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ABSTRAK 

PENGARUH KEBIJAKAN MONETER DAN KREDIT TERHADAP 

HOUSING PRICE INDEX DI INDONESIA 

Oleh: 

Vina Inayah Marel, Alghifari Mahdi Igamo 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan moneter dan kredit 

terhadap housing price index di Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian 

ini merupakan data sekunder periode Januari 2012 hingga Desember 2021 yang 

diperoleh dari Bank Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel 

kebijakan moneter seperti jumlah uang beredar (M2) memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap housing price index di Indonesia dikarenakan kebijakan 

moneter yang terlalu longgar dengan meningkatkan jumlah uang beredar (M2) yang 

dapat menyebabkan "excess financial support" yaitu kondisi terlalu banyak dana 

mengalir ke pasar properti dan memicu "bubble". Sementara, inflasi menunjukkan 

pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap housing price index. Tingkat suku 

bunga juga menunjukkan pengaruh positif dan tidak signifikan dikarenakan para 

investor lebih memperhatikan peningkatan nilai aset yang diperkirakan akan 

diperoleh ketika aset tersebut dijual, dibandingkan dengan suku bunga. Selanjutnya, 

variabel kredit pemilikan rumah (KPR) menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan dikarenakan persyaratan kredit yang longgar membuat kenaikan pada 

kredit pemilikan rumah (KPR) lebih terjangkau sehingga minat masyarakat 

terhadap properti rumah meningkat. Dalam temuan ini, disarankan pemerintah dan 

otoritas moneter perlu mempertimbangkan kebijakan moneter yang mendukung 

pasar properti terkendali. Tujuannya adalah untuk menjaga stabilitas harga rumah 

dan mencegah terjadinya gejolak pasar perumahan yang tidak sehat.  

 

Kata Kunci: Kebijakan moneter, Jumlah Uang Beredar (M2), Tingkat Suku 

Bunga, Inflasi, Kredit Pemilikan Rumah (KPR), Housing Price Index. 
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ABSTRACT 

THE INFLUENCE OF MONETARY AND CREDIT POLICY ON THE 

HOUSING PRICE INDEX IN INDONESIA 

Written By: 

Vina Inayah Marel, Alghifari Mahdi Igamo 

This research aims to determine the influence of monetary and credit policy on the 

housing price index in Indonesia. The data used in this research is secondary data 

for the period January 2012 to December 2021 obtained from Bank Indonesia. The 

results of the research show that monetary policy variables such as the money 

supply (M2) have a negative and significant influence on the housing price index in 

Indonesia due to monetary policy being too loose by increasing the money supply 

(M2) which can cause "excess financial support", namely a condition that is too a 

lot of funds flowed into the property market and triggered a "bubble". Meanwhile, 

inflation shows a positive and insignificant influence on the house price index. The 

interest rate also shows a positive and insignificant influence because investors pay 

more attention to the increase in asset value that is expected to be obtained when 

the asset is sold, compared to interest rates. Furthermore, the home ownership 

credit (KPR) variable shows a positive and significant influence because loose 

credit requirements make the increase in home ownership credit (KPR) more 

affordable so that people's interest in home property increases. In these findings, it 

is recommended that the government and monetary authorities need to consider 

monetary policies that support a controlled property market. The aim is to maintain 

house price stability and prevent unhealthy housing market volatility. 

 

Keywords: Monetary policy, Money Supply (M2), Interest Rates, Inflation, Home 

Ownership Credit (KPR), Housing Price Index. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1.  Latar Belakang  

