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ABSTRAK

Nama : Valerio Fanama
NPM : 2016320044

Judul : Bubble Property di Indonesia: Analisis Empiris Survei Harga Properti

Residensial

Properti merupakan sektor yang sangat berpengaruh terhadap
perekonomian di Indonesia, sehingga Bank Indonesia menerbitkan Survei Harga
Properti Residensial untuk memantau harga properti yang ada di kota-kota besar di
Indonesia. Hal ini dilakukan untuk memantau kondisi properti untuk mencegah
terjadinya kondisi bubble seperti yang pernah terjadi di Amerika Serikat. Penelitian
ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang diduga mempengaruhi harga
properti di Indonesia, lalu membandingkan indeks harga properti aktualnya dengan
indeks harga properti fundamentalnya untuk mengetahui kondisi properti di
Indonesia. Hasilnya, PDB Indonesia dan laju inflasi secara statistik mempengaruhi
indeks harga properti Indonesia diseluruh kategori, sementara jumlah kredit
konsumsi hanya berpengaruh secara statistik pada IHPR Rumah Kecil, dan
kebijakan rasio LTV hanya berpengaruh secara statistik pada IHPR Rumah Besar.
Lebih lanjut, bahwa Indonesia mengalami kondisi bubble pada periode-periode
tertentu, namun kondisi tersebut dianggap tidak berbahaya, karena angka bubble-
nya tidak terlalu besar, dan kondisi bubble-nya tidak bertahan dalam jangka waktu

yang lama.



ABSTRACT

Name : Valerio Fanama
NPM : 2016320044

Title : Bubble Property in Indonesia: Empirical Analysis of Residential

Property Price Survey

Property is a sector that is very influential for Indonesia’s economy, S0 Bank
Indonesia issued a Residential Property Price Survey to monitor property prices in
big cities in Indonesia. The survey is done to monitor the condition of the property
to prevent the occurrence of bubble conditions that happened in the United States.
This study aims to analyse the factors that are suspected to affect property prices
in Indonesia, then compare the actual property price index with its fundamental
property price index to determine the condition of property in Indonesia. As a
result, Indonesia's GDP and inflation rate statistically affect the Indonesia’s House
Price Index in all categories, while the amount of consumption credit only has a
statistically significant effect on the Indonesia’s House Price Index of Small
Houses, and the LTV ratio policy only has a statistically significant effect on the
Indonesia’s House Price Index of Large Houses. Furthermore, Indonesia
experienced bubble conditions in certain periods, but these conditions were
considered harmless, because the bubble rate was not too large, and the bubble

condition did not last for a long time.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Peningkatan harga properti akibat Kredit Pemilikan Rumah (KPR) pernah
menjadi sebuah fenomena di Amerika Serikat pada tahun 2008 yang
mengguncangkan perekonomian global. Hal ini dikarenakan efek Bubble Property,
dimana fenomena ini diawali oleh penawaran KPR dengan uang muka rendah dan
tingkat suku bunga yang rendah oleh perbankan kepada konsumen tanpa
memperdulikan kelayakan konsumen tersebut atau biasa disebut subprime

mortgage loan.

Akibatnya, terjadi peningkatan permintaan masyarakat Amerika Serikat,
Khususnya para spekulan untuk membeli rumah melalui KPR. Para spekulan yang
dimaksud adalah masyarakat yang telah memiliki rumah, namun memiliki
keinginan untuk membeli rumah kedua dan seterusnya. Hal tersebut membuat harga

properti meningkat tajam melewati harga fundamentalnya.

Setelah kebijakan tersebut berjalan, The Fed (Bank Sentral Amerika
Serikat) menaikkan tingkat suku bunga acuan Amerika Serikat, yang kemudian
mengakibatkan peningkatan tingkat suku bunga kredit. Akibat dari kenaikan tingkat
suku bunga tersebut, timbul banyak kasus kredit gagal bayar, sehingga tingkat

kredit gagal bayar (Non Performing Loan) menjadi tinggi.

Selain itu, terjadi efek Bubble Property, yaitu fenomena turunnya harga

properti dengan sangat signifikan, dikarenakan perbankan melakukan banyak



penyitaan kembali rumah-rumah yang mengalami kredit gagal bayar, dan kemudian
sulit untuk menjual kembali rumah tersebut, dikarenakan tingginya penawaran

dibandingkan permintaan yang ada di masyarakat.

