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ABSTRAK 

Kebijakan makroprudensial telah banyak digunakan oleh Bank Sentral setiap 
negara. Kebijakan ini bertujuan untuk menjaga stabilitas sistem keuangan dan 
mendorong pertumbuhan ekonomi. Salah satu kebijakan makroprudensial yang 
banyak diterapkan oleh negara di kawasan Asia adalah Loan to Value (LTV) yang 
diperuntukkan bagi kredit perumahan. Di awal tahun 2015 terjadi perlambatan 
sektor perumahan yang tercermin dari penurunan harga perumahan dan 
permintaan kredit perumahan sehingga Bank Sentral meresponnya dengan 
melakukan pelonggaran kebijakan LTV agar dapat mendorong pertumbuhan 
ekonomi. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh 
pelonggaran kebijakan LTV terhadap pertumbuhan ekonomi di 10 Negara Asia agar 
dapat memberikan masukan kepada Bank Sentral dalam menetapkan kebijakan 
lanjutan yang terkait LTV. Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data 
panel pada tahun 2012-2017 meliputi Singapura, Hongkong, India, Malaysia, Korea 
Selatan, Indonesia, Thailand, Filipina, Vietnam, dan Jepang yang akan diolah 
dengan menggunakan metode estimasi Two Stage Least Square (2SLS). Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa pelonggaran kebijakan LTV tidak berpengaruh 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 

Kata Kunci: Kebijakan Makroprudensial, LTV, Pertumbuhan Ekonomi 



 ii 

ABSTRACT 

The use of macroprudential policy had been using by Central Banks. This policy aim 
for maintain financial stability and encourage economic growth. One of the 
macroprudential policies that applied by many countries in Asia is Loan to Value 
(LTV). In early 2015 there was a slowdown in the housing sector as reflected in 
falling housing preices and a decrease in demand for housing loans so the central 
bank responded by easing the LTV policy to boost economic growth. The purpose of 
this study is to analyze the effect of LTV policy relaxation on economic growth in 10 
Asian countries and for giving feedback to Central Bank each countries in make an 
advanced policy. Data that used in this research was panel data from year 2012-
2017 includes Singapura, Hongkong, India, Malaysia, Korea Selatan, Indonesia, 
Thailand, Filipina, Vietnam and Jepang will be process using the Two Stage Least 
Square (2SLS) estimation method. The results of this study indicates that LTV policy 
loosening has no significant effect on economic growth. 

Keyword: Macroprudential Policy, LTV, Economic Growth
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I. PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Krisis keuangan global yang terjadi tahun 2008 disebabkan oleh adanya kelalaian 

sektor perbankan dalam menjalankan fungsinya sebagai lembaga intermediasi, 

dimana bank menerima dana dari surplus unit dan menyalurkan kepada deficit unit 

dalam bentuk kredit. Kelalaian sektor perbankan tersebut berawal dari bank yang 

memberikan pinjaman kepada orang-orang tidak kredibel dalam kemampuan 

membayar kembali pinjaman perumahan, dengan hanya menjadikan sertifikatnya 

sebagai bentuk jaminan. Kemudian sertifikat rumah tersebut disekuritisasikan oleh 

bank secara luas 1di pasar keuangan. Ketika terjadi kredit macet, bank melakukan 

penyitaan dan salah satu pemasukan bank berubah menjadi sebuah rumah. 

Namun, hal ini menimbulkan masalah baru, dimana bank masih memiliki kewajiban 

untuk membayar sertifikat yang disekuritisasikan di pasar keuangan, tetapi dana 

yang mereka miliki saat ini tidak berbentuk uang melainkan rumah. Dengan kata 

lain, bank tidak dapat memenuhi kewajibannya. Kejadian tersebut berdampak pada 

runtuhnya sistem keuangan secara luas sehingga terjadi krisis keuangan global 

(Warjiyo & Juhro, 2016). 

