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ABSTRACT

This study aims to analyze how the influence of the determinant variable
housing prices from demand and supply in the Indonesian property market both in
the short and long term. Several variables that are believed to theoretically as a
determinant of housing prices from demand side among others economic growth
(real GDP growth), interest rates and apartment prices as variable price of
investment property assets other than housing while components of construction
costs, consisting wage of construction workers and price of construction materials
are determinant of housing prices from supply side. In addition, researchers are
also use dummy variabel beause in this study consider the existence of LTV ratios
policies that affect the housing price that began to be applied Bank of Indoenesua
in 2013.

This research was conducted using Autoregressive Distributed Lag analysis
model. Before the model analysis conducted, it is necessary to do a cointegration
test with Bound Test to see whether there is cointegration between variables in long
term.

Estimation results show that in the short run, real GDP growth, interest
rate, apartment price growth as another asset variable, production cost, and
dummy of LTV policy as determinant of housing price have a significant influence
to change of housing prices in Indonesia property market on different lags.
Meanwhile, in the long run the variables affecting change of housing prices in the
property market significantly include growth of real GDP, interest rates, the growth
of apartment prices as other property asset variables, production costs, as well as
the dummy of LTV policy as the determinant of house / housing prices have a
significant effect on changes in house prices in the Indonesian property market.
However, in the long run the influence of the price of building materials on changes
in property prices in this case the house / housing is not in accordance with the
hypothesis, because it has a negative effect. When the price of building materials
increased, property prices in this case decreased.

Keywords: Demand and Supply, Housing Price, ARDL



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana pengaruh
determinan harga aset properti dari sisi permintaan maupun penawaran terhadap
kenaikan harga perumahan di pasar properti Indonesia baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang. Beberapa variabel yang diyakini secara teoritis sebagai
determinan harga perumahan dari sisi permintaan antara lain pertumbuhan ekonomi
(Pertumbuhan GDP riil), tingkat suku bunga dan harga apartemen sebagai variabel
harga investasi aset properti selain perumahan sedangkan komponen biaya
konstruksi yang terdiri atas upah buruh konstruksi dan harga bahan
bangunan/konstruksi merupakan komponen determinan harga dari sisi penawaran.
Selain itu, peneliti juga menggunakan variabel dummy karena dalam penelitian ini
mempertimbangkan adanya kebijakan LTV yang mempengaruhi kenaikan harga
rumah yang mulai diterapkan Bank Indonesia tahun 2013.

Penelitian ini dilakukan menggunakan model analisis Autoregressive
Distributed Lag. Sebelum model dianalisis, perlu dilakukan uji kointegrasi Bound
Test untuk melihat apakah terdapat kointegrasi antar variabel dalam jangka panjang.

Berdasarkan hasil estimasi dijelaskan bahwa dalam jangka pendek
pertumbuhan GDP riil, tingkat suku bunga, pertumbuhan harga apartemen sebagai
variabel aset properti lain, biaya produksi, serta dummy kebijakan LTV sebagai
determinan harga rumah/perumahan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
perubahan harga rumah di pasar properti Indonesia pada lag yang berbeda-beda.
Begitupun juga dalam jangka panjang pertumbuhan GDP riil, tingkat suku bunga,
pertumbuhan harga apartemen sebagai variabel aset properti lain, biaya produksi,
serta dummy kebijakan LTV sebagai determinan harga rumah/perumahan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap perubahan harga rumah di pasar properti
Indonesia. Namun, dalam jangka panjang pengaruh harga bahan bangunan terhadap
perubahan harga properti dalam hal ini rumah/perumahan tidak sesuai dengan
hipotesis, karena memiliki pengaruh yang negatif. Ketika harga bahan bangunan
mengalami kenaikan justru harga properti dalam hal ini rumah mengalami
penurunan

