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ABSTRAK

STUDI KOMPARATIF DAMPAK KEBIJAKAN MAKROPRUDENSIAL
LTV NO.23/2/PBI/2021 DALAM MITIGASI RISIKO SISTEMIK COVID-
19 PADA MASA SEBELUM DAN SELAMA KEBIJAKAN :

REAL SECTOR DAN MARKET CONFIDENCE

Oleh :
Rahmat Juniansyah; Taufiq Marwa; Ariodillah Hidayat

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana dampak peranan kebijakan
makroprudensial LTV No.23/2/PBI/2021 dan keeratan hubungannya antar variabel
secara real sector dan market convidence pada saat sebelum dan selama berlakunya
kebijakan di Indonesia. Data yang digunakan merupakan data kuantitatif dengan studi
komparatif yang diwakilkan oleh indikator Indeks Harga Konsumen (IHK), Indeks Harga
Perdagangan Besar (IHPB), Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Indeks
Kepercayaan Konsumen (IKK) sejak bulan Maret-Desember 2021 dan diujikan dengan
paired sample T test, Wiicoxon Signed Rank-Test, Pearson dan Spearman’s rank
correlation fest Hasilnya kebijakan makroprudensial LTV No.23/2/PBI/2021 memiliki
dampak signifikan dalam upaya mitigasi risiko sistemik Covid-19 dalam semua indikator,
serta korelasi positif sangat kuat di variabel real sector dan positif kuat di variabel market
confidence.

Kata Kunci : Kebijakan LTV No.23/2/PBI/2021 , Real Sector, Market Convidence,
Risiko Sistemik
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ABSTRACK

COMPARATIVE STUDY OF THE IMPACT MACROPRUDENTIAL
POLICY LTV NO.23/2/PBI/2021 IN MITIGATING SYSTEMIC RISKS OF
COVID-19 IN THE PERIOD BEFORE AND DURING POLICY :
REAL SECTOR AND MARKET CONFIDENCE

By :
Rahmat Jumansyah; l'aufiqQ Marwa; Anodillah Hidayat

This research aims to find out how the impact of LTV macroprudential policy
No.23/2/PBI/2021 and the closeness of its relationship between variables in real
sector and market convidence at the time before and during the enactment of
policy in Indonesia. The data used is quantitative data with comparative studies
represented by consumer price index (IHK) indicators, Large Trade Price Index
(IHPB), Composite Stock Price Index (IHSG) and Consumer Confidence Index
(IKK) from March-December 2021 and tested with paired sample T test,
Wilcoxon Signed Rank-Test, Pearson and Spearman’s rank correlation test. As a
result, LTV macroprudential policy No.23/2/PBI/2021 has a significant influence
in efforts to mitigate systemic risks of Covid-19 in all indicators, as well as very
strong positive correlations in real sector variables and strong positives in market
conflidence variables.

Keyword : LTV No.23/2/PBl2021 Policy, Real Sector, Market Convidence,
Svstemic Risk.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada tahun 1998 Indonesia terdampak krisis keuangan global yang
menyebabkan perekonomian Indonesia berada dalam kondisi kurang
menguntungkan. Krisis ini terjadi karena gempuran pelemahan terhadap mata
uang rupiah serta jatuh temponya utang swasta luar negeri dalam jumlah besar
(Tarmidi, 2003). Setelah krisis ekonomi 1998, terjadilah Global Financial Crisis
(GFC) dampak dari besarnya kredit perumahan yang bermasalah di Amerika
Serikat pada tahun 2008. Perekonomian Amerika Serikat runtuh, mengakibatkan
penurunan aliran investasi asing yang masuk ke Indonesia dan tidak stabilnya
nilai tukar membuat rupiah semakin melemah. Ketergantungan impor mendorong
kenaikan harga-harga komoditas, diikuti persediaan pangan yang terus berkurang
sampai akhirnya meruntuhkan ketahanan perekonomian Indonesia.

Pada tahun 2020 Indonesia juga sedang mengalami Kkrisis perekonomian
akibat dampak dari pandemi Covid-19 yang ditetapkan sebagai bencana nasional
melalui keputusan Presiden Republik Indonesia No 12 tahun 2020. Pandemi
global ini menjadi ancaman serius bagi kesehatan dan perekonomian lebih dari
100 negara di dunia (Fang et al., 2021). Terhitung pada tanggal 20 desember 2020
jumlah kasus aktif di Indonesia sudah mencapai 103,239 ribu, kemudian terus
meningkat sampai di angka 1,4 juta kasus positif dan 37.932 orang yang
meninggal dunia.

