 0,23%
(MoM). Sementara itu secara tahunan, Maret 2017 terjadi inflasi sebesar 3,61% atau lebih rendah

dibandingkan dengan Februari 2017 sebesar 3,83% (YoY).

Gambar 1. Inflasi Tahunan dan Bulanan Indonesia Gambar 2. Inflasi/Deflasi Kelompok Bahan Makanan
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Pola musiman deflasi harga bahan makanan. Berdasarkan kelompok pengeluarannya, secara
bulanan kelompok bahan makanan dan kelompok transportasi, komunikasi, dan jasa keuangan mengalami
deflasi masing-masing sebesar 0,66% (MoM) dan 0,13% (MoM), sedangkan kelompok lainnya mengalami
inflasi. Khusus untuk kelompok bahan makanan, pada dasarnya cenderung memiliki pola deflasi pada peri-
ode Februari hingga Maret. Faktor utamanya adalah terkait dengan musim panen yang biasanya jatuh pada
periode tersebut. Hal itu yang membuat sebagian besar bahan makan memberikan kontribusi deflasi seperti
cabai merah, cabai rawit dan beras di mana dua komoditas terakhir biasanya memberikan andil inflasi.
Deflasi bahan makanan juga menekan inflasi terutama yang disebabkan oleh tarif listrik yang terus

memberikan kontribusi yang signifikan terhadap inflasi pasca penetapan tarif baru.
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April 2017 diperkirakan komponen administered price dan inti masih terjadi inflasi. Berdasarkan
komponennya, pada Maret 2017 harga yang diatur pemerintah (administered price) dan inti (core)
mengalami inflasi masing-masing sebesar 0,37% (MoM) dan 0,01% (MoM). Sebaliknya, volatile food
mengalami deflasi sebesar 0,77% (MoM). Kami memperkirakan administered price dan inti masih terjadi
inflasi pada April 2017 namun dengan level yang lebih rendah. Hal tersebut disebabkan karena dua hal,
pertama penetapan tarif listrik secara bertahap berakhir hingga Juni 2017. Dalam 3 bulan terakhir tarif listrik
terus memberikan andil inflasi namun dengan tren yang menurun. Kedua, inflasi inti cenderung menurun
sebelum bulan puasa namun kemudian meningkat hingga hari raya Idul Fitri seiring dengan kenaikan
ekspektasi tekanan harga. Meskipun demikian, tren peningkatan harga komoditas, terutama minyak dunia,
tidak akan mendorong kedua komponen tersebut terlalu jauh karena pemerintah memastikan tidak akan
menaikkan harga BBM hingga Juni 2017. Selain itu, berdasarkan estimasi kami masih terdapat output gap
negative ! (di bawah nilai potensial) yang mampu mengkompensasi kenaikan inflasi inti akibat kenaikan
harga komoditas. Sementara itu, untuk komponen volatile food, kami memperkirakan masih akan terjadi

deflasi seiring dengan pola historis pasca panen raya yang membuat melimpahnya pasokan.

Tabel 1. Tarif Listrik 900VA di Tahun 2017 (per Kwh)
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Sumber: Liputan 6 (2017)

April 2017 diperkirakan akan mengalami inflasi namun dalam level yang rendah. Deflasi yang ter-
jadi pada Maret 2017 menurut pandangan kami bersifat temporary namun mampu menurunkan
tekanan terhadap inflasi 2017 yang cukup tinggi pasca kenaikan tarif listrik dan STNK serta tren peningkatan
harga komoditas. Masih besarnya kontribusi tarif listrik terhadap inflasi serta masih rendahnya tekanan
inflasi dari bahan makanan pasca panen raya membuat April 2017 diperkirakan akan terjadi inflasi namun
dengan tingkat lebih rendah. Hal tersebut seiring dengan ekspektasi kenaikan harga pada April 2017
berdasarkan survei konsumen Bank Indonesia (Bl) yang cenderung mengalami kenaikan indeks dari 162,8
pada Maret 2017 menjadi sebesar 171,8. Kami memperkirakan inflasi bulanan April 2017 sebesar 0,08%
(MoM) dan 4,17% (YoY). Untuk tahun 2017, kami memperkirakan terjadi inflasi sebesar 4,41% ’ atau

masih dalam range target Bl sebesar 4+1%.

Gambar 3. Inflasi Inti dan Ekspektasi Tekanan Harga Gambar 4. Inflasi 2017
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1Dihitung berdasarkan nilai gap antara Indeks Produksi Industri Sedang dan Besar aktual dengan potensial sebagai pengganti Produk Domestik Bruto
yang hanya tersedia dalam bentuk triwulanan.
2 Persentase perubahan nilai prediksi IHK Desember 2017 terhadap [HK Desember 2016.
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Bl 7-Day RRR pada April 2017 diperkirakan akan dipertahankan di level 4,75%. Meski Maret 2017
terjadi deflasi, kami memperkirakan tingkat suku bunga acuan BI7-Day RRR akan tetap dipertahankan
di level 4,75%. Setidaknya ada tiga hal yang membuat suku bunga acuan diperkirakan akan dipertahankan.
Pertama, kebijakan untuk menurunkan tingkat suku bunga (kecenderungan bank sentral ketika inflasi
rendah/deflasi) tidak akan terjadi dalam keadaan saat ini. Deflasi Maret menurut kami hanya bersifat
temporer dan periode Mei hingga Juni akan memasuki bulan puasa dan hari raya Idul Fitri yang
kecenderungannya inflasi akan meningkat. Kedua, meningkatkan tingkat suku bunga acuan untuk saat ini
juga dirasa terlalu dini mengingat pasca kenaikan Federal Funds Rate (FFR) Maret 2017 investor justru
menganggap positif kenaikan tersebut yang salah satunya tercermin dari net buy oleh asing di pasar saham.
Selain itu, kemungkinan/probabilitas FFR untuk dinaikkan kembali pada Mei 2017 juga rendah. Berdasarkan

data FED Watch tool menunjukkan bahwa peluang kenaikan FFR pada Mei 2017 sangat kecil yaitu 5,3%.

Tabel 2. Probabilitas FFR di Tahun 2017 Gambar 5. Net Jual/Beli Saham oleh Asing Maret 2017
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Sumber: Bloomberg (2017)

Keterangan: *(Probabilitas hingga 5 April 2017), April, Agustus, dan
Oktober tidak ada pertemuan FOMC terkait stance

kebijakan moneter.
** (Tingkat suku bunga saat ini)

Sumber  : CME Group dan Federal Reserve (2017)
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