Kata kunci: Permintaan dan Penawaran, Harga Rumah, ARDL
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perumahan merupakan salah satu investasi properti residensial yang masih
sangat diminati oleh masyarakat khususnya di Indonesia. Tingginya minat
masyarakat akan perumahan baik sebagai hunian maupun investasi berdampak pada
tingginya harga perumahan akibat ketidakseimbangan antara permintaan dan
ketersediaan rumah di pasar properti. Salah satu indikasi tingginya permintaan
rumah/perumahan di pasar properti adalah meningkatnya jumlah penduduk di
Indonesia, sehingga kebutuhan akan rumah/perumahan semakin tinggi. Kebutuhan
rumah yang tinggi tersebut mendorong developer dan investor untuk membangun

rumah sebagai peluang untuk berinvestasi pada aset properti.

Permintaan individu akan investasi aset properti khususnya perumahan
dipengaruhi oleh ekspektasi harga rumah yang selalu meningkat. Ekspektasi
kenaikan harga rumah yang tinggi akan meningkatkan ekspektasi return investor
akan aset properti di masa depan. Semakin tinggi harga yang berlaku di pasar
properti di masa mendatang, maka akan semakin tinggi ekspektasi return yang
didapatkan atas kepemilikan properti tersebut. Hal ini dikarenakan pembelian aset
properti bertujuan untuk mendapatkan hasil/keuntungan guna mengembalikan

modal yang ditanamkan.



Bank Indonesia merupakan salah satu lembaga yang mengawasi Secara
langsung pergerakan harga properti di Indonesia, melalui Survei Harga Properti
Residensial (SHPR) yang dilakukan secara berkala pada beberapa kota di
Indonesia. Berdasarkan survei yang dilakukan oleh Bank Indonesia pada Gambar
1.1, dapat dijelaskan bahwa Indeks Harga Properti Residensial sebagai proksi harga
perumahan di pasar properti, Tahun 2011 kuartal pertama hingga Tahun 2016
kuartal keempat memiliki trend yang positif, sehingga dapat disimpulkan bahwa
harga rumah di Indonesia cenderung selalu mengalami kenaikan pada setiap

periodenya.

Gambar 1.1
Indeks Harga Properti Residensial
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Sumber: Bank Indonesia, data diolah.

Selain Bank Indonesia, konsultan properti global independen Knight Frank
pada kuartal ketiga Tahun 2014 juga telah melakukan survei terkait harga properti
residensial secara global, dalam Prime Global Cities Index. Dalam laporan survei
tersebut, Knight Frank menemukan bahwa pada segmen rumah mewah, Indonesia

memiliki tingkat kenaikan harga yang paling tinggi di dunia. Berdasarkan Tabel 1.1



dijelaskan bahwa dalam laporan Knight Frank Prime Global Cities Index pada
kuartal ketiga Tahun 2014, Kota Jakarta memiliki kenaikan harga paling tinggi di
dunia yaitu 27,3%. Kenaikan harga rumah yang cukup tinggi tersebut melampaui

kenaikan harga rumah di Amerika dan Eropa yang hanya kisaran 16 dan 12 persen.

Tabel 1.1
Kenaikan Harga Rumah Mewah Kuartal 111 Tahun 2014

Kota Kawasan Kenaikan Harga (%)
Jakarta Asia Pasifik 27,3
Lost Angeles Amerika Utara 16, 3
Tel Aviv Timur Tengah 14,0
Dublin Eropa 12,7
San Fransisco Amerika Utara 12,2

Sumber: Survei Knight Frank Asia Pasifik, data diolah.

Tidak hanya harga pada segmen rumah mewah, Knight Frank juga telah
melakukan survei terkait kenaikan harga perumahan di Asia dalam publikasinya
Global Cities Report pada Tahun 2015. Dalam publikasinya tersebut, tercatat
bahwa tingkat kenaikan harga perumahan di Kota Jakarta pada bulan Juni 2012
hingga Juni 2014 jauh lebih tinggi dibandingkan dengan kota lainnya yang berada
di Asia. Permintaan pasar akan rumah/perumahan yang cukup tinggi serta adanya
spekulasi menyebabkan harga rumah/perumahan di Kota Jakarta mengalami

kenaikan yang cukup tinggi.



