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ABSTRAK

ANALISIS DETERMINAN HARGA PROPERTI DALAM RANGKA
MEMITIGASI RISIKO KREDIT : STUDI KASUS DI INDONESIA

Olch :
Febtin Putri Pratami, Taufiq Marwa, Sri Andaiyani

Seiring berjalannya waktu, kredit properti terus menerus menunjukkan tren yang
positif. Kondisi ini dikhawatirkan akan menimbulkan terjadinya risiko kredit.
Tujuan dari penelitian ini yakni untuk menganalisis faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi harga properti di Indonesia. Penelitian ini menggunakan data
sekunder yang dimulai dari 2008QIIl hingga 2021QII dengan teknik analisis
Ordinary Least Square (OLS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi dan
suku bunga pinjaman dapat mempengaruhi harga properti secara negatif dan
signifikan. Pertumbuhan ekonomi mempengaruhi harga properti secara positif dan
tidak signifikan, sedangkan nilai tukar dan LTV justru dapat mempengaruhi harga
properti dengan cara yang positif dan signifikan. LTV yang dapat mempengaruhi
harga properti secara signifikan membuktikan bahwa LTV dapat dijadikan sebagai
salah satu alat untuk mengontrol pertumbuhan kredit di Indonesia. Saat rasio LTV
naik, maka kredit properti akan tumbuh lebih cepat. Sebaliknya, saat rasio LTV
turun, maka pertumbuhan kredit dapat diperlambat. Penelitian ini
merekomendasikan agar otoritas moneter dapat memastikan kapan waktu yang
tepat agar kebijakan LTV bisa mulai diterapkan di Indonesia.

Kata Kunci : Harga Properti, Risiko Kredit, Loan to Value

Ketua, Anggota,

5.
Prof. Dr. Taufig Marwa, S.E., M.Si Sri Andaiyani, S.E., M.S.E
NIP : 196812241993031002 NIP : 199301272019032022
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ABSTRACT

DETERMINANTS ANALYSIS OF PROPERTY PRICES TO MITIGATE
CREDIT RISK : CASE STUDY IN INDONESIA

By:
Febtin Putri Pratami; Taufig Marwa; Sri Andaiyani

As time goes by, property credit continue to show a positive trend. This
condition is feared to lead to credit risk. The purpose of this study is to analyze
the factors that can affect property prices in Indonesia. This study used
secondary data starting from 2008QIIl to 2021QII with the Ordinary Least
Square (OLS) analysis technique. The results showed that inflation and loan
interest rates can affect property prices negatively and significant. Economic
growth affects property prices positively and not significant, while exchange
rates and LTV can affect property prices positively and significant. LTV which
can significantly affect property prices proves that LTV can be used as one of a
tool to control credit growth in Indonesia. If the LTV ratio increases, property
credit will grow faster. On the other hand, if the LTV ratio falls, credit growth
can be slowed. This study recommends that the monetary authority can really
ensure when the right time for LTV policy can be implemented in Indonesia.

Keywords : Property Price, Credit Risk, Loan to Value
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kebutuhan dasar atau primer bagi setiap manusia tidak hanya terdiri dari
sandang dan pangan, namun juga papan atau rumah sebagai tempat untuk tinggal.
Setiap individu tentunya akan lebih mengutamakan untuk memenuhi kebutuhan
dasarnya terlebih dahulu daripada kebutuhan sekundernya, seperti kebutuhan
untuk membeli rumah. Bagi mereka yang memutuskan untuk membeli rumah,
rumah telah dianggap sebagai barang penting dikarenakan rumah dapat dijadikan
sebagai tempat untuk tinggal, berlindung, hingga melakukan banyak kegiatan
secara bersama (Hamzah et al., 2018). Bahkan rumah saat ini tidak hanya
ditujukan untuk memenuhi kebutuhan dasar saja, melainkan telah menjadi salah
satu alternatif investasi dan indikator untuk mengukur status sosial di masyarakat
(Marpaung, 2011). Seiring dengan berkembangnya zaman, kebutuhan manusia
terhadap rumah semakin meningkat. Hal ini dikarenakan tanah yang luasnya
terbatas atau tidak berubah, sedangkan jumlah penduduk terus mengalami
peningkatan setiap tahunnya, mengakibatkan harga rumah menjadi tinggi.
Keadaan ini pun menyebabkan masyarakat mengalami kesulitan untuk membeli
rumah sebagai tempat untuk tinggal, terutama bagi masyarakat yang
berpenghasilan rendah