Meluasnya jangkauan dan semakin banyaknya yang terpapar pandemi
Covid-19 di Indonesia, ternyata berdampak kepada pertumbuhan ekonomi
Indonesia. Dilihat dari turunnya nilai PDB sejak kuartal 1V 2019 sampai tahun
2020, serta ada beberapa kuartal yang sampai menyentuh angka dibawah -5,32%
dan -3,49%. Penurunan nilai PDB yang sangat drastis ini akan menjadi fokus
sekaligus merupakan sinyal pertama dalam melihat dampak pandemi Covid-19

terhadap perekonomian Indonesia.
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Produk Domestik Bruto 2018-2020
(Sumber: Badan Pusat Statistik,2020)

Berdasarkan gambar 1.1 terlihat pertumbuhan ekonomi yang stabil pada
angka 5% di tahun 2018 sampai 2019 sebelum adanya pandemi Covid-19. Namun
pada awal tahun 2020 setelah adanya pandemi, pertumbuhan ekonomi turun
menjadi 2,97% pada kuartal |1 dan pada kuartal Il menjadi -5,32%. Pada akhir
tahun kuartal 1V 2020, keadaan ekonomi tetap minus di angka -2,07%.
Penurunan nilai yang sangat jauh dari keadaan normal sebelumnya
menggambarkan perekonomian benar-benar dalam keadaan berbahaya.

Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang terus turun di dua kuartal terakhir
menandakan resesi benar-benar terjadi. Menurut Sugema (2007) keadaan
penurunan ekonomi ini akan sangat membahayakan jika tidak diatasi dengan
langkah yang tepat. Dampak yang dapat terjadi karena lambatnya penanganan dan
pengambilan langkah yang kurang tepat adalah pelambatan kegiatan ekonomi
sehari-hari (real economic) dan hilangnya kepercayaan masyarakat (market
confidence). Keadaan ini menjadi pendorong dibutuhkannya tambahan kebijakan
lain sebagai pelengkap kebijakan moneter untuk mengantisipasi pola-pola krisis
keuangan dalam wilayah besar seperti Indonesia ini, yaitu kebijakan
makroprudensial. Kebijakan makroprudensial bukanlah pengganti dari kebijakan
moneter, tapi sebagai penyeimbang dan penyelaras kebijakan moneter itu sendiri.

Bank Indonesia terus memantau perkembangan pandemi agar perekonomian
tetap terkendali (Silpa, 2020). Dengan kebijakan makroprudensial Loan To Value
(LTV) tahun 2021 dalam PBI No0.23/2/PBI/2021 yang merupakan perubahan
ketiga atas kebijakan LTV tahun 2018 dan 2019 untuk merespon pemulihan

ekonomi nasional yang diberlakukan sejak akhir Februari — Desemeber 2021.



Tabel 1.1
Perubahan Kebijakan LTV 2019 dan 2021 Pada Pembiayaan Properti

Rasio LTV Ketentuan Sebelumnya (2019) Penyesuaian Ketentuan (2021)

Fasilitas KP & PP Bdsr PP Bdsr Akad KP & PP Bdsr PP Bdsr Akad
Akad Murabahah MMQ & IMBT  Akad Murabahah MMQ & IMBT

& Istishna & lIstishna

RT Tipe >70 85% 90% 100% 100%

RT Tipe >21-70 90% 95% 100% 100%

RT Tipe <21 - - 100% 100%

RS Tipe >70 85% 90% 100% 100%

RS Tipe >21-70 90% 90% 100% 100%

RS Tipe <21 90% 90% 100% 100%

Ruko/Rukan 90% 90% 100% 100%

(Sumber: Bank Indionesia,2021)

Kebijakan LTV No0.23/2/PBI1/2021 ini bersifat akomodatif dalam merangsang
investasi Kredit Properti (KP) dan Pembiayaan proprti (PP) hingga diangka 100%
untuk perbankan yang memenuhi kriteria batas minimum Non Performing loan
(NPL). Pentingnya penyesuaian kebijakan dikarenakan sektor properti merupakan
sektor potensial dengan forward dan backward linkage tinggi, serta termasuk

sektor penyerapan tenaga kerja yang besar.
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Gambar 1.2 Perubahan Kebijakan LTV 2019 dan 2021 Pada

Pembiayaan Kendaraan
(Sumber : Olahan data Bank Indonesia, 2021)

