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ABSTRAK

Krisis keuangan global menjadi permasalabarsial yang menyebabkan
ketidakstabilan ekonomi dan keuangan di suatu aegahkan sampai ke negara
lain. Permasalahan ini ditanggapi oleh Bank Indsnefengan menerapkan
kebijakan makroprudensial dengan tujuan agar dagesmitigasi risiko sistemik
krisis. Kebijakan makroprudensial di Indonesia negngrisiko kredit, modal dan
governance Fokus kajian dalam penelitian ini adalah kebijakaakroprudensial
yang mengatur risiko kredit properti di perbankam gperbankan syariah yaitu
instrumenLoan to Valug(LTV) dan Financing to ValugFTV). Adapun tujuan
dari penelitian ini adalah untuk melihat dampak #abijakan pelonggaran FTV
terhadap pembiayaan properti di perbankan syaisstain itu juga melihat
dampak variabel makroekonomi sepertirBle, Inflasi, Indeks Produksi Industri
(IP1) serta variabel internal perbankan syariahuyginancing to Deposit Ratio
(FDR) terhadap pembiayaan properti. Metode yangirdigan adalah analisis
Vector Error Correction Mode(VECM) dengan periode penelitian dari Januari
2010-April 2016. Objek penelitiannya adalah sem@mkBUmum Syariah dan
Unit Usaha Syariah di Indonesia. Dari hasil peraglidapat disimpulkan bahwa
kebijakan pelonggaran FTV yang dicanangkan olehkBadonesia pada tahun
2015 memberikan dampak negatif terhadap peningka¢agaluran pembiayaan
properti. Kemudian variabel makroekonomi yang bemdak positif dalam
meningkatkan pembiayaan properti adalah inflasil@disaja. Sedangkan Bate
memberi dampak negatif. FDR sebagai variabel iatetmank memberikan
dampak positif terhadap pembiayaan properti. Pad@inyn, kebijakan
pelonggaran FTV belum sepenuhnya efektif dalam ngkaitkan pembiayaan
properti di perbankan syariah.

Kata Kunci: Makroprudensial, Perbankan Syariah, ifayaan Properti,
Vector Error Correction Model.



ABSTRACT

Global financial crisis had became crucial problexagsed economic and
financial instability in the country and out of ¢uty. These problems responded
Bank Indonesia by applying macroprudential polithkis policy aims to mitigate
sistemic risk of crisis. Macroprudential policylimdonesia sets credit, capital and
governance risk. This research focuses on macreptiadl policy related by
property credit risk in conventional and islamimkiag that known byLoan to
Value(LTV) danFinancing to Valug¢FTV) instrument. The aims of this study are
to examine the impact of macroprudential policyparticular about the relaxing
Financing to Value(FTV) policy toward property financing in Islamiwank in
Indonesia. This analysis also measures the impantacroeconomic variables
such as BI rate, Inflation, Industry Production drd(IPl) and Financing to
Deposit Ratio (FDR) as micro-banking specific fastmward property financing.
UsedVector Error Correction Mode{VECM), this period of study since January
2010 until April 2016 in Islamic anks and Islamigsmess unit. This study found
that the relaxing of FTV policy released by Bankidnesia in 2015 negatively
impact the property financing. Then, macroeconowaigables such as inflation
and IPI positively impact the property financindhile Bl rate negatively impact
the property financing. FDR as micro-banking speciictors also positively
impact to property financing. So that, the relaxiofy FTV policy haven'’t
effectived yet to increase property financing.

Keyword: Macroprudential, Islamic Banks, Propertynancing, Vector Error
Correction Model
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Krisis keuangan global yang terjadi di Amerika Serikat pada tahun
2008 akibat jatuhnya industri properti menimbulkan dampak sistemik ke
berbagai negara lain di Asia termasuk Indonesia. Krisis tersebut terjadi
akibat masalah subprime mortgage yaitu adanya pemberian kredit
perbankan kepada debitur yang tidak kredibel sehingga berimplikasi pada
adanya gelembung di sektor properti. Hal ini menyebabkan stabilitas
keuangan dan sistem pembayaran memburuk (Herarti, 2015: 1). Indonesia
dan negara lain membutuhkan waktu yang cukup panjang untuk
mengembalikannya menjadi stabil.

Bagi pembuat kebijakan seperti Bank Indonesia, krisis menjadi
catatan penting dalam mengevaluasi kebijakan-kebijakan moneter yang
telah diterapkan segjak dulu. Menurut Marisza (2015: 1), kebijakan moneter
yang berorientasi pada target inflasi yang rendah seperti Inflation
Targeting Framework nyatanya tidak cukup untuk mengatasi krisis
keuangan. Bank Indonesia membutuhkan instrumen kebijakan lain yang
lebih tepat dalam menjaga stabilitas ekonomi dan keuangan Indonesia.

Pasca krisis tahun 1990-an, istilah makroprudensial mulai dikenali.
Cakupan makroprudensial dinilai lebih helicopter view (menyeluruh).