Hal yang berkebalikan terjadi pada masyarakat yang tingkat penghasilannya
menengah ke atas. Bagi mereka, rumah atau properti dijadikan sebagai salah satu

aset alternatif yang dipilin untuk berinvestasi dengan tujuan untuk mencari



keuntungan. Saat perekonomian sedang dalam keadaan baik, maka permintaan
properti akan naik, baik itu untuk keperluan pribadi maupun keperluan komersial
dan selanjutnya harga properti pun akan naik. Singkatnya, ekspektasi masyarakat
yang tinggi terhadap properti akan menaikkan permintaan dan berdampak pada
harganya yang juga mengalami kenaikan (Ismail & Nayan, 2021). Harga properti
yang cenderung terus meningkat ini menjadikan sektor properti sebagai salah satu
jenis investasi yang menarik bagi masyarakat akibat dari nilainya yang pasti
bertambah di masa depan (Bank Indonesia, 2016).

Salah satu cara yang dapat dilakukan dalam memenuhi kebutuhan tempat
tinggal yakni dengan mencari pinjaman ke lembaga keuangan seperti perbankan
berupa kredit. Pinjaman dijadikan sebagai salah satu transmisi seseorang dalam
melakukan pembelian rumah. Bahkan sangat sedikit orang yang mampu
membayar secara lunas rumah yang mereka beli, baik itu untuk konsumsi maupun
investasi (Fauzia, 2019). Penyaluran kredit yang diberikan oleh bank ini dapat
membantu masyarakat untuk membeli rumah terutama bagi masyarakat yang
berpenghasilan rendah tanpa perlu menyiapkan dana dalam jumlah yang besar.
Adanya kemudahan yang diperoleh akibat dari munculnya program kredit ini
menjadikan kredit sebagai opsi pertama yang paling banyak digunakan
masyarakat dalam hal memenuhi kebutuhan terhadap tempat tinggal.

Penyaluran kredit perumahan memiliki perkembangan yang berbeda di
setiap negara. Di Bulgaria, kredit perumahan tumbuh pesat sejak adanya perluasan
Uni Eropa pada awal tahun 2000-an. Bahkan penyaluran kredit perumahan di

negara ini tercatat tumbuh sebesar 49 persen pada tahun 2004. Kemudian di



Norwegia, penyaluran kredit perumahan tumbuh secara perlahan sejak 1993.
Bahkan pada 1997, harga perumahan di negar tersebut tumbuh hingga menyentuh
angka dua digit. Pertumbuhan kredit yang cepat juga terjadi di Thailand pada
paruh pertama tahun 2000 yang ditandai dengan naiknya harga perumahan hingga
menyentuh angka dua digit. Meskipun harga rumah di negara tersebut sempat
mengalami penurunan yang pesat pada 2006, penyaluran kredit properti kembali
mengalami percepatan dengan naik sebesar 10 persen setiap kuartal nya sejak
tahun 2010 kuartal kedua (C. Lim et al., 2011). Selain ketiga negara tersebut,
negara lain yang juga pernah merasakan permasalahan yang sama akibat dari
pertumbuhan kredit yang sangat cepat, terjadi di Amerika Serikat. Bahkan
penyaluran kredit yang sangat cepat di negara tersebut telah dianggap sebagai
salah satu penyebab terjadinya krisis paling parah yang pernah terjadi di dunia.
Krisis yang terjadi di Amerika Serikat pada tahun 2008 ini disebabkan oleh
penyaluran kredit properti yang sangat cepat akibat dari harga perumahan yang
terus meningkat sejak tahun 2000 di negara tersebut (Santoso, 2018). Penyaluran
kredit yang sangat cepat ini didukung oleh suku bunga yang ditetapkan The FED
selaku bank sentral AS yang dinilai terlalu rendah sejak tahun 2000-an. Tingkat
suku bunga yang rendah ini akhirnya mendorong banyak masyarakat mengajukan
kredit ke bank dan menjadikan sektor perumahan booming karena banyak investor
yang mulai berinvestasi di sektor properti. Kondisi ini juga didukung oleh antusias
para pemberi pinjaman hipotek yang memberikan pinjaman ke banyak nasabah
yang berisiko tinggi atau nasabah yang kapasitas ekonominya berada di bawah