Kondisi sektor properti dan perumahan mengalami variasi tergantung pada negara 

dan wilayahnya. Beberapa wilayah mengalami peningkatan signifikan dalam 

aktivitas properti, sementara yang lain menghadapi tantangan yang cukup besar. Di 

negara-negara maju seperti Amerika Serikat dan Eropa, pasar properti mengalami 

pertumbuhan yang kuat dalam beberapa tahun terakhir, didorong oleh rendahnya 

suku bunga hipotek dan kepercayaan konsum ben yang tinggi. Namun, tingginya 

harga rumah telah menjadi masalah serius di beberapa kota besar, membuat properti 

menjadi tidak terjangkau bagi sebagian besar penduduk. Sehingga, menyebabkan 

kesulitan bagi masyarakat untuk membeli atau menyewa rumah. Harga properti 

yang tinggi membuat kepemilikan rumah semakin sulit dijangkau, terutama bagi 

pembeli yang pertama kali ingin membeli rumah dan rumah tangga dengan 

pendapatan rendah (Wainer & Zabel, 2019). 

Harga rumah diketahui mencerminkan kondisi perekonomian lokal. Selain 

itu, kondisi ekonomi global dan siklus bisnis nasional juga mempengaruhi pasar 

perumahan lokal. Secara garis besar pada tahun 2020-2021 menurut Rambey (2020) 

pandemi Covid-19 memberikan dampak yang signifikan terhadap sektor properti di 

Indonesia sehingga menyebabkan penurunan permintaan dan pasokan properti. 

Indeks harga properti residensial (IHPR), juga dikenal sebagai Indeks Harga 

Rumah (IHR) atau Housing Price Index (HPI) adalah ukuran tingkat perubahan 
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harga properti residensial. Ini digunakan untuk melacak pergerakan harga rumah 

berbagai negara dan wilayah. Di Indonesia, indeks harga properti residensial 

didasarkan pada tahun tertentu, misalnya indeks 2002, indeks 2010 atau indeks 

2018, dan mencakup berbagai kota dan tipe rumah untuk melacak perubahan relatif 

pada harga properti. Data tersebut biasanya diperbarui setiap kuartal dan mencakup 

berbagai kota dan tipe rumah. Menurut  Haryono (2024), indeks harga properti 

residensial di Indonesia meningkat secara bertahap dari kuartal ketiga tahun 2021 

hingga kuartal kedua tahun 2023.  

Indeks Harga Properti Residensial adalah alat yang berguna untuk memahami 

dinamika pasar perumahan dan membantu pengambilan keputusan di berbagai 

tingkatan. Indeks Harga Properti Residensial (IHPR) di Indonesia mengukur harga 

rumah di 18 kota, termasuk rumah kecil, menengah, dan besar. Indeks ini 

dimutakhirkan setiap kuartal dan didasarkan pada tahun tertentu.  

 

Sumber: Bank Indonesia  

Gambar 1. 1 Data Indeks Harga Properti Residensial (IHPR) 
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Berdasarkan data yang dikumpulkan dari Bank Indonesia, Housing Prices 

Index di Indonesia meningkat setiap tahunnya menjadi 217,13 indeks pada kuartal 

IV tahun 2021 dan 215,88 pada kuartal III tahun 2021. Data tersebut menggunakan 

indeks Tahun Dasar 2002 = 100. Pada setiap kuartal, nilai indeks mengalami 

kenaikan. Secara umum, pada periode tersebut Indeks harga properti residensial 

cenderung mengalami peningkatan walauapun sangat lambat dari tahun ke tahun 

dan terdapat fluktuasi di setiap kuartal.  

Fenomena pandemi Covid-19 memiliki dampak yang kompleks terhadap 

berbagai sektor salah satunya sektor properti. Di sisi lain, di beberapa negara 

berkembang seperti Indonesia, sektor properti menghadapi tantangan yang berbeda. 