Karena krisis keuangan yang terjadi bukan semata-mata bersumber pada



permasalahan di industri jasa keuangan, tetapi sampai pada kondisi
makroekonomi yang lebih luas. Dengan demikian, dalam memperbaiki
kondis keuangan Indonesia pasca krisis tahun 2008, Bank Indonesia
semakin menyoroti kebijakan ini (Gerai Info Bank Indonesia, 2014).
Dalam kebijakan makroprudensial, seluruh pemantauan dalam
memitigasi risiko sistemik krisis yang dilaksanakan Bank Indonesia
diarahkan pada sektor keuangan termasuk dalam mencegah terbentuknya
risiko kredit dan risiko likuiditas akibat terseret pada pertumbuhan yang
terlampau cepat. Upaya yang dilakukan terbagi menjadi enam tahap yaitu
monitoring sistem keuangan, identifikasi risiko, penilaian risiko,
pemberian sinya risiko, desain dan implementasi kebijakan hingga
evaluas akhir atas efektivitas kebijakan yang diambil (Gerai Info Bank
Indonesia, 2014). Tujuan utamanya adalah mencegah terjadinya
guncangan terhadap stabilitas ekonomi dan keuangan di Indonesia.
Berkaca dari krisis tahun 2008 akibat dari hancurnya industri
properti, Bank Indonesia menggunakan sebuah instrumen kebijakan yang
secara khusus mengatur dan mengendalikan kredit properti. Instrumen
kebijakan tersebut adalah Loan to Value (LTV) dan Financing to Vaue
(FTV). Keduanya menjadi instrumen pembatasan nilai pinjaman Kredit
Pemilikan Rumah (KPR) (Bank Indonesia, 2015). LTV merupakan rasio
antaranila kredit terhadap nilai agunan properti yang digunakan oleh bank
konvensional sedangkan FTV vyaitu rasio dari nila pembiayaan terhadap

nilai agunan properti yang digunakan oleh bank syariah. Saat properti



mengalami  pertumbuhan yang tinggi dan memiliki kemungkinan
terjadinya economic bubble, LTV dan FTV ini berguna dalam menurunkan
pertumbuhan tersebut. Dan sebaliknya, saat properti sedang melemah,
keduanya dapat menjadi instrumen penggenjot pertumbuhan properti.
Instrumen makroprudensial bukan merupakan instrumen yang baku
dan kaku. Instrumen ini akan senantiasa dirubah oleh Bank Indonesia
sesuai dengan fenomena yang terjadi dan kebutuhan ekonomi pada saat itu
termasuk LTV dan FTV yang telah mengalami beberapa perubahan segjak
tahun 2012 sampai 2016 akibat dari fluktuasi pertumbuhan properti.
Berdasarkan data Bank Indonesia dalam Heratri (2015: 1)
menyatakan bahwa segjak tahun 2011 industri properti terus menunjukkan
tren peningkatan terutama pada sektor kredit konsumsi. Pertumbuhan
sektor ini didominasi oleh Kredit Pemilikan Rumah (KPR) yang mencapai
angka 33,12% (yoy) melebihi pertumbuhan kredit agregat sebesar 24,4%
(yoy). Pertumbuhan ini terus meningkat pada tahun 2012 sampai
pertengahan tahun 2013. Sektor properti mengalami pertumbuhan yang
sangat tinggi untuk kredit segmen flat dan apartemen. Pada Me 2013
tumbuh sebesar 87,4% dibandingkan bulan yang sama pada tahun 2012.
Sdlain itu, antara tahun 2011 sampa 2013, harga properti residensia
meningkat sebesar 30% per tahun. Artinya harga properti hampir
dipastikan tidak mengalami tren penurunan yang signifikan pada beberapa

tahun tersebut.



Dari sisi saham industri properti terlihat bahwa keuntungan yang
diperoleh para developer properti di Indonesia juga melonjak tgjam. Pada
tahun 2012 sebanyak 26 perusahaan properti dari 45 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat pertumbuhan laba bersih
lebih dari 50% (Schaar, 2015).

Mankiw et al (2014: 64) menyatakan bahwa dalam teori
permintaan (law of demand) pada umumnya, permintaan suatu barang
akan mengalami penurunan ketika harga barang tersebut senantiasa
mengalami kenaikan. Namun teori ini ternyata tidak berlaku bagi properti.
Harga properti yang terus menerus naik setigp tahun, justru semakin
meningkatkan pertumbuhan dari properti itu sendiri. Menurut Maisarah
(2015), harga properti yang tidak mengalami penurunan ini disebabkan
oleh beberapa alasan yaitu: Pertama, orientasi masyarakat Indonesia dan
asing pada investas properti cukup tinggi, sehingga harga yang semakin
naik tidak menyurutkan parainvestor untuk membeli properti di Indonesia.
Kedua, demografi Indonesia yang terus naik mendorong terciptanya
kebutuhan yang semakin besar terhadap konsumsi termasuk permintaan
akan hunian rumah. Tota penduduk Indonesia yang sampai akhir tahun
2015 mencapai sekitar 257 juta jiwa tentu berkontribusi cukup besar dalam
pertumbuhan sektor properti dalam segmentasi kelas menengah. Raharjo
dalam situs Beritasatu.com menyatakan bahwa pertumbuhan penduduk
rata-rata per tahun meningkat sebesar 1,49%. Dengan rincian tersebut,

prediksi kebutuhan rumah per tahun mencapai 800.000 rumah. Lebih dari



itu, proporsi penduduk yang berumur dibawah 30 tahun sekitar 50% dari
total penduduk Indonesia, sehingga diprediksikan dalam jangka waktu
dekat dan menengah, mereka akan melakukan pembelian properti tingkat
pertama.