Melihat betapa pentingnya menjaga stabilitas keuangan mendorong pemimpin 

negara-negara G201 bersama Financial Stability Board (FSB), International 

Monetary Fund (IMF) dan Bank for International Settlement (BIS) untuk 

mengadakan pertemuan di Seoul pada tahun 2010. Tujuan diadakan pertemuan ini 

agar dapat mengembangkan kerangka kebijakan makroprudensial, guna menjaga 

stabilitas sistem keuangan. Sebagai tindak lanjut, Bank Sentral dan otoritas jasa 

keuangan bekerja sama untuk menerapkan kebijakan tersebut, melalui perannya 

sebagai lender of the last resort dan menerbitkan peraturan kehati-hatian terhadap 

bank (Bank Indonesia, 2016). 

Menurut International Monetary Fund (2015), dalam merancang kebijakan 

makroprudensial terdapat dua dimensi yang perlu diperhatikan, yakni dimensi 

struktural dan dimensi cyclical. Dimensi struktural relatif tidak berubah-ubah dan 

diperuntukkan untuk mendukung ketahanan terhadap serangkaian risiko, sementara 

dimensi cyclical bergantung pada kondisi perekonomian setiap negara dan bersifat 

spesifik untuk risiko tertentu. Umumnya instrumen struktural berorientasi asset dan 

                                                        
1 G20 adalah singkatan dari Group of Twenty yang terdiri atas Amerika Serikat, Afrika Selatan, Arab Saudi, 

Argentia, Australia, Brazil, Britania Raya, Canada, China, India, Indonesia, Inggris, Italia, Jepang, Jerman, Korea 

Selatan, Meksiko, Perancis, Rusia, Turki dan Uni Eropa. 
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liabilities sementara instrumen cyclical berorientasi kredit dan buffers. Claessens 

(2014), mengklasifikasikan instrumen-instrumen makroprudensial menjadi tiga 

kelompok, yakni: 

a) Instrumen yang berorientasi kredit : Loan to Value (LTV) dan Debt to Income 

(DTI) 

b) Instrumen yang berorientasi asset dan liabilities: Limits on Credit Growth, 

Limits on Foreign Lending dan Reserve Requirements 

c) Instrumen yang berorientasi buffers: Dynamic Provisioning dan Counter 

Cyclical Requirements 

Diantara ketiga kelompok tersebut, negara di wilayah Asia seperti Singapura, 

Hongkong, India, Malaysia, Korea Selatan, Indonesia, Thailand, Filipina, Vietnam 

dan Jepang lebih banyak menggunakan LTV sebagai instrumen kebijakan 

makroprudensial yang berorientasi kredit (Jacome & Mitra, 2015; Lee, Asuncion, & 

Kim, 2015; Bank Indonesia, 2016). Kredit yang dimaksud adalah pembiayaan atas 

kepemilikan rumah, hal ini disebabkan oleh perumahan merupakan sektor yang 

membutuhkan pembiayaan dalam jumlah besar, dengan semakin besarnya 

pembiayaan yang disalurkan oleh bank tentu akan diikuti dengan risiko gagal bayar 

yang semakin tinggi. Untuk mengantisipasi kejadian tersebut, Bank Sentral 

menggunakan kebijakan LTV agar dapat membantu perbankan dalam menjalankan 

fungsinya dengan tetap memperhatikan prinsip kehati-hatian. 

1.2. Rumusan Masalah 

Pada awal tahun 2015, kebijakan LTV mulai digunakan untuk mendorong 

perekonomian. Hal tersebut disebabkan oleh kinerja sektor perumahan yang 

mengalami perlambatan secara global. Perlambatan ini tercermin dari penurunan 

harga perumahan, dan penurunan permintaan kredit perumahan (Bank Indonesia, 

n.d.). Sebagai respon atas perlambatan yang terjadi, Bank Sentral cenderung 

melakukan pelonggaran kebijakan LTV dengan cara menaikkan rasio LTV untuk 

kredit perumahan. 