Meskipun masih ada pertumbuhan, namun kemiskinan dan kurangnya akses dan 

kesulitan terhadap pembiayaan hipotek membuat banyak penduduk tidak mampu 

membeli rumah. Selain itu, beberapa negara berkembang juga mengalami 

ketidakstabilan politik dan ekonomi, yang mengurangi kepercayaan investor dan 

menghambat pertumbuhan sektor properti.  Dalam beberapa tahun terakhir, harga 

properti di Indonesia mengalami peningkatan yang signifikan walaupun secara data 

tidak terlalu tinggi, namun pada tahun 2020, harga properti mengalami kenaikan 

yang melambat. Keadaan harga properti tersebut disebabkan oleh permintaan 

terhadap properti menurun seiring dengan meningkatnya kewaspadaan masyarakat 

dalam melakukan pengeluaran selama pandemi (Setyaningsih, 2021). Dinamika 

harga perumahan dapat dipengaruhi oleh berbagai instrumen seperti kebijakan 

moneter dan makroprudensial yang dapat mempengaruhi volatilitas berlebih pada 
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kredit dan pada akhirnya mempengaruhi harga perumahan (Duca et al., 2021) dan 

(Haryanto, 2022). 

Beberapa faktor-faktor yang dapat mempengaruhi permintaan perumahan 

antara lain tingkat pendapatan, tingkat suku bunga, pertumbuhan penduduk dan 

preferensi konsumen serta kebijakan moneter pada waktu tertentu. Menurut Igamo 

(2023) kebijakan Loan-to-Value (LTV) dapat mempengaruhi harga perumahan. 

Perkembangan indeks harga properti juga dapat dipengaruhi oleh  jumlah uang 

beredar (M2) karena jumlah uang beredar (M2) dapat mendorong pemulihan pasar 

perumahan (Yin et al., 2020). Selain itu, keputusan bank sentral dalam mengambil 

langkah menurunkan tingkat suku bunga untuk menyeimbangkan inflasi 

mengharapkan dapat membantu meningkatkan permintaan properti. Selanjutnya, 

menurut Fanama & Pratikto (2019) laju inflasi yang tinggi dapat mempengaruhi 

harga properti, karena meningkatnya biaya hidup dan biaya konstruksi dapat 

meningkatkan biaya properti dan inflasi yang stabil dapat membantu meningkatkan 

permintaan properti, karena masyarakat lebih siap untuk membeli properti ketika 

biaya hidup stabil. Kemudian, tingkat suku bunga hipotek adalah variabel yang 

sangat penting yang mempengaruhi keputusan individu untuk membeli rumah. 

Ketika tingkat suku bunga hipotek meningkat menyebabkan pinjaman hipotek juga 

naik dan masyarakat cenderung tidak akan membeli rumah. Akhirnya, dapat 

menyebabkan permintaan akan perumahan menurun (Kinnerud, 2022).  Menurut 

(Ebekozien & Jaafar, 2019) masyarakat juga mengalami kesulitan terhadap kredit 

perumahan yang disebabkan oleh terbatasnya pinjaman dan tingginya suku bunga 

pinjaman.  
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Menurut Graham (2023) perubahan harga rumah di Australia dapat 

dipengaruhi oleh kebijakan moneter. Dalam sudut pandang variabel ekonomi, 

menurut Wang et al (2020) volatilitas harga rumah dipengaruhi oleh permintaan 

dan penawaran perumahan yang terjadi dalam jangka panjang, tetapi dalam jangka 

pendek dapat dipengaruhi oleh variabel makroekonomi. Sejumlah besar variabel 

ekonomi mempengaruhi variasi harga rumah dari waktu ke waktu (Mohan et al., 

2019). Perkembangan indeks harga properti dapat dipengaruhi berbagai faktor 

seperti jumlah uang beredar (M2), tingkat suku bunga, dan pinjaman kredit.  