Kenaikan pertumbuhan kredit properti yang agresif menyebabkan
kekhawatiran pemerintah khususnya Bank Indonesia terhadap risiko
bubble ekonomi, sehingga pada pertengahan tahun 2013 Bank Indonesia
melakukan pembaharuan terhadap kebijakan makroprudensial yaitu
mengeluarkan kebijakan pengetatan LTV dan FTV. Bank Indonesia
menerbitkan surat edaran baru yang di release pada tanggal 24 September
2013. Kebijakan ini bertujuan untuk meminimalisir demand pembelian
properti melalui perbankan konvensional dan perbankan syariah.

Upaya pengetatan LTV dan FTV ini ternyata signifikan dalam
mengurangi pertumbuhan KPR. Terbukti sgak tahun 2013 pertumbuhan
penyaluran kredit properti mengalami penurunan walaupun sempat naik
pada tahun 2014 mencapai 25,86%, namun sampai pada kuartal 1V tahun
2015 pertumbuhannya semakin menurun (Budiyanti, 2015: 13). Berikut ini
adalah grafik tentang perkembangan kredit properti tahun 2012 sampai

tahun 2015:
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Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Kredit Properti Tahun 2012-2015
Sumber: Statistik Perbankan Indonesia, Desember 2015

Perkembangan kredit properti yang semakin menurun pasca
pengetatan LTV dan FTV ternyata masih menjadi kekhawatiran bagi Bank
Indonesia, karena ternyata penurunan ini berdampak pada pelemahan
sektor properti. Kemudian akan berdampak lebih jauh pada penurunan
investasi masyarakat sekaligus investasi asing. Dengan demikian, pada
bulan September 2015 Bank Indonesia menerbitkan surat edaran baru
Peraturan Bank Indonesia No0.17/10/PBI/2015 tentang Rasio Loan to
Value atau Rasio Financing to Value untuk Kredit atau Pembiayaan
Properti dan Uang Muka untuk Kredit atau Pembiayaan Kendaraan
Bermotor. Kebijakan ini dibuat dalam rangka mendorong berjalannya
fungs intermediasi perbankan dan perbankan syariah serta menjaga
pertumbuhan perekonomian nasional agar tetap berada pada momentum
yang positif. Namun di sis lain Bank Indonesia memang menyadari

bahwa kebijakan pelonggaran LTV dan FTV tersebut juga berpotensi



meningkatkan risiko kredit macet atau Non Performing Loan (NPL) bagi
perbankan dan Non Performing Financing (NPF) bagi perbankan syariah.
(Bank Indonesia, 2015: 1).

Mishkin (2001) telah menyatakan bahwa bank merupakan sumber
ingtitusi penting dan utama dalam pembiayaan eksternal suatu bisnis di
banyak negara. Bahkan peran yang lebih besar lagi yaitu dapat membantu
meningkatkan perekonomian suatu negara termasuk di negara-negara
berkembang seperti Indonesia. Saat ini peran tersebut tidak hanya
dimonopoli oleh perbankan konvensiona sgja. Perbankan syariah sebagai
perbankan yang belum lama berkembang juga telah turut menyumbangkan
kiprahnya dalam perekonomian Indonesia.

Berkaitan dengan kredit properti terdapat data yang dihimpun oleh
Pusat Pengelolaan Dana Pembiayaan Perumahan (PPDPP) menyebutkan
bahwa terdapat tiga bank yang memiliki penyerapan KPR terbesar. Bank
Tabungan Negara berhasil menyalurkan kredit properti sebanyak 75,92%
atau 5.321 unit, kemudian BRI Syariah 11,11% atau 779 unit rumah, serta
Bank Papua sebesar 3,98% atau 279 unit rumah. Berdasarkan data
tersebut, BRI Syariah yang notabene adalah perbankan syariah mampu
berada pada urutan kedua. Hal ini membuktikan bahwa perbankan syariah
telah memberikan kontribusi yang cukup besar bagi perekonomian
Indonesia dalam penyaluran kredit properti yang sesuai dengan syariah
(Khoirunisa, 2016). Karena peran yang besar tersebut, kinerja perbankan

terutama dalam penyaluran kredit dan pembiayaan pasti dipengaruhi oleh



faktor internal maupun faktor eksternal. Faktor internal yang dimaksud
berupa daya saing masing-masing yang dimiliki bank, sedangkan faktor
eksternal berupa kondisi makroekonomi dan keuangan negara secara
umum. Daya saing masing-masing bank dapat berbeda-beda sesuai dengan
karakteristik dan keunggulan khas yang dimiliki, namun kondisi makro
ekonomi dan keuangan negara tentu sama jika berada dalam suatu
perekonomian yang sama. Kondis makroekonomi dan keuangan yang
kurang stabil dapat berpengaruh pada kinerja perbankan (Aviliani et.al,
2015: 380) termasuk perbankan syariah dalam penyaluran kredit properti
yang sesuai dengan syariah.