Berdasarkan Gambar 1.2 dapat ditunjukkan tingkat harga perumahan di
Indonesia khususnya Kota Jakarta mengalami kenaikan dua kali lipat yaitu sebesar
104 persen dari harga periode sebelumnya. Kenaikan harga perumahan di Kota
Jakarta tersebut jauh lebih tinggi dari kota lain negara di Asia lainnya, sehingga
Indonesia sering dipandang sebagai salah satu negara emerging market yang paling
menguntungkan untuk berinvestasi khususnya di sektor properti dalam hal ini

adalah rumah/perumahan.

Gambar 1.2
Perubahan Prime Asia Development Land Index (Juni 2012-Juni 2014)
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Sumber: Knight Frank Global Cities 2015 Report, data diolah.

Selain ekspektasi return yang akan diperoleh investor ketika harga rumah
tinggi, permintaan investasi akan aset properti memiliki hubungan terhadap
perekonomian suatu negara. Ketika perekonomian suatu negara dalam keadaan baik
dalam hal ini pertumbuhan ekonomi mengalami peningkatan, mengindikasikan
meningkatnya aktivitas ekonomi di suatu negara yang dapat menciptakan iklim

yang kondusif bagi investasi suatu negara. Iklim yang kondusif menjadi sinyal yang



baik untuk melakukan investasi terutama investasi dalam bentuk aset properti,
sehingga mendorong kenaikan permintaan akan properti Khususnya rumah.
Permintaan pasar akan properti yang tinggi ditambah dengan adanya spekulasi
dapat menyebabkan harga properti naik dengan cepat. Jika harga properti dalam hal
ini rumah/perumahan terus naik dengan cepat, maka dikhawatirkan akan memicu
terjadinya kondisi bubble property seperti yang terjadi di Amerika Serikat tahun
2008. Bubble property merupakan suatu kondisi dimana terjadi kenaikan harga-
harga properti secara tidak wajar yang pada suatu titik tertentu mencapai klimaks
dari kenaikan harga kemudian harga properti jatuh secara signifikan. Jatuhnya
harga properti dalam hal ini rumah/perumahan pada gilirannya akan menimbulkan

resesi pada perekonomian nasional (Wulandari, 2015).

Pergerakan harga rumah/perumahan dipengaruhi oleh beberapa faktor, salah
satunya adalah Kredit Pemilikan Rumah (KPR). Menurut Pratowo (2003) pada
pasar propeti, harga rumah/perumahan relatif tinggi dan sangat sedikit pembeli
yang mempunyai cukup uang untuk membeli secara tunai. Oleh karena itu, jenis
pembiayaan yang ditawarkan dan nilai hipotik yang ditawarkan, tingkat bunga,
persyaratan uang muka, dan jenis lamanya pinjaman mempengaruhi keputusan
masyarakat untuk membeli properti khususnya perumahan, sehingga dalam hal ini
KPR memiliki korelasi yang kuat dengan kenaikan permintaan perumahan di pasar
properti, karena fasilitas kredit perumahan (KPR) yang disediakan perbankan masih
menjadi sumber pembiayaan utama bagi masyarakat dalam membeli perumahan.
Besarnya jumlah permintaan masyarakat akan KPR mencerminkan jumlah

permintaan masyarakat akan perumahan. Ketika permintaan terhadap



rumah/perumahan tinggi, maka akan mendorong kenaikan harga rumah/perumahan

di pasar properti.

Permintaan masyarakat akan KPR dapat dilihat pada Gambar 1.3. Pada gambar
tersebut ditunjukkan bahwa posisi pinjaman KPR yang diberikan perbankan
memiliki trend yang positif, sehingga permintaan KPR oleh masyarakat cenderung
meningkat setiap periodenya dan diperkirakan akan selalu mengalami kenaikan

seiring dengan kenaikan permintaan masyarakat akan rumah.