Dilihat dari gambar 1.2 kebijakan uang muka kedit pembiayaan kendaraan
bermotor turun sampai menjadi 0% dari sebelumnya 15%. Penurunan ini
diharapkan bisa mengakselerasi program pemulihan perekonomian nasional

dimulai dengan kelonggaran akses likuiditas yang merangsang penurunan suku



bunga sehingga mendukung peningkatan dana pembiayaan perekonomian lalu
peningkatan kembali sistem keuangan. Berdasarkan penyesuaian penerapan
kebijakan makroprudensial saat pandemi, hal itu memang sudah dilakukan.
Namun harus dilihat kembali apakah kebijakan yang sudah dilakukan Bank
Indonesia berhasil mencegah risiko sistemik selama pandemi Covid-19 yang bisa
membawa dampak krisis.

Hal pertama yang sering dilakukan saat terjadi krisis adalah menaksir
kerugian ekonomi dan menambah pasokan liquiditas, padahal sektor riil menjadi
kunci atas penyelesaian masalah tersebut, sebagaimana penanganan sektor riil itu
didukung oleh Chatib Basri selaku menteri keuangan periode 2013-2014. Dalam
masa Kkrisis, penambahan likuiditas tanpa diikuti penambahan permintaan kredit
tidak akan memberikan dampak signifikan dalam perekonomian (Sugema, 2007).
Bank Indonesia menjelaskan bahwa sisi real sector salah satunya bisa dilihat
melalui Indeks Harga Konsumen (IHK), dan Indeks Harga Perdagangan Besar
(IHPB) yang menggambarkan keadaan ekonomi pada kondisi yang sebenarnya.
Agustina (2021) menyatakan bahwa IHK menjadi indikator sangat penting karena
memberikan informasi mengenai perkembangan rata-rata perubahan harga barang
dan jasa yang sering dikonsumsi oleh rumah tangga pada kondisi yang sebenarnya
atau real sector. Naik dan turunnya nilai IHK berkaitan erat dengan inflasi,
sehingga penurunan suku bunga akan merangsang kegiatan ekonomi di sektor riil
(Cristanti, 2020). IHK juga berfungsi sebagai barometer nilai tukar rupiah,
indikator inflasi, pengukuran perubahan harga konsumen dan indikator perubahan
pengeluaran rumah tangga yang sebenarnya (Mustafa, 2014). Selain
menggunakan IHK, Armayanti & Rizki (2017) menggunakan PDB sebagai
indikasi  peningkatan konsumsi dan kesejahteraan masyarakat dalam
mengembangkan sektor riil, namun pada akhirnya IHK akan mempengaruhi
jumlah penyerapan tenaga kerja melalui sektor perdagangan dan jasa lainnya.

Perdagangan besar di sektor riil Indonesia memegang peranan sebagai
indikator prioritas dalam kebutuhan publik (Muflih & Syarief, 2013). Suryadi et al
(2014) menyatakan bahwa kebijakan dana pada perbankan harus disalurkan pada
sektor riil untuk menekan laju inflasi serta perdagangan besar pada kegiatan
ekonomi atau lapangan usaha. Indeks Harga Perdagangan Besar (IHPB)



merupakan salah satu indikator dalam melihat perkembangan perekonomian
secara riil di pasar (Setyawan et al., 2020). Penggunaan indikator IHPB dalam
melihat sektor riil juga didukung oleh Idris et al (2014) bahwa IHPB berfungsi
melihat perubahan-perubahan pada harga dagangan dan prediksi kemungkinan yg
akan datang terkhusus sektor riil dan investasinya.

Tidak hanya dilihat dari sisi real sector, peranan market confidence yang
diwakilkan oleh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Indek Keyakinan
Konsumen (IKK) sebagai cerminan kepercayaan masyarakat menjadi hal yang
penting untuk memulihkan perekonomian. Tanpa adanya market confidence,
industri jasa keuangan di suatu Negara tidak akan berkembang dengan baik dan
berkelanjutan (OJK, 2017). Untuk melihat perkembangan pasar modal dan
kepercayaan pasar di Indonesia salah satunya menggunakan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang digunakan dalam indeks pasar saham di Bursa Efek
Indonesia (Anugrahati & Dwianti, 2020). Nilai IHSG bermanfaat untuk
mengetahui kondisi pasar sedang dalam keadaan bergairah atau lesu karena IHSG
menggambarkan kondisi secara keseluruhan (Prasetyanto, 2016). Harsono (2018)
menuturkan jika jumlah investasi yang masuk berkurang secara signifikan berarti
investor sedang kehilangan kepercayaan terhadap market. Kepercayaan yang
hilang berimbas ke sisi pasar modal ditunjukkan oleh nilai IHSG menurun tajam
(Mahdi & Kaluge, 2010). Sebaliknya, membaiknya kondisi pasar modal Indonesia
serta pemulihan kepercayaan masyarakat ditandai dengan pergerakan IHSG yang
menaik (Tesa, 2012). Nilai IHSG yang tinggi menandakan kepercayaan pasar
sedang meningkat (Yaswat et al., 2019).