Penelitian yang dilakukan oleh Pradana dan Sampuro (2013)
menyatakan bahwa Bl Rate merupakan variabel yang paling besar
memberikan pengaruh terhadap jumlah volume KPR. Variabel lain seperti
LDR, CAR, ROA dan inflasi signifikan mempengaruhi volume pada
KPR. Dengan demikian, faktor-faktor eksternal berupa variabel
makroekonomi seperti pertumbuhan ekonomi, tingkat suku bunga (BI
rate) dan tingkat inflasi serta faktor internal perbankan seperti Loan to
Deposit Ratio (LDR), Return on Asset (ROA), Non Performing Loan
(NPL) akan menjadi pertimbangan bagi bank untuk menyalurkan kredit
properti kepada masyarakat.

Berkaitan dengan instrumen LTV dan FTV yang dicanangkan
dalam peraturan Bank Indonesia, penelitian ini hanya akan melihat

instrumen FTV sga sehingga obyeknya hanya perbankan syariah.



1.2

Penyempitan batasan penelitian ini memberikan konsekuensi terhadap
penyebutan istilah kredit properti. Meskipun dalam peraturan Bank
Indonesia istilah tersebut menggunakan kredit properti untuk perbankan
dan kredit properti syariah untuk perbankan syariah, tetapi dalam
penelitian ini kredit properti syariah akan menggunakan istilah
pembiayaan. Istilah pembiayaan dinilai lebih cocok untuk perbankan
syariah karena memang memiliki perbedaan yang cukup jauh
dibandingkan dengan kredit di perbankan. Apabila penyebutannya masih
menggunakan istilah yang sama, akan menimbulkan indikas adanya
persamaan di antara keduanya.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, penulis tertarik untuk
mengambil judul “Analisis Dampak Kebijakan PelonggaranFinancing
To Value (FTV) Terhadap Penyaluran Pembiayaan Properti di

Perbankan Syariah dalam Kerangka Kebijakan Makroprudensial”.

Rumusan Masalah

Berdasarkan kebijakan pelonggaran FTV sebagai instrumen
makroprudensial dalam pembatasan pembiayaan properti yang baru
dicanangkan Bank Indonesia, penelitian ini bermaksud mengkaji terkait
dampak kebijakan makroprudensial, faktor makroekonomi serta faktor
internal bank bagi penyaluran pembiayaan properti di perbankan syariah.
Faktor makroekonomi yang diteliti adalah Bl Rate, Inflasi, dan Indeks

Produksi Industri (IPl) sedangkan faktor internal bank hanya
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menggunakan FDR. Dengan demikian, rumusan masalah terkait dengan

penelitian ini dapat diperinci dalam beberapa pertanyaan sebagai berikut:

a. Bagaimana dampak kebijakan pelonggaran Financing to Value (FTV)
terhadap penyaluran pembiayaan properti di perbankan syariah?

b. Bagaimana dampak Bl rate terhadap penyaluran pembiayaan properti
di perbankan syariah?

c. Bagaimana dampak Inflasi terhadap penyaluran pembiayaan properti di
perbankan syariah?

d. Bagaimana dampak Indeks Produksi Industri (1PI) terhadap penyaluran
pembiayaan properti di perbankan syariah?

e. Bagaimana dampak Financing to Deposit Ratio (FDR) terhadap
penyaluran pembiayaan properti di perbankan syariah?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini

adalah:

a. Mengetahui dampak kebijakan pelonggaran Financing to Value (FTV)
terhadap penyaluran pembiayaan properti di perbankan syariah.

b. Mengetahui dampak Bl rate terhadap penyaluran pembiayaan properti
di perbankan syariah.

c. Mengetahui dampak inflasi terhadap penyaluran pembiayaan properti di
perbankan syariah.

d. Mengetahui dampak Indeks Produksi Industri (1PI) terhadap penyaluran

pembiayaan properti di perbankan syariah.
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e. Mengetahui dampak kebijakan pelonggaran Financing to Deposit Ratio
(FDR) terhadap penyaluran pembiayaan properti di perbankan syariah.
Adapun kegunaan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Hasil penditian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
pemerintah (dalam hal ini adalah Bank Indonesia dan Otoritas Jasa
Keuangan), perbankan syariah, pengusaha, akademisi dalam menyusun
kebijakan yang paling terkait dengan penyaluran pembiayaan properti

b. Bagi Pemerintah: Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan
dan gambaran terkait dengan penyusunan kebijakan makroprudensia
yang tepat agar sistem keuangan dan perekonomian Indonesia tetap
berada dalam keadaan yang stabil

c. Bagi Perbankan Syariah: Memberikan rekomendasi agar pihak
perbankan syariah dapat menganalisa dan mempertimbangkan terkait
dengan penyaluran pembiayaan properti dengan tidak menyampingkan
pengaruh dari variabel-variabel makroekonomi. Selain itu, dapat
memberikan gambaran kepada perbankan syariah sehingga dapat
meminimalisir risko Non-Performing Financing (NPF) pada saat
penyaluran pembiayaan properti terkait dengan adanya pelonggaran
kebijakan FTV.