Gambar 1.3
Posisi Pinjaman KPR yang diberikan Perbankan (dalam Miliar Rp)
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Sumber: Bank Indonesia, data diolah

Kenaikan dari permintaan KPR tersebut memiliki korelasi yang cukup tinggi
dengan tingkat suku bunga KPR, sehingga dalam hal ini tingkat suku bunga juga
merupakan determinan dari harga aset properti dalam hal ini rumah/perumahan di
pasar properti. Menurut Reilly and Brown (dalam Thobarry, 2009) Suku bunga
kredit merupakan harga yang harus dibayar masyarakat atas dana yang dipinjam,
sehingga semakin rendahnya tingkat suku bunga, biaya bunga yang harus

dikeluarkan masyarakat akan semakin rendah. Oleh karena itu, Tingkat suku bunga



memiliki korelasi yang negatif terhadap kenaikan harga rumah/perumahan di pasar
properti. Ketika tingkat suku bunga KPR rendah sedangkan ekspektasi harga aset
properti dalam hal ini rumah/perumahan semakin meningkat, masyarakat akan
cenderung meningkatkan permintaan kredit akan rumah/perumahan karena beban
biaya bunga yang harus dibayarkan semakin rendah, sehingga apabila jumlah
permintaan masyarakat akan KPR meningkat, dikhawatirkan akan terus mendorong

kenaikan harga rumah/perumahan di pasar properti.

Berdasarkan Gambar 1.4 dijelaskan bahwa tingkat suku bunga KPR di
Indonesia dari tahun 2013 kuartal pertama hingga 2016 kuartal keempat cukup
fluktuatif. Tingkat suku bunga mulai mengalami kenaikan pada Tahun 2014 dan
pada Tahun 2016 kuartal pertama tingkat suku bunga mulai menunjukkan

penurunan hingga kuartal keempat.

Gambar 1.4
Perkembangan Tingkat Suku Bunga KPR/KPA
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Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, data diolah

Berdasarkan survei yang dilakukan oleh Bank Indonesia, kenaikan jumlah

KPR dan harga properti dikarenakan terdapat pembelian properti secara bulk (lebih



dari 1 unit, bahkan 10 unit sekaligus), baik menggunakan KPR ataupun secara
tunai/tunai bertahap. Pembelian properti secara bulk dan penyaluran KPR yang
tidak terkendali, dikhawatirkan dapat memicu terjadinya krisis seperti yang terjadi

di Amerika Serikat (Bank Indonesia, 2013).

Menurut Bianco (dikutip oleh Wulandari, 2017), krisis yang terjadi di Amerika
Serikat disebabkan karena kenaikan permintan dan spekulasi masyarakat akan
properti, hingga pada saat mencapai klimaksnya harga properti jatuh pada tahun
2008 (bubble property). Bubble property diawali dengan kredit perumahan dengan
uang muka rendah dan tingkat suku bunga KPR yang rendah, sehingga memicu
tingginya permintaan masyarakat dan spekulan untuk membeli perumahan.
Permintaan yang tinggi tersebut akan mendorong kenaikan harga rumah. Namun,
setelah beberapa kebijakan tersebut berjalan, The Fed menaikkan tingkat suku
bunga acuan, yang kemudian meningkatkan tingkat suku bunga kredit. Kenaikan
suku bunga ini mengakibatkan tingginya jumlah kredit gagal bayar/hipotek default
yang berdampak pada terjadinya bubble property berupa penurunan harga properti

yang cukup signifikan.

Selain faktor diatas, ekspektasi mengenai kenaikan harga properti khususnya
perumahan juga dipengaruhi oleh total biaya konstruksi yang dikeluarkan developer
sebagai penentu harga rumah dari sisi penawaran. Biaya konstruksi/biaya
pembangunan yang dikeluarkan developer untuk membangun sebuah
rumah/perumahan biaya pembangunan merupakan faktor makroekonomi yang
mempengaruhi  harga rumah/perumahan dari sisi penawaran. Biaya

konstruksi/pembangunan tersebut mencakup upah tenaga kerja konstruksi dan
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harga dari bahan bangunan/konstruksi. Semakin tinggi pembangunan yang

dibutuhkan oleh developer dalam membangun sebuah rumah/perumahan akan

mendorong kenaikan harga aset properti khususnya rumah/perumahan di Pasar

Properti.