Dalam penelitian (Yin et al., 2018) menunjukkan bahwa terdapat 

keseimbangan antara jumlah uang beredar (M2) dan suku bunga dengan harga pasar 

properti. Secara umum, ditemukan bahwa jumlah uang beredar (M2) memiliki 

dampak positif terhadap harga properti, yang berarti bahwa peningkatan M2 

cenderung diikuti oleh peningkatan permintaan terhadap rumah. Menurut Drift et 

al (2023) keseimbangan pasar perumahan juga dapat dipengaruhi oleh antara kredit 

hipotek dan harga rumah. Peneliti menemukan bahwa kredit atau pinjaman hipotek 

merupakan faktor penentu harga rumah yang signifikan, dan perubahan kondisi 

kredit hipotek yakni penurunan suku bunga meningkatkan harga rumah. Jumlah 

uang beredar (M2) merupakan indikator moneter yang penting untuk penelitian 

indeks harga rumah di Indonesia. Peningkatan jumlah uang beredar (M2) dapat 

memiliki dampak pada harga perumahan melalui beberapa saluran. Pertama, 

ketersediaan uang yang lebih banyak dapat meningkatkan daya beli masyarakat, 

memicu permintaan perumahan, dan mengakibatkan kenaikan harga. Kemudian, 

suku bunga yang rendah, yang sering terkait dengan kenaikan jumlah uang beredar, 
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dapat membuat pembiayaan hipotek lebih terjangkau, mendukung permintaan, dan 

secara potensial menaikan harga perumahan. Menurut (Feng, 2022) dalam 

penelitiannya bahwa terdapat hubungan positif dari perubahan jumlah total dana 

pinjaman hipotek yang disebabkan oleh peningkatan jumlah uang beredar dan 

peningkatan suku bunga pada konsumen real estate. Secara umum, otoritas 

pemerintah memainkan regulasi dengan baik pengaruhnya terhadap harga rumah 

melalui dua alat kebijakan yaitu jumlah uang beredar dan suku bunga acuan 

pinjaman. 

 

Sumber: Bank Indonesia 

Gambar 1. 2 Data Jumlah Uang Beredar (M2) 
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sebelumnya pada tahun yang sama di kuartal III sebesar 17,87 miliar. Menurut 

Bank Indonesia (2023) kontraksi utang luar negeri dapat berkontribusi terhadap 

penurunan jumlah uang beredar.  Jumlah uang beredar pada harga rumah ketika 

naik mencerminkan bahwa adanya kebijakan moneter yang longgar, berbeda 

dengan saat harga rumah turun yaitu mencerminkan kebijakan moneter yang ketat 

(Miranda-agrippino & Ricco, 2021). 

Selanjutnya, suku bunga riil atau suku bunga pinjaman memainkan peran 

penting dalam pasar properti residensial di Indonesia, karena mempengaruhi 

permintaan dan harga properti. Menurut Balqis & Purwono (2021) dalam 

analisisnya bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi Housing Price Index  dari sisi 

permintaan dan penawaran di lima negara Asia, termasuk Indonesia, menemukan 

bahwa suku bunga pinjaman, antara lain, dapat mempengaruhi Housing Prices 

Index dalam jangka pendek. 

 

Sumber: Bank Indonesia 

Gambar 1. 3 Data Suku Bunga Pinjaman 
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Suku Bunga Pinjaman di Indonesia rata-rata sebesar 7,39 persen dari tahun 

2006 hingga 2021, mencapai titik terendah sepanjang masa sebesar 15,75 persen 

pada bulan Maret 2006 dan rekor terendah sebesar 4,25 persen di tahun 2021. 

Kebijakan moneter mempengaruhi harga rumah melalui tingkat suku bunga, yang 

mempengaruhi biaya kredit dan daya tarik investasi perumahan dibandingkan 

dengan aset lainnya (Gnan & Oenb, 2021). Menurut Aldasoro et al (2023) Lending 

Facility-BI mengalami kenaikan dan penurunan yang signifikan karena berbagai 

faktor, antara lain kondisi perekonomian, perubahan kebijakan moneter, dan 

lingkungan keuangan global. Dalam kasus Indonesia, tingkat Fasilitas Pinjaman 

disesuaikan menjadi 6,00% setelah kenaikan BI 7-Day Reverse Repo Rate 

(BI7DRR) sebesar 25 basis poin. 