d. Bagi pengusaha: Dapat memberikan gambaran terkait dengan kebijakan
pelonggaran FTV sehingga usaha-usaha di bidang properti dapat
kembali tumbuh dan memberikan keuntungan yang maksimal bagi

perusahan properti.
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e. Bagi akademisi dan ilmu pengetahuan: Memberikan wadah kepada para
akademis untuk memberikan masukannya kepada pemerintah melalui
hasil riset serta dapat menjadi penambah khazanah ilmu pengetahuan
terkait dengan perubahan-perubahan kebijakan yang dicanangkan oleh
pemerintah. Selain itu, dapat memperkaya disiplin ilmu ekonomi Islam
terkait dengan pandangan ekonomi Islam terhadap kebijakan
makroprudensial di Indonesia

f. Bagi peneliti: Menuangkan pikiran dalam bentuk karya nyata sehingga
ide yang terdapat dalam benak peneliti tidak hanya menjadi konsumsi
pribadi, tetapi dapat memberikan kontribusi nyata yang solutif terkait
dengan permasalahan-permasalahan yang dihadapi masyarakat
Indonesia

1.4 Sistematika Pembahasan
Dalam kajian penelitian ini, sistematika pembahasan secara garis
besar terdiri dari 5 bab yang satu sama lain memiliki keterkaitan.

Sistematika pembahasan ini memberikan gambaran dan logika berpikir

dalam penelitian. Masing-masing uraian tersebut dapat dijelaskan sebagai

berikut:

Bab | Pendahuluan merupakan bab paling awal yang harus disusun
peneliti sehingga dapat mengantarkan penelitian pada tahapan yang lebih
lanjut. Pendahuluan berisi beberapa sub bab yaitu latar belakang,
menggambarkan fenomena dan permasalahan awa yang mendasari

dilakukannya penelitian ini. Kemudian permasalahan-permasalahan yang
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sudah diuraikan dalam latar belakang di-design dalam bentuk pertanyaan
dan disusun menjadi rumusan masalah. Rumusan masalah ini lalu dijawab
dalam tujuan penelitian dan kegunaan atau manfaat dari penelitian yang
akan dilakukan. Akhir dari bab pendahuluan adalah sistematika
pembahasan yang merupakan tahapan-tahapan yang menggambarkan arah
penelitian.

Bab 1l Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis. Kerangka
Teori berisi tinjauan pustaka yang berkaitan dengan teori yang relevan
terhadap penelitian serta mencakup hasil-hasil penelitian sebelumnya yang
sgenis. Semuanya itu menjadi landasan dan batu loncatan kebaruan dari
penelitian ini. Setelah penyusunan tinjauan pustaka dan pendlitian
sebelumnya, hipotesis dan kerangka pemikiran dalam penelitian ini
kemudian disusun.

Bab Il Metode Penelitian berisi tentang deskripsi bagaimana
penelitian ini akan dilaksanakan secara operasional, menjelaskan setiap
variabel penelitian. Obyek penelitian beris tentang jenis penelitian,
sumber data, teknik analisis data berupa alat analisis yang digunakan
dalam pendlitian

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan memuat dan menguraikan
hasil dari penelitian berupa analisis deskriptif serta interpretasi dari hasil
data yang diolah. Penjelasan dalam bab ini merupakan jawaban dari

pertanyaan yang muncul dalam rumusan masalah.
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Bab V Penutup yang beris kesimpulan dari jawaban rumusan
masal ah dalam penelitian ini. Bab ini juga beris terkait saran dan masukan
yang disampaikan kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan
penelitian ini. Selain itu, peneliti juga menyampaikan kekurangan yang
ada dalam penelitian ini sebagai bahan analisis lebih lanjut di masa yang

akan datang.
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KERANGKA TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Konsep Umum K ebijakan Makroprudensial

Bank Indonesia merupakan otoritas tertinggi dalaitiariyp
keuangan negara Indonesia. Tujuan dan tugas Baldndsia adalah
menetapkan dan melaksanakan kebijakan moneter, ap@nalan
memelihara kestabilan nilai rupiah, mengatur damjaga kelancaran
sistem pembayaran serta pengaturan dan pengawaskrbaik makro
maupun mikro. Setelah terbentuknya Otoritas Jasaamgan (OJK)
terdapat pemisahan wewenang yaitu terkait dengagapeasan bank.
OJK mengatur dan mengawasi bank secara mikro atiwidu bank itu
sendiri  (mikroprudensial) sedangkan Bl mengawasiri daisi
makroprudensial (Bank Indonesia, 2015). Landasankurhu
makroprudensial sendiri adalah Peraturan Bank lesian No.
16/11/PBI/2014 tentang Pengaturan dan Pengawasaroptadensial
pada tanggal 1 Juli 2014.

Kebijakan makroprudensial sudah diterapkan di dusegak
lama yang pada akhirnya membentuk definisi-defidesngan banyak
versi. Definisi kebijakan makroprudensial versi IMEO11) adalah
kebijakan yang memiliki tujuan utama untuk memethatabilitas

sistem keuangan secara keseluruhan melalui perabapeningkatan

15
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risiko sistemik. Definisi lain juga dikeluarkan bl&ank of England
yaitu kebijakan yang ditujukan untuk memelihara t&gan
intermediasi keuangan (misalnya jasa-jasa pembayanéermediasi
kredit dan penjamin atas risiko) terhadap perekaaonBank of
England 2009). Dengan demikian, secara umum Kkebijakan
makroprudensial lebih mengarah pada analisis sigEwmangan secara
keseluruhan sebagai kumpulan dari individu lembegegngan (Bank
Indonesia, 2015).