Mengacu kepada fenomena Bubble Property yang terjadi di Amerika
Serikat. Keadaan bubble dapat didefinisikan sebagai keadaan dimana harga pasar
dari suatu produk meningkat dengan cepat sehingga melewati harga fundamental,
dan pada saat menyentuh titik jenuh, harganya akan turun secara drastis
menyesuaikan dengan harga fundamentalnya. (Grover dan Grover, 2014). Kondisi
bubble seperti ini sulit untuk terduga oleh faktor-faktor fundamental yang dapat
mempengaruhi penentuaan harga, karena dalam kondisi bubble, banyak

mengandung unsur spekulasi didalamnya.

Karena itu, harga properti khususnya rumah di Indonesia selalu diawasi oleh
Bank Indonesia melalui Survei Harga Properti Residensial (SHPR). Hasil rekap
SHPR akan menghasilkan Indeks Harga Properti Residensial (IHPR) yang akan
menunjukkan pergerakan harga properti di pasar Indonesia. Berdasarkan Gambar
1.1, mulai tahun 2006 kuartal pertama hingga tahun 2018 kuartal keempat, IHPR
selalu memiliki trend yang positif dan selalu menunjukkan adanya pertumbuhan
harga pada setiap kuartal. Pada kuartal 1V tahun 2012 hingga kuartal 1l tahun 2013,
terjadi pertumbuhan yang drastis selama tiga kuartal dengan titik pertumbuhan
tertinggi adalah 13,51% (y-0-y), sehingga harga properti pada tahun 2012 hingga

2013 dikhawatirkan mengalami kondisi bubble property
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Gambar 1.1: Pertumbuhan Indeks Harga Properti Residensial (y-0-y)

Sumber: Bank Indonesia, data diolah

Mengantisipasi terjadinya fenomena Bubble Property di Indonesia, Bank
Indonesia (BI) menerapkan kebijakan berkaitan dengan sektor properti di
Indonesia, salah satunya adalah kebijakan rasio Loan to Value (LTV) untuk
membatasi jumlah kredit yang dapat dipinjam oleh masyarakat. Rasio LTV
merupakan perbandingan antara nilai maksimal yang dapat dipinjam oleh
masyarakat dengan nilai properti yang diagunkan. Penerapan kebijakan rasio LTV
ini akan membatasi jumlah yang dapat dipinjam oleh masyarakat, dengan harapan
membatasi pertumbuhan kredit properti di Indonesia dan untuk jangka panjang,

dapat menekan peningkatan harga properti di Indonesia.

Kebijakan rasio LTV selalu diperbaharui secara berkala oleh Bank
Indonesia dan pertama kali diberlakukan sejak 15 Maret 2012. Kebijakan rasio LTV

telah mengalami empat kali perubahan, yaitu ditahun 2013, 2015, 2016, dan



kebijakan terakhir diperbaharui pada 1 Agustus 2018 melalui Peraturan Bank
Indonesia Nomor 20/8/PBI/2018 tentang “Rasio Loan to Value untuk Kredit
Properti, Rasio Financing to Value untuk Pembiayaan Properti, dan Uang Muka

untuk Kredit atau Pembiayaan Kendaraan Bermotor.”

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian lebih lanjut untuk mengetahui lebih dalam mengenai determinan yang
mempengaruhi harga properti di Indonesia secara fundamental sehingga dapat
dibandingkan dengan harga aktualnya di pasar properti Indonesia untuk menilai
apakah harga properti Indonesia sudah sesuai harga fundamental atau mengalami
kondisi bubble, sehingga penulis mengambil judul penelitian “Bubble Property di

Indonesia : Analisis Empiris Survei Harga Properti Residensial.”

1.2 Identifikasi Masalah

Harga properti yang selalu meningkat setiap tahunnya dipengaruhi oleh
permintaan yang meningkat untuk properti di Indonesia namun tidak diiringi
dengan penawaran yang sebanding. Kondisi seperti ini dikhawatirkan memicu
fenomena Bubble Property di pasar properti Indonesia seperti yang pernah terjadi
di Amerika Serikat pada tahun 2008, karena harga aktualnya jauh lebih tinggi dari

harga fundamentalnya.

Banyak faktor yang mempengaruhi peningkatan dari harga properti. Faktor-
faktor dalam penelitian ini yang diduga berpengaruh secara signifikan terhadap
harga fundamental properti di Indonesia adalah tingkat inflasi, Produk Domestik

Bruto (PDB) Indonesia, jumlah kredit konsumsi, dan kebijakan rasio LTV.