standar (Yunita, Aimon, dan Putri, 2018). Hal ini tercermin dari naiknya indeks



harga rumah di Amerika Serikat yang berkisar di angka 100 pada tahun 2000,
kemudian naik di angka 184 pada awal tahun 2006 dan mulai menurun sejak
tahun 2007. Hipotek berisiko tinggi yang diberikan tersebut kemudian disebut
dengan subprime mortgage. Pada akhirnya, persentase subprime mortgage yang
awalnya hanya sebesar 10 persen naik menjadi 20 persen dari total semua jenis
pinjaman bank periode 2001 hingga 2006 (Santoso, 2018).

Suku bunga yang rendah dan ketidakhati-hatian bank dalam memberikan
kredit, akhirnya mendorong harga properti terus mengalami kenaikan bahkan
dinilai tidak wajar karena terlalu tinggi. Pada akhirnya, perekonomian Amerika
Serikat sedang mengalami penurunan dan menyebabkan kemampuan masyarakat
untuk mengembalikan dana yang telah mereka pinjam menjadi terhambat. Kinerja
kredit pun memburuk sehingga terjadilah kredit macet (Bank Indonesia, 2016).

Kredit macet berisiko tinggi atau yang dikenal sebagai subprime mortgage
crisis akibat dari banyaknya debitur yang tidak mampu untuk membayar kembali
dana yang mereka terima, menyebabkan pihak bank terpaksa harus melakukan
penyitaan rumah. Hal yang terjadi selanjutnya yakni bank akan menjual rumah
yang telah mereka sita tersebut. Banyaknya rumah yang dijual atau ditawarkan
oleh bank ini akhirnya berdampak pada harga rumah yang mengalami penurunan
(Fanama & Pratikto, 2019). Keadaan ini pun menyebabkan banyak orang
mengalami kerugian akibat dari harga rumah yang tiba-tiba dinilai terlalu rendah.

Krisis ekonomi yang pernah terjadi di Amerika Serikat pada 2008 disebut
sebagai krisis paling parah yang pernah terjadi dalam 80 tahun terakhir menurut

ekonom dunia, bahkan mendapat julukan sebagai the mother of crisis (Sugema,



2012). Sebagai negara yang tergolong berpengaruh di dunia, dampak dari Kkrisis
yang pernah terjadi di negara tersebut tentunya tidak hanya dirasakan oleh
perekonomian di negara itu saja. Banyak negara di berbagai belahan dunia juga
merasakan dampak dari Krisis tersebut, baik secara langsung maupun tidak
langsung, mulai dari negara maju seperti Jepang, hingga negara berkembang,
seperti Indonesia. Di Indonesia, pertumbuhan ekonomi pada saat itu tercatat
berada di angka minus 3,6 persen pada kuartal IV 2008 akibat dari turunnya
pertumbuhan dalam bidang ekspor barang dan jasa. Selain itu, inflasi juga naik
menjadi 12,14 persen pada bulan September 2008 akibat dari naiknya harga BBM
di pasar internasional dan naiknya harga barang-barang pokok di pasar domestik.
Pada sektor riil, krisis mengakibatkan naiknya angka pengangguran dan
kemiskinan di Indonesia. Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) harus dilakukan oleh
setiap industri sebagai respon dalam menghadapi lesunya aktivitas perekonomian.
Adapun pada sektor properti, penjualan perumahan di Indonesia tercatat turun
drastis sebesar 60 persen. Penurunan drastis tersebut diakibatkan oleh naiknya
tingkat suku bunga menjadi 16 persen setelah terjadinya krisis atau naik sekitar 6
persen dibandingkan sebelum krisis terjadi (Setiawan & Ika, 2012).