Inflasi merupakan fenomena ekonomi yang menjadi perhatian dunia, 

termasuk Indonesia. Inflasi berdampak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, 

kesejahteraan masyarakat, dan stabilitas keuangan. Dalam beberapa tahun terakhir, 

Indonesia mengalami fluktuasi inflasi yang signifikan, dengan tingkat tertinggi 

yaitu 8.3% di tahun 2013 dan 8.36% di tahun 2014. 
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Sumber: Bank Indonesia 

Gambar 1. 4 Data Inflasi 
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inflasi yang terlalu tinggi adalah kelangkaan dan nilai inflasi yang terlalu rendah 

menunjukkan perekonomian yang lemah. Tingkat inflasi yang moderat (terkendali) 
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permintaan rumah dan penurunan harga. Menurut Michail & Antoniou (2022)  

kenaikan inflasi dapat mendorong harga rumah dan lonjakan harga rumah. Inflasi 

yang tinggi juga dapat mempengaruhi perekonomian tetapi juga menimbulkan 

dampak yang buruk.  

Menurut Garriga et al (2019) bahwa pinjaman mempengaruhi secara positif 

terhadap harga perumahan di Tiongkok. Salah satu metode untuk membeli rumah 

adalah dengan mengajukan pinjaman melalui bank atau krediPerluasan pasokan 

kredit dapat meningkatkan permintaan perumahan dari pembeli yang optimis dan 

meningkatkan harga rumah mempengaruhinya (Liu et al., 2019). Di Indonesia, 

pinjaman hipotek biasa disebut dengan Kredit Pemilikan Rumah (KPR). KPR 

adalah salah satu bentuk layanan pembiayaan yang disediakan oleh bank bagi 

nasabah yang membutuhkan pinjaman khusus untuk pembangunan atau renovasi 

rumah. Pinjaman hipotek berkontribusi pada pasar perumahan dengan 

menyediakan pembiayaan bagi pembeli rumah, memfasilitasi pembelian properti, 

dan mempromosikan kepemilikan rumah (IMF, 2023).  
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Sumber: Bank Indonesia 

Gambar 1. 5 Data Kredit Kepemilikan Rumah (KPR) 
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Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk menjembatani kesenjangan 

tersebut dengan menambahkan variabel lain serta menggunakan metode dan 

periode penghitungan yang berbeda. Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, 

peneliti berencana melakukan penelitian dengan judul Pengaruh Kebijakan 

Moneter dan Kredit Terhadap Housing Price Index di Indonesia dengan periode 

tahun 2012 kuartal I hingga tahun 2021 kuartal IV. Penelitian ini menggunakan 

metode panel Ordinary Least Square (OLS). 

1.2.  Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, peneliti menyimpulkan bahwa 

perumusan masalah penelitian sebagai berikut. 

1) Bagaimana pengaruh kebijakan moneter terhadap Housing Price Index di 

Indonesia? 

2) Bagaimana pengaruh kredit terhadap Housing Price Index di Indonesia? 

1.3.  Tujuan Penelitian  

Berdasarkan perumusan masalah daiatas maka tujuan penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1) Menganalisis bagaimana pengaruh kebijakan moneter terhadap Housing 

Price Index di Indonesia. 

2) Menganalisis bagaimana pengaruh kredit terhadap Housing Price Index di 

Indonesia. 

1.4.  Manfaat Penelitian 

Diharapkan dari penelitian memperoleh manfaat sebagai berikut: 
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1) Manfaat Akademis 

Karya tulis ilmiah ini diharapkan dapat bermanfaat untuk mengetahui lebih 

rinci mengenai pengaruh kebijakan moneter terhadap Housing Price Index di 

Indonesia. 

2) Manfaat Praktis 

Diharapkan bagi peneliti, karya ilmiah ini dapat memberikan informasi dan 

wawasan yang berguna bagi para peneliti untuk lebih mengetahui tentang 

penyebab kenaikan harga rumah yang ada di Indonesia sesuai dengan sudut 

pandang makroekonomi dan sesuai dengan kapasitas perekonomian karena 

akan berdampak bagi pertumbuhan industri real estate di Indonesia.  
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