Berdasarkan penjelasan yang telah dipaparkan, dapat diketahui bahwa kebijakan 

LTV memiliki dua kegunaan, yaitu untuk menjaga stabilitas sistem keuangan dan 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Hal ini tertuang pada Peraturan Bank Indonesia 

Nomor 18/16/PBI/2016 tentang rasio LTV untuk kredit properti, rasio financing to 

value untuk pembiayaan properti, dan uang muka untuk kredit. Pada peraturan 

tersebut dijelaskan bahwa kebijakan LTV untuk kredit perumahan mampu menahan 
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penurunan kredit yang diberikan, tetapi belum cukup kuat untuk meningkatkan 

pertumbuhan kredit di sektor perumahan, sehingga diperlukan pelonggaran lebih 

lanjut agar dapat memberikan efek pengganda dalam pertumbuhan ekonomi. Pada 

intinya, Bank Sentral menerapkan pelonggaran kebijakan LTV agar dapat 

mendorong pertumbuhan ekonomi dengan tetap memperhatikan prinsip kehati-

hatian. 

Pertanyaan Penelitian 

Bagaimana pengaruh pelonggaran kebijakan LTV terhadap pertumbuhan ekonomi? 

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Penggunaan kebijakan makroprudensial telah menjadi pertimbangan setiap negara. 

Selain bertujuan untuk menjaga stabilitas sistem keuangan, kebijakan ini juga dapat 

menjadi alternatif untuk mendorong pertumbuhan ekonomi. Salah satu kebijakan 

makroprudensial yang banyak diterapkan oleh negara di kawasan Asia pasca krisis 

keuangan global adalah LTV. 

Berdasarkan dengan latar belakang dan rumusan masalah diatas, tujuan penelitian 

ini adalah untuk menganalisis pengaruh pelonggaran kebijakan LTV terhadap 

pertumbuhan ekonomi di 10 Negara Asia. Dengan dilakukannya penelitian ini, 

penulis berharap dapat memberikan manfaat bagi banyak pihak, seperti Bank 

Sentral setiap negara dan para mahasiswa Program Studi Ekonomi Pembangunan 

Universitas Katolik Parahyangan. Bagi Bank Sentral, manfaat yang dimaksud 

adalah sebagai masukan dalam menetapkan kebijakan lanjutan terkait LTV. 

Kemudian, bagi para mahasiswa manfaat yang dimaksud adalah untuk memperluas 

pengetahuan mengenai pengaruh pelonggaran kebijakan LTV terhadap 

pertumbuhan ekonomi. 

1.4. Kerangka Pemikiran 

Sektor perbankan memiliki kontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi. 

Menurut Patrick (1966), arah keterkaitan sektor perbankan dengan pertumbuhan 

ekonomi dapat dijelaskan melalui hipotesis supply-leading. Hipotesis supply-leading 

menjelaskan bagaimana perkembangan sektor perbankan dapat meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi. Hipotesis ini dilihat dari sisi penawaran kredit, apabila sektor 

perbankan semakin berkembang, maka semakin banyak pula dana yang dapat 

dialokasikan untuk kredit, hal tersebut dapat meningkatkan permintaan kredit 

perumahan, salah satunya kredit perumahan. Peningkatan permintaan kredit 

perumahan ini akan berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi (ceteris paribus).  
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Berdasarkan teori ekonomi, pertumbuhan ekonomi dipengaruhi oleh kredit 

perumahan, baik itu dari sisi permintaan ataupun penawaran. Akan tetapi, yang 

menjadi fokus pada penelitian ini adalah permintaan kredit perumahan. Dalam 

upaya menjaga stabilistas sistem keuangan dan mendorong pertumbuhan ekonomi, 

Bank Sentral mengeluarkan suatu kebijakan yang diberi nama makroprudensial. 