Seiring dengan berjalannya waktu, jumlah penduduk di Indonesia terus
mengalami kenaikan dari tahun ke tahun. Pada bulan September 2020, jumlah
penduduk di Indonesia tercatat sebanyak 270,20 juta jiwa atau bertambah 32,56
juta jiwa dibandingkan tahun 2010. Jumlah penduduk yang terus meningkat ini
menyebabkan jumlah lahan terus berkurang dan permintaan terhadap rumah pun

mengalami kenaikan (Duja & Supriyanto, 2019). Selain itu, berdasarkan data



Kementerian PUPR diketahui bahwa pada awal 2020, Indonesia justru mengalami
backlog (kebutuhan) rumah sebesar 7,64 juta rumah tangga yang didominasi oleh
kelompok masyarakat yang penghasilannya rendah dan tidak menentu sebesar
6,48 juta. Kondisi ini pun mendorong naiknya harga properti akibat dari
permintaan yang tidak mampu terpenuhi (Bintang & Agustina, 2021). Bahkan,
harga properti di Indonesia tercatat pernah tumbuh cukup cepat hingga menyentuh
angka 11,27 persen pada 2013 dimana harga tersebut dinilai telah terlalu tinggi
karena telah melampaui harga rata-rata pasar (Yunita, Aimon, dan Putri, 2018).
Secara singkat, harga rumah tidak mencerminkan harga yang sebenarnya lagi.
Permintaan pasar terhadap properti yang tinggi sedangkan ketersediaannya
yang terbatas ditambah dengan adanya spekulasi untuk berinvestasi di bidang
properti akibat dari nilai properti yang cenderung terus meningkat setiap tahun,
pada akhirnya menyebabkan harga properti akan naik dengan cepat. Jika keadaan
seperti ini terus berlanjut maka Indonesia dikhawatirkan akan mengalami
peristiwa yang sama yang pernah terjadi pada 2008. Maka dari itu, diterbitkanlah
sebuah survey oleh pemerintah melalui Bank Indonesia yang bernama Survei
Harga Properti Residensial (SHPR) secara kuartalan. Tujuannya yakni untuk
memberikan informasi seputar bagaimana perkembangan harga properti
residensial yang terjadi pada triwulan bersangkutan dan triwulan yang berikutnya.
Survey ini juga bertujuan untuk mewaspadai agar tidak terjadi property price
bubble dan agar harga properti tetap terkendali serta terjangkau oleh semua
lapisan masyarakat (Duja & Supriyanto, 2019). Berikut ini perkembangan harga

properti residensial dalam beberapa tahun terakhir :
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Gambar 1.1 : Total IHPR Indonesia, 2008-2020

Sumber : Bank Indonesia

Harga properti di Indonesia yang ditunjukkan melalui indeks harga properti
residensial sejak terjadinya krisis pada 2008 hingga 2020 menunjukkan trend yang
positif atau terus mengalami kenaikan. Pertumbuhan kenaikan harga properti
terbesar secara tahunan terus terjadi sejak 2009 hingga 2013 yakni mulai dari 2,30
persen pada 2009 hingga 11,27 persen pada 2013. Pada kuartal yang sama untuk
tahun sebelumnya, pertumbuhan harga properti tertinggi terjadi pada bulan
Desember 2013 yakni tumbuh 11,51 persen. Sedangkan secara kuartalan pada
periode yang sama, pertumbuhan harga properti terbesar terjadi pada kuartal 1V
tahun 2012 yang tumbuh sebesar 3,59 persen yang didominasi oleh rumah tipe
kecil akibat dari turunnya tingkat suku bunga KPR dan adanya kemudahan dalam
mengakses fasilitas KPR tersebut. Menurut hasil survey juga diketahui bahwa
KPR dipilih oleh 80 persen konsumen sebagai alat transaksi pembelian properti

residensial terutama untuk rumah berukuran kecil (Bank Indonesia, 2012).