Risiko dalam makroprudensial mencakup dua dimeiasiuy
dimensitime seriesdan dimensicross sectionDimensitime series
melihat risiko yang terdapat dalam sistem keuandpemevolusi
sepanjang waktu. Dimensi ini mendeteksi ada tidakprpcyclicality
yaitu suatu kondisi dimana pelaku pasar memilihgaembil risiko atau
menghindari risiko yang akan memperbesar simpasigdus ekonomi
(memperdalameconomic downtownatau mempertinggieconomic
upturn). Sedangkan dimensiross sectionmelihat bagaimana suatu
risiko terdistribusi dalam sistem keuangan pada gatriode tertentu
yang disebabkan oleh kesamaan ekspasamcentration risk dan/atau
interlink dalam sistem keuanganoftagion risk Karena suatu risiko
yang terjadi pada sebuah institusi keuangan daesdkibat negatif
pada institusi lainnya juga sistem baik melaluusah langsung ataupun

tidak langsung (Bank Indonesia: 2015).
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Istilah makroprudensial mulai dibidik sejak 2008 itya
pascakrisis keuangan dan ekonomi yang berasahdealahsubprime
mortgagepada sektor perbankan di Amerika Serikat. Pengatagpahit
bagi perekonomian dan keuangan dunia tersebut takahgajarkan
bahwa risiko yang terjadi pada sektor finansial mikhdampak yang
merembet begitu luas. Ada hubungan yang sangat anédra
makroekonomi dengan sektor perbankan (Bank Indan2eiL4).

Berkaca dari permasalahan tersebut, para peminggara G20
dalam pertemuannya di Seoul pada tahun 2010 merfini@ncial
Stability Board(FSB), International Monetary FundIMF), Bank for
International Settlement(BIS) untuk mengembangkan kebijakan
makroprudensial guna mencegah terjadinya risikiersi&k pada sektor
keuangan seperti pada saat krisis tersebut. Kelijakakroprudensial
ini akan diarahkan pada pencermatan risiko sistemhik sektor
keuangan, termasuk dalam meminimalisir risiko Kredén risiko
likuiditas akibat pertumbuhan yang terlampau cépaink Indonesia:
2014).

Kegagalan kebijakan makroekonomi, regulasi maupun
kegagalan pasar yang menyebabkan krisis mendorgaglukannya
kebijakan makroprudensial. Kebijakan ini kemudianujudkan dalam
beberapa instrumen. Delgado dan Mynor (2011: 28)gaiakan bahwa
penggunaan instrumen makroprudensial sebenarnyanbulerupakan

hal baru, namun memang dalam penggunaannya lelnijakgasca
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krisis global tahun 2008. Penggunaan instrumerelertsbergantung
pada tingkat perkembangan ekonomi dan keuangaim m@tai tukar,

dan daya tahan (kerentanan) terhadap guncarsiack®. Instrumen-
instrumen tersebut sering digunakan sebagai kongridragi kebijakan
moneter dan kebijakan fiskal serta berfungsi sdbag#aomatic

stabilizer Adapun beberapa instrumen yang diterapkan dinesia
adalah sebagai berikut:

Tabd 2.1 Instrumen Kebijakan Makroprudensial Indonesia

Risiko I nstrumen
Kredit 1. Loan to ValugLTV) ratio
2. Financing to ValudFTV) ratio

3. Giro Wajib MinimunLoan to Deposit
Ratio(GWM LDR)

4. Suku Bunga Dasar Kredit (SBDK)

Likuiditas 5. Giro Wajib MinimunLoan to Deposit
Ratio(GWM LDR)

6. Posisi Devisa Neto (PDN)

Tata Kelola 7. Suku Bunga Dasar Kredit (SBDK)

(Governancg
Modal 8. Counter-Cyclical Capital BuffefCCB)

9. Capital Surcharge

Sumber: Bank Indonesia (2015)

2.1.2 Intrumen Loan to Value(LTV) dan Financing to Value(FTV)
Instrumen yang berkaitan dengan pembatasan peagalur
kredit properti dan pembiayaan properti adalah LTvituk
perbankan dan FTV untuk perbankan syariah. LTV megan
angka rasio antara nilai kredit yang dapat diberikank terhadap
nilai agunan berupa properti pada saat pemberiaditkratau

pembiayaan berdasarkan harga penilaian akhir. Ad&d adalah
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angka rasio antara nilai pembiayaan yang dapatiki@reoleh bank
syariah terhadap nilai agunan berupa properti [sadd pemberian
pembiayaan berdasarkan harga penilaian terakhmat{fifan Bank
Indonesia No. 17/10/PBI/2015, 2015: 4). Kebijakan mengatur
besarnya jumlah kredit dan pembiayaan yang dagatuikan oleh
bank kepada nasabah sesuai dengan rasio dan kat¢@morjenis
kredit atau pembiayaan yang akan dilakukan (Budiy2015: 13).
Adapun tujuan diterapkannya kebijakan ini adalatukimendorong
kehati-hatian dalam penyaluran kredit dan pembiaysahingga
risiko kredit macet dan pembiayaan bermasalah ddp=gah.
Selain itu, untuk meningkatkan aspek perlindunganskmen di
sektor properti serta memberikan kesempatan kepaasyarakat
menengah ke bawah untuk memperoleh rumah yang kayak
Sebagaimana yang tertera dalam PBI No. 17/10/PB%20
dalam perhitungannya dalam Rasio LTV, kredit djktm
berdasarkan plafon kredit yang diterima oleh delsgsuai dengan
perjanjian sedangkan nilai agunan dari propertierditkan
berdasarkan pada nilai taksiran yang dilakukanlgiemtern bank
atau penilai independen. Adapun untuk FTV, perlgam
pembiayaan ditetapkan sesuai dengan jenis akad gejumakan