Instrumen kebijakan makroprudensial yang sering digunakan untuk kredit 

perumahan adalah LTV. Kebijakan ini merupakan perbandingan nilai kredit yang 

dapat diberikan oleh sektor perbankan terhadap nilai rumah yang diagunkan. Ketika 

Bank Sentral melakukan pelonggaran kebijakan LTV dengan cara menaikkan rasio 

LTV untuk kredit perumahan, maka kredit yang diberikan oleh sektor perbankan 

akan semakin besar yang mengakibatkan uang muka yang perlu dibayar oleh 

masyarakat semakin kecil. Hal tersebut tentu akan mempermudah masyarakat 

dalam memiliki rumah, dimana kenaikan LTV ini diperuntukan bagi masyarakat 

yang belum memiliki rumah sehingga permintaan kredit perumahan akan 

meningkat. Selain itu, permintaan kredit perumahan juga dipengaruhi oleh keadaan 

fundamental seperti pendapatan, tingkat suku bunga, harga perumahan dan 

populasi. Dengan demikian, dapat diketahui bahwa pelonggaran kebijakan LTV 

merupakan salah satu upaya Bank Sentral untuk mengembangkan sektor 

perbankan yang dapat meningkatkan penawaran kredit perumahan yang disalurkan 

sehingga permintaan kreditnya pun meningkat. 

Perkembangan sektor perbankan tersebut dapat meningkatkan pertumbuhan 

ekonomi melalui fungsinya sebagai lembaga intermediasi. Pertumbuhan ekonomi 

yang dimaksud dalam penelitian ini dapat dilihat melalui gross domestic product 

(GDP) yang terdiri atas empat komponen utama, yaitu konsumsi, investasi, 

pengeluaran pemerintah dan ekspor neto. Setiap terjadi kenaikan dari salah satu 

komponen tersebut, akan cenderung meningkatkan nilai GDP ceteris paribus. 

Apabila dikaitkan dengan sektor perumahan, ketika sektor perbankan berkembang 

maka semakin besar pula pendanaan yang dapat dialokasikan untuk kredit 

perumahan. Hal ini akan diikuti dengan peningkatkan permintaan kredit perumahan 

karena perumahan merupakan kebutuhan pokok yang harus dipenuhi. Maka dari 

itu, ketika permintaan kredit perumahan meningkat akan berdampak pada 

peningkatan konsumsi masyarakat sehingga GDP akan meningkat.  
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Gambar 1. Kerangka Pikir 

 

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, dapat diketahui bahwa kebijakan LTV tidak 

berpengaruh langsung terhadap pertumbuhan ekonomi yang ditunjukkan pada 

Gambar 1. Dapat dilihat bahwa kebijakan LTV berpengaruh terhadap permintaan 

kredit perumahan, variabel independen yang digunakan adalah rasio LTV dan 

variabel dependennya adalah permintaan kredit perumahan. Selain itu, penulis 

menggunakan variabel kontrol seperti populasi, harga rumah, tingkat suku bunga 

pinjaman konsumsi riil dan Gross Domestic Income (GDI). Setelah permintaan 

kredit perumahan dipengaruhi oleh LTV dan variabel kontrol lainnya, variabel 

permintaan kredit perumahan memengaruhi pertumbuhan ekonomi, variabel 

independen yang digunakan adalah permintaan kredit perumahan dan konsumsi. 

Sedangkan, variabel dependen yang digunakan adalah gross domestic product real 

(GDP riil). Dengan demikian, dapat diketahui bahwa pelonggaran kebijakan LTV 

berpengaruh terhadap permintaan kredit perumahan, yang kemudian akan 

memengaruhi pertumbuhan ekonomi. 

Untuk  menunjukkan pengaruh kebijakan LTV terhadap pertumbuhan ekonomi di 10 

Negara Asia, penulis menggunakan metode analisis statisitik dengan teknik 

estimasi Two-Stage Least Square (2SLS). Estimasi ini dilakukan agar dapat 

meminimalisir hasil eror yang disebabkan oleh adanya dua persamaan dalam 

penelitian ini dan persamaan yang berkorelasi dengan variabel bebasnya. Hal 

tersebut ditunjukkan oleh kebijakan LTV yang berpengaruh terhadap permintaan 

kredit perumahan, yang kemudian permintaan kredit perumahan tersebut akan 

berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi. 
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