Kenaikan harga properti berhubungan dengan perekonomian suatu negara
yang dicerminkan dari pertumbuhan ekonomi yang semakin meningkat. Bahkan
di Malaysia, pertumbuhan ekonomi telah dianggap sebagai salah satu faktor
ekonomi penting dalam menentukan pergerakan harga properti (Ismail & Nayan,
2021). Pertumbuhan ekonomi yang tinggi mengindikasikan bahwa kesejahteraan
masyarakat di negara tersebut tinggi. Pernyataan ini didukung oleh penelitian
(Duja & Supriyanto, 2019) dan (Fanama & Pratikto, 2019) yang menyimpulkan
bahwa dengan naiknya pendapatan yang diterima oleh masyarakat, maka daya beli
dan kemampuan mereka untuk membeli rumah akan semakin tinggi. Permintaan
terhadap rumah pun akan naik dan harga properti pada akhirnya juga akan
mengalami kenaikan.

Harga properti juga dapat dipengaruhi oleh inflasi yang terjadi di suatu
negara (Yunita, Aimon, dan Putri 2018). Inflasi akan berdampak pada penurunan
harga properti (Ismail & Nayan, 2021). Hal ini dikarenakan apabila harga barang
maupun jasa mengalami kenaikan, maka kemampuan atau daya beli masyarakat
untuk membeli rumah menjadi berkurang (D. K. Njoroge, 2018). Permintaan pun
akan berkurang dan akhirnya harga properti akan mengalami penurunan.

Pergerakan harga properti juga dapat dipengaruhi oleh tingkat suku bunga
pinjaman. Bahkan, suku bunga pinjaman telah dianggap sebagai salah satu faktor
penting dalam mempengaruhi keputusan individu untuk membeli rumah
(Olowofeso & Oyetunji, 2016). Suku bunga pinjaman yang rendah akan
membantu mengurangi beban nasabah untuk mengembalikan uang yang telah

mereka pinjam (Pillaiyan, 2015). Selain itu, dengan suku bunga yang rendah maka



akan semakin banyak individu yang tertarik untuk membeli properti dengan cara
mengajukan kredit di bank (Yunita, Aimon, dan Putri 2018). Secara singkat,
semakin rendah tingkat suku bunga maka permintaan akan semakin tinggi dan
selanjutnya akan berdampak pada kenaikan harga properti.

Harga properti yang naik turun juga dapat dipengaruhi oleh nilai tukar. Nilai
tukar suatu negara akan berpengaruh saat developer mendatangkan bahan baku
bangunan yang berasal dari luar negeri (Magdalena, 2015). Nilai tukar domestik
yang terdepresiasi akan menyebabkan biaya impor bahan baku produksi menjadi
lebih mahal. Sehingga developer pun terpaksa untuk menaikkan harga properti
nya untuk menutupi harga bahan baku yang mahal tersebut (Endri, 2018).
Penawaran terhadap rumah pun akan turun. Pada akhirnya harga properti akan
mengalami kenaikan.

Ketidakstabilan harga properti yang terkadang naik turun dapat
dikendalikan melalui suatu kebijakan yang disebut dengan kebijakan Loan to
Value (LTV) (C. Lim & Nugraheni, 2017). Kebijakan LTV ini sendiri bertujuan
untuk mencegah terjadinya risiko kredit akibat dari pertumbuhan kredit yang
begitu cepat (Kurniawan & Purwono, 2017). Hal ini dikarenakan risiko kredit
termasuk sebagai salah satu jenis risiko sistemik yang dapat terjadi secara tiba-
tiba dan tidak terduga. Sehingga apabila tidak diatasi dengan kebijakan yang
tepat, maka dampak yang akan ditimbulkan tidak hanya akan menyerang sektor
keuangan saja, tetapi juga perekonomian secara keseluruhan. Adapun harapan
yang ingin dicapai melalui pemberlakuan kebijakan LTV ini yakni agar

pertumbuhan kredit tidak akan terlalu tinggi sehingga tidak akan menyebabkan



bubble price atau harga aset yang tidak mencerminkan harga yang sebenarnya
(Fanama & Pratikto, 2019). Secara singkat, dengan adanya pemberlakuan rasio
LTV, diharapkan dapat menekan pertumbuhan kredit di Indonesia yang
selanjutnya akan berpengaruh terhadap permintaan properti residensial dan pada
akhirnya juga akan berpengaruh terhadap harga properti residensial di Indonesia.