yaitu:
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a. Akad Murabahah atau akad Istishna’. Pembiayaan
ditetapkan berdasarkan harga pokok pembiayaan yang
diberikan pada nasabah sesuai akad awal.

b. Akad Musyarakah MutanawisaiMMQ). Ditetapkan
berdasarkan pada penyertaan bank syariah dalarkarang
kepemilikan properti sebagaimana tercantum dalaaal ak
pembiayaan.

c. Akad ljarah Muntahiya Bittamlik(IMBT). Pembiayaan
ditetapkan berdasarkan hasil pengurangan hargaemrop
dengan deposit sebagaimana tercantum dalam akad
pembiayaan.

Kemudian untuk nilai agunan juga ditetapkan bendasapada nilai
taksiran yang dilakukan oleh penilai intern ban&rgh atau penilai
independen.

Dalam rangka menjaga pertumbuhan perekonomian masio
diperlukan upaya untuk meningkatkan pembiayaan goenkian
dengan mendorong berjalannya fungsi intermediasbgpéan.
Upaya ini dilakukan oleh Bank Indonesia dengan mehb
penyesuaian kebijakan makroprudensial dengan mékaher
kelonggaran dalam ketentuan perkreditan khususayand sektor
properti dan kendaraan bermotor. Bentuk kebijakamgydiberikan
yaitu dengan meningkatkan Radioan to Valug(LTV) dan Rasio

Financing to Value(FTV) untuk kredit dan pembiayaan properti



BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Mengacu pada hasil penelitian dengan metode Vector Error

Correction Model (VECM) dan pembahasan yang telah dipaparkan pada

bab 1V maka diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:

a)

b)

Kebijakan pelonggaran FTV memberikan dampak negatif terhadap
peningkatan pembiayaan properti. Alasannya adalah pada saat
kebijakan ini diluncurkan, pertumbuhan ekonomi sedang melambat
yang mengakibatkan penawaran pembiayaan properti dari perbankan
tidak ditanggapi baik oleh masyarakat. Karena masyarakat yang ingin
berinvestas masih mempertimbangkan kondisi ekonomi ketika akan
melakukan pembiayaan properti. Selain itu, pertumbuhan kredit
properti juga sedang melambat. Akibatnya banyak pengembang yang
menunda proyeknya sehingga hal ini menyulitkan perbankan syariah
untuk melakukan kerjasama dengan pihak pengembang daam
memenuhi permintaan pembiayaan properti.

Bl rate sebaga variabel makroekonomi memiliki pengaruh negatif
terhadap pembiayaan termasuk pembiayaan properti di perbankan
syariah dilihat dari hasil Impulse Response. Ha ini disebabkan
perbankan syariah yang notabene tidak menergpkan sistem suku
bunga, sehingga perubahan kebijakan Bl rate tidak langsung

berpengaruh pada pembiayaan properti. Selain itu, perbankan syariah

88
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f)
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jugatidak bisa secaralangsung menaikan pricing pembiayaan properti
ketika Bl rate sedang naik karena dasar perjanjian/akad pada awal
kerjasama.

Inflasi memberikan pengaruh positif terhadap pembiayaan properti.
Alasannya adalah ketika harga properti naik (inflasi), pembiayaan
properti tetap meningkat. Hal ini karena pembiayaan properti untuk
kebanyakan orang dijadikan sebagai investasi. Investasi dengan harga
yang senantiasa meningkat setiap tahun tentu lebih mendorong para
investor untuk terus melakukan pembiayaan properti.

Indeks Produksi Industri (IPI) memiliki pengaruh positif terhadap
pembiayaan properti. Kredit di perbankan termasuk perbankan syariah
memiliki hubungan kausalitas dua arah dengan pertumbuhan ekonomi
Industri properti saat menjadi leading indicator bagi pertumbuhan
ekonomi. Sehingga kenaikan industri properti akan menumbuhkan
ekonomi di sekitarnya. Setelah itu, ekonomi yang tumbuh juga akan
meningkatkan minat pada investas dengan melakukan permintaan
pembiayaan.

Financing to Deposit Ratio (FDR) sebagal variabel interna perbankan
yang dekat dengan pembiayaan memberikan pengaruh positif terhadap
pembiayaan properti. Rasio FDR yang semakin tinggi akan mendorong
perbankan syariah dalam menyalurkan pembiayaan termasuk
pembiayaan properti.