Setiap tahunnya, tingkat inflasi selalu meningkat, yang mengakibatkan
harga rumah pun akan ikut meningkat mengikuti tingkat inflasi yang ada (Aulia,
2017).Selain itu, tingkat inflasi pun dipengaruhi oleh tingkat suku bunga acuan
Bank Indonesia, karena suku bunga acuan Bank Indonesia mempengaruhi
permintaan seseorang akan peminjaman uang, sehingga uang semakin banyak

beredar dimasyarakat dan mempengaruhi laju inflasi.

PDB Indonesia juga secara keseluruhan mengalami peningkatan dari tahun
ke tahun. Meningkatnya PDB Indonesia pun dapat mengindikasikan adanya
peningkatan kemampuan masyarakat dalam hal daya beli. Naluri manusia selalu
ingin membeli barang lebih banyak jika mendapatkan pendapatan yang lebih tinggi,
sehingga dengan meningkatnya PDB Indonesia, diduga akan meningkatkan

permintaan akan rumah di Indonesia (Aulia, 2017).

Jumlah kredit konsumsi pun diduga mempengaruhi harga properti di
Indonesia, karena dengan meningkatnya jumlah kredit konsumsi yang diberikan
mengindikasikan adanya peningkatan permintaan akan properti di Indonesia, yang

membuat kenaikan harga properti di Indonesia (Egert & Mihaljek, 2007).

Kebijakan rasio LTV juga diduga berpengaruh terhadap harga properti di
Indonesia, dikarenakan dengan diberlakukannya kebijakan rasio LTV dapat
mengendalikan jumlah kredit yang dapat dipinjam oleh pembeli, sehingga
menurunkan minat calon pembeli dalam membeli rumah melalui KPR, khususnya
para spekulan dan masyarakat yang telah memiliki rumah sebelumnya (Igan &

Kang, 2011)



Maka alasan utama penulis melakukan penelitian ini adalah untuk
menganalisis apakah determinan yang penulis pilih mempengaruhi harga
fundamental properti, dan menganalisis apakah harga properti di Indonesia sesuai

dengan harga fundamental properti atau membentuk kondisi harga bubble.

1.3 Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan dibagian
sebelumnya, harga properti yang selalu meningkat setiap tahunnya dikarenakan
besarnya permintaan masyarakat akan rumah dipengaruhi oleh banyak faktor,
sehingga penulis menyimpulkan pertanyaan untuk diteliti lebih lanjut, yaitu

“Apakah terjadi kondisi bubble pada harga properti di Indonesia?”

1.4 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis faktor fundamental terjadinya kondisi bubble pada harga properti di

Indonesia.

1.5 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian kali ini adalah agar para pembaca mengetahui
kondisi harga properti yang terjadi di Indonesia mulai dari tahun 2006 hingga 2018,
dan mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi harga properti secara

fundamental.

1.6 Obyek Penelitian
Obyek penelitian yang diteliti adalah Indeks Harga Properti Residensial

(IHPR) yang diterbitkan oleh Bank Indonesia



1.7 Sistematika Penulisan

Bab | (Pendahuluan) berisikan latar belakang penelitian, identifikasi
masalah, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian, objek
penelitian, dan sistematika penulisan. Bab ini menjelaskan bagaimana faktor-faktor
ekonomi dapat mempengaruhi harga properti di Indonesia. Selanjutnya dibuat
bentuk penyederhanaan permasalahan yang sebelumnya dijelaskan menjadi
rumusan masalah yang akan diteliti beserta tujuan, manfaat, dan objek dari

penelitian ini.

Bab Il (Kajian Pustaka) berisikan penelusuran hasil penelitian terdahulu,

teori, dan kerangka pemikiran yang ada hubungannya dengan fokus penelitian.

Bab 111 (Metode Penelitian) mendeskripsikan metode dan model penelitian,

jenis penelitian, dan variabel,yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab IV (Objek Penelitian) berisikan penjelasan mengenai Indeks Harga

Properti Residensial (IHPR) di Indonesia yang menjadi fokus pada penelitian ini.

Bab V (Hasil dan Pembahasan) berisikan hasil pengolahan data serta uji
statistiknya. Selanjutnya hasil olah data dan uji statistik dianalisis lebih lanjut dalam

rangka menemukan suatu implikasi dari penelitian ini.

Bab VI (Kesimpulan dan Saran) berisikan simpulan berdasarkan hasil
analisis pengolahan data dan uji statistik yang telah dibahas pada bab sebelumnya.
Selanjutnya penelitian ini akan mengajukan beberapa saran yang ditujukan kepada

Bank Indonesia dan Pemerintah.Indonesia