Pada akhirnya, melalui pengalaman yang pernah dirasakan oleh banyak
negara akibat dari harga properti yang naik secara tidak wajar dan tiba-tiba
mengalami perlambatan atau penurunan yang signifikan, membuktikan bahwa
pasar properti memiliki peran yang besar dalam perekonomian (Haryani &
Wibowo, 2020). Sehingga apabila terjadi ketidakstabilan pada sektor properti
maka dapat memicu terjadinya ketidakstabilan di sektor keuangan dan berdampak
serius pada sektor perekonomian (Yunita, Aimon, dan Putri 2018).

Kasus seperti ini akhirnya memunculkan sejumlah pertanyaan sekaligus
kekhawatiran tersendiri bagi setiap negara, bahwa krisis ini mungkin akan
kembali terjadi. Namun, kapan dan dimana terjadinya serta seberapa besar
dampak yang akan ditimbulkan, masih belum diketahui secara pasti. Maka dari itu
diperlukannya sebuah penelitian untuk mengetahui bagaimana perkembangan
harga properti di Indonesia. Sehingga penelitian ini akan memberikan kontribusi
dalam dua hal. Pertama, penelitian ini akan berfokus pada kebijakan LTV untuk
mencegah terjadinya risiko kredit yang terlalu cepat seperti pada tahun 2008.
Terakhir, melalui penelitian ini juga dapat diketahui kebijakan seperti apa yang

tepat untuk mencegah agar harga perumahan tidak tumbuh terlalu cepat dengan
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cara melihat faktor apa saja yang terbukti memberikan pengaruh terhadap harga

properti di Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Kredit macet yang diakibatkan oleh gagal bayarnya nasabah terutama dalam
hal kredit properti telah terjadi di banyak negara. Banyaknya kasus seperti ini
memunculkan sebuah ketakutan dan kekhawatiran tersendiri bagi setiap negara,
bahwa krisis ini mungkin akan terjadi lagi sewaktu-waktu. Berdasarkan
permasalahan tersebut, berikut rumusan masalah yang akan digunakan dalam
penelitian ini :

a. Bagaimana Pertumbuhan Ekonomi, Tingkat Inflasi, Suku Bunga Pinjaman,
Nilai Tukar, dan Kebijakan LTV secara simultan berpengaruh terhadap Harga
Properti di Indonesia?

b. Bagaimana Pertumbuhan Ekonomi, Tingkat Inflasi, Suku Bunga Pinjaman,
Nilai Tukar, dan Kebijakan LTV secara parsial berpengaruh terhadap Harga

Properti di Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian

a. Untuk mengetahui secara simultan bagaimana pengaruh Pertumbuhan
Ekonomi, Tingkat Inflasi, Suku Bunga Pinjaman, Nilai Tukar, dan Kebijakan
LTV berpengaruh secara simultan terhadap Harga Properti di Indonesia.

b. Untuk mengetahui secara parsial bagaimana pengaruh Pertumbuhan Ekonomi,
Tingkat Inflasi, Suku Bunga Pinjaman, Nilai Tukar, dan Kebijakan LTV

berpengaruh secara parsial terhadap Harga Properti di Indonesia.
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1.4 Manfaat Penelitian
a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini  diharapkan dapat memberikan kontribusi  terhadap
pengembangan teori mengenai pengaruh Pertumbuhan Ekonomi, Tingkat
Inflasi, Suku Bunga Pinjaman, Nilai Tukar, dan Kebijakan LTV baik secara
simultan maupun parsial terhadap Harga Properti.
b. Manfaat Praktis
e Bagi Penulis
Sebagai penambahan pengetahuan dan wawasan bagi penulis, serta sebagai
wujud penerapan berbagai teori yang telah diterima selama menempuh
pendidikan di bangku perkuliahan.
e Bagi Instansi Terkait
Sebagai bahan pertimbangan bagi otoritas terkait untuk dapat menentukan
kebijakan apa yang tepat dalam rangka untuk memitigasi risiko kredit
bidang properti di Indonesia.
e Bagi Dunia llmu Pengetahuan
Sebagai rujukan atau bahan referensi yang dapat digunakan oleh peneliti

dalam melakukan penelitian dengan topik yang sama.
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