Bank Indonesia melakukan survei pada sekitar 5.000 rumah tangga sejak
1985 untuk mengukur kepercayaan masyarakat melalui indeks keyakinan
konsumen (IKK) atau Consumer Confidence Index (CCI). IKK diukur dengan
ketentuan nilai diatas 100 dan dibawah 100. Nilai diatas 100 berarti kepercayaan
masyarakat sedang optimis dan jika dibawah 100 berarti pesimis (Afriansyah &
Santoso, 2015). Phitaloka (2018) menyatakan nilai IKK adalah hal yang penting
karena berdampak pada daya beli masyarakat dan berujung pada investasi atau

kepercayaan masyarakat terhadap perekonomian.



Terkhusus pada saat pandemi, Perdamaian et al (2020) menuturkan
kehilangan kepercayaan akan membuat turunnya minat investor untuk
menanamkan modalnya. Kenaikan nilai IKK mencerminkan persepsi konsumen
yang semakin optimis terhadap perekonomian (Sunjoto, 2011). Sementara itu
penurunan nilai IKK menunjukkan kelesuan ekonomi disebabkan turunnya daya
beli masyarakat (Tamara, 2018).

Keempat Indikator yang terdiri dari IHK, IHPB, IHSG dan IKK diharapkan
bisa menggambarkan bagaimana perbandingan keadaan ekonomi secara riil pada
tingkat kepercayaan masyarakat atau pasar, serta keeratan hubungannya dalam
memitigasi risiko sistemik dampak Covid-19 di Indonesia dalam periode sebelum
dan selama berlakunya kebijakan LTV No0.23/2/PBI1/2021 sejak akhir Februari —
Desemeber 2021.

Oleh karena itu, peneliti bermaksud untuk melakukan penelitian dengan
mengangkat judul penelitian : “STUDI KOMPARATIF DAMPAK
KEBIJAKAN MAKROPRUDENSIAL LTV NO.23/2/PBI1/2021 DALAM
MITIGASI RISIKO SISTEMIK PADA MASA SEBELUM DAN SELAMA
KEBIJAKAN : REAL SECTOR DAN MARKET CONFIDENCE”.

1.2. Rumusan Masalah

1) Bagaimana dampak peranan kebijakan Makroprudensial LTV
No0.23/2/PBI1/2021 dalam memitigasi risiko sistemik Covid-19 di
Indonesia secara real sector dan market convidence terhadap periode
sebelumnya ?

2) Bagaimana hubungan antar variabel real sector dan market convidence

dalam memitigasi risiko sistemik covid-19 di Indonesia?

1.3. Tujuan Penelitian

1) Mengetahui bagaimana dampak peranan kebijakan Makroprudensial
LTV No.23/2/PBI/2021 dalam memitigasi risiko sistemik Covid-19 di
Indonesia secara real sector dan market convidence terhadap periode
sebelumnya.

2) Mengetahui bagaimana hubungan antar variabel real sector dan market

convidence dalam memitigasi risiko sistemik covid-19 di Indonesia.



1.4.Manfaat Penelitian

1)

2)

3)

4)

Untuk penulis sendiri, semoga bisa menjadi sedikit sumbangsih dalam
pengembangan pengetahuan terhadap ilmu yang telah didapatkan di
bangku perkuliahan.

Kepada Masyarakat, semoga dapat menambah wawasan dan kepedulian
mengenai kebijakan makroprudensial serta efektifitasnya selama
pandemi Covid-19 ini.

Terkhusus Perguruan Tinggi, penelitian bisa menambah rujukan yang
telah ada dalam pengembangan penelitian seterusnya dan menjadi satu
tambahan karya bagi Universitas sriwijaya.

Teruntuk Bank Indonesia, harapannya penelitian ini akan menjadi satu
tambahan referensi analisis terhadap perbandingan dampak kebijakan

makroprudensial selama pandemi Covid-19.
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