Berdasarkan Gambar 1.6 dapat dilihat harga dari beberapa bahan bangunan

seperti semen, barang galian, bahan bangunan dari logam, keramik dan tanah liat

periode 2001-2012 sangat fluktuatif. Ketika harga bahan bangunan seperti semen,

pasir, bahan bangunan galian maupun logam serta bahan bangunan lainnya

mengalami kenaikan, maka biaya produksi untuk membangun sebuah perumahan

akan tinggi. Tingginya biaya pembangunan tersebut akan mendorong kenaikan

harga perumahan di pasar properti.

Gambar 1.6
Indeks Harga Bahan Bangunan/Konstruksi Tahun 2001-2012
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Tingginya permintaan individu akan aset properti  khususnya
rumah/perumahan disebabkan karena ekspektasi individu mengenai kenaikan harga
aset properti yang semakin tinggi, sehingga ekspektasi return juga akan semakin
tinggi. Tingginya permintaan individu akan aset properti khususnya
rumah/perumahan yang kemudian mendorong kenaikan harga aset properti
semakin tinggi tersebut, menjadi latar belakang peneliti untuk melakukan penelitian
mengenai bagaimana perilaku harga aset properti khususnya perumahan di
Indonesia dengan mempertimbangkan faktor-faktor makroekonomi sebagai
determinan harga dari rumah baik dari sisi permintaan maupun penawaran antara
lain, pertumbuhan GDP riil, tingkat suku bunga Kredit Investasi, Harga Apartemen
serta komponen biaya konstruksi yang terdiri dari upah buruh konstruksi dan indeks
harga bahan baku konstruksi. Pasar Properti di Indonesia mengalami perubahan
struktur (structural change) pada tahun 2013 yang dipicu karena kebijakan Rasio
Loan to value (LTV) yang diterapkan oleh Bank Indonesia. Rasio LTV merupakan
angka rasio antara nilai kredit yang dapat diberikan oleh Bank terhadap nilai agunan
berupa properti pada saat pemberian kredit, berdasarkan harga penilaian terakhir
kapasitas kredit yang diberikan perbankan (Peraturan Bank Indonesia, 2015).
Kebijakan tersebut diterapkan untuk menghindari terjadinya krisis seperti di
Amerika Serikat akibat bubble property pada tahun 2008. Dengan demikian, perlu
dilakukan analisis mengenai dampak dari diterapkannya Kebijakan LTV terhadap

harga properti di Indonesia
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1.2 Rumusan Masalah

Harga merupakan suatu nilai yang harus dibayarkan oleh konsumen maupun
spekulan atas kepemilikan sebuah properti khususnya perumahan, sedangkan
ekspektasi harga merupakan suatu nilai yang diharapkan oleh investor atas
kepemilikan aset properti. Semakin tinggi perubahan harga aset properti yang
diekspektasikan suatu individu maka akan semakin tinggi ekspektasi return atas
kepemilikan aset properti dalam hal ini perumahan yang kemudian mendorong
kenaikan permintaan rumah di pasar properti. Seperti yang telah dipaparkan
sebelumnya, harga perumahan di pasar properti Indonesia selalu mengalami
kenaikan disetiap periodenya. Pada Juni 2012-Juni 2014, perubahan harga
perumahan di Indonesia mencapai dua kali lipat dan merupakan yang tertinggi

dibandingkan dengan kota lainnya yang berada di Asia.

Salah satu penyebab tingginya harga perumahan di Indonesia adalah masih
tingginya permintaan individu akan aset properti khususnya rumah/perumahan.
Tingginya permintaan masyarakat akan aset properti serta pasokan perumahan yang
masih rendah, mendorong kenaikan harga aset properti dalam hal ini

rumah/perumahan di pasar properti.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas maka rumusan masalah

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) Dalam jangka pendek, Bagaimanakah pengaruh dari variabel penentu harga

aset properti dalam hal ini perumahan baik dari sisi permintaan maupun



2)

1.3

1)

2)
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penawaran serta diterapkannya kebijakan LTV oleh Bank Indonesia terhadap
kenaikan harga rumah/perumahan di pasar properti Indonesia?

Dalam jangka panjang Bagaimanakah pengaruh dari variabel penentu harga
aset properti dalam hal ini perumahan baik dari sisi permintaan maupun
penawaran serta diterapkannya kebijakan LTV oleh Bank Indonesia terhadap

kenaikan harga rumah/perumahan di Pasar Properti Indonesia?

Tujuan dan Kegunaan

Tujuan dari penelitian ini antara lain:

Mengetahui bagaimanakah pengaruh dari adanya kebijakan LTV dan variabel
determinan dari harga perumahan seperti GDP riil, Tingkat suku bunga, Harga
Apartemen yang merupakan properti komersial sebagai alternatif lain dalam
berinvestasi aset properti serta biaya pembangunan dalam jangka pendek.
Mengetahui bagaimanakah pengaruh dari adanya kebijakan LTV dan variabel
determinan dari harga perumahan seperti GDP riil, Tingkat suku bunga, Harga

Apartemen serta biaya pembangunan dalam jangka panjang

Penelitian mengenai perilaku harga perumahan ini memiliki kegunaan antara lain:

1)

2)

Sebagai kerangka pemikiran bagi pihak-pihak yang ingin mengetahui variabel
apa sajakah yang dapat mempengaruhi perubahan harga rumah/perumahan
secara signifikan baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang

Sebagai pedoman bagi Bank Indonesia serta pemerintah sebagai pengemban
kebijakan dalam menentukan kebijakan apakah yang tepat dalam menekan

fluktuasi harga dari perumahan di Pasar Properti Indonesia.
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1.4 Sistematika Penulisan
Penelitian ini disusun dengan sistematika bab yang terdiri dari: BAB |
Pendahuluan, BAB Il Tinjauan Pustaka, BAB 111 Metode Penelitian, BAB IV Hasil

dan Pembahasan, serta BAB V Penutup.

BAB I: PENDAHULUAN
Pada bab pertama akan diuraikan tentang latar belakang permasalahan
penelitian yang dilanjutkan dengan perumusan masalah, penjabaran dari tujuan dan

kegunaan penelitian serta sistematika penulisan.

BAB Il: LANDASAN TEORI

Pada bab kedua akan diuraikan tentang teori-teori mengenai variabel
makroekonomi dan moneter sebagai faktor penentu dari harga perumahan di pasar
properti (market price determination) yang didukung oleh penelitian-penelitian

terdahulu.

BAB IlI: METODE PENELITIAN
Pada bab ketiga Metode Penelitian akan diuraikan tentang variabel-variabel
yang digunakan dalam penelitian, definisi operasional, jJumlah observasi, jenis dan

sumber data, metode pengumpulan data serta metode analisis.

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada bab keempat Hasil dan Pembahasan akan dijelaskan mengenai gambaran
umum objek penelitian, gambaran singkat variabel penelitian, analisis data dan

pembahasan mengenai hasil analisis dari objek penelitian.



14

BAB IV: KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab kelima kesimpulan dan saran, merupakan bagian akhir dari penelitian
ini. Bab lima ini berisi tentang penyampaian secara singkat kesimpulan, saran, serta
keterbatasan penelitian. Kesimpulan merupakan penjabaran singkat dari apa yang
diperoleh dalam pembahasan. Selain itu, dalam bab ini juga terdapat saran-saran
bagi pihak yang berkepentingan dan masukan bagi penelitian mendatang.
Keterbatasan penelitian merupakan apa saja kekurangan dari penelitian, sehingga

tidak menghasilkan penelitian yang optimal.