Secara kesdluruhan, penditian menyimpulkan bahwa kebijakan

pelonggaran FTV pada tahun 2015 belum efektif dalam meningkatkan
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pembiayaan properti. Kebijakan ini hanya mampu membuat
pembiayaan properti tidak mengalami penurunan sgja. Sementara itu,
faktor-faktor lain yaitu makroekonomi dan internal bank juga
mempengaruhi pembiayaan properti sehingga dalam menyalurkan
pembiayaan properti, perbankan  syariah  tidak  dapat
mengenyampingkan faktor-faktor tersebut.
5.2 Keterbatasan
Pada peneitian ini mash ditemui beberapa keterbatasan
diantaranya adalah bahwa data pembiayaan properti yang penulis peroleh
dari Statistik Perbankan Syariah (SPS) hanya ada sgjak bulan November
tahun 2014 sampa April 2016. Sedangkan data sgjak Januari 2010-
Oktober 2014 tidak dipublikasikan dalam SPS. Kemudian kekurangan data
tersebut penulis peroleh langsung dari pihak Otoritas Jasa Keuangan
(OJK). Data yang diperoleh dari pihak OJK memiliki sedikit kendala yaitu
adanya selisih yang cukup jauh dengan data yang penulis peroleh dari SPS
yang dipublikasikan pada Desember 2015 dengan data dari pihak OJK
yaitu sebesar 13.112 milyar. Dengan demikian, dikhawatirkan akan
terjadinya bias dari hasil yang diperoleh. Menurut keterangan dari pihak
OJK, memang telah terjadi reclass antara SPS lama dengan SPS baru yang
terbit sgjak Desember 2015 karena pedoman pelaporan yang berubah
sehingga terdapat pengklasifikasian yang berbeda dalam menygjikan data.
Kemudian, penditian ini juga belum mampu membandingkan
antara periode sebelum kebijakan pelonggaran dengan periode setelah

kebijakan pelonggaran untuk dilihat perbedaan di antara keduanya. Hal ini
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karenaterlalu sedikitnya periode yang ada setelah kebijakan yaitu 7 bulan.

Sedangkan periode sebelum kebijakan yang diambil dalam penelitian ini

adalah 57 bulan.

5.3 Saran

Berdasarkan pada kesimpulan dan Kketerbatasan yan telah

dijelaskan di atas, penelitian ini memberikan beberapa saran yang perlu

diperhatikan:

a)

b)

Bagi pemerintah sebaga pembuat kebijakan diharapkan untuk
mempertimbangkan banyak hal terutama kondisi perekonomian pada
saat akan me-release sebuah kebijakan. Kebijakan pelonggaran yang
belum efektif dalam meningkatkan pembiayaan properti ini
kemungkinan terjadi karena kurang detail-nya estimasi kondisi di luar
kebijakan seperti variabel makroekonomi sebelum  kebijakan
pelonggaran ini di-release.

Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan uji beda (t-statistik)
ketika menganalisis tema-tema yang berkaitan dengan sebelum dan
sesudah dicanangkannya sebuah kebijakan. Agar dapat dilihat
perbedaan antara periode sebelum dan sesudah kebijakan.
Variabel-variabel yang diteliti juga sebaiknya ditambahkan terutama
variabel internal perbankan syariah, sehingga hasil yang didapatkan

dapat 1ebih menyeluruh.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 : Terjemahan dari Bahasa Arab

ANg

dari seorang yahudi dengan pembayaran dihutang
beliau juga menggadaikan perisai kepadany&iR.

Bukhari: 2096 dan Muslim: 1603).

No | Halaman Terjemahan

1 22 ‘Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu
bermuamalah tidak secara tunai untuk waktu y
ditentukan, hendaklah kamu menuliskann{@$5S. Al-
Bagarah (2): 282).

2 22 “Rasulullah SAW membeli sebagian bahan makanan

dan




Lampiran 2: Data Penelitian

Periode | Pemb. Properti FTV FDR Bi rate Inflasi IPI
2010M1 5242 0 88,67 6,50 3,72 96,59
2010M2 5121 0 90,96 6,50 3,81 97,28
2010M3 5522 0 95,07 6,50 3,43 | 101,37
2010M4 5894 0 95,57 6,50 3,91 | 101,44
2010M5 6064 0 96,65 6,50 4,16 | 100,90
2010M6 6636 0 96,08 6,50 5,05 | 104,72
2010M7 7007 0 95,32 6,50 6,22 | 100,93
2010M8 7277 0 98,86 6,50 6,44 101,12
2010M9 7362 0 95,40 6,50 5,80 92,32
2010M10 7579 0 94,76 6,50 5,67 | 100,77
2010M11 7753 0 95,45 6,50 6,33 | 101,72
2010M12 8195 0 89,67 6,50 6,96 | 100,83
2011mM1 8003 0 91,97 6,50 7,02 | 101,66
2011mM2 8724 0 95,16 6,75 6,84 98,06
2011M3 9134 0 93,22 6,75 6,65 105,86
2011M4 9382 0 95,17 6,75 6,16 | 102,19
2011M5 9754 0 94,88 6,75 5,98 | 105,63
2011M6 10182 0 94,93 6,75 5,54 | 107,23
2011mM7 10723 0 94,18 6,75 4,61 | 109,45
2011M8 11101 0 98,39 6,75 4,79 103,10
2011mM9 11324 0 94,97 6,75 4,61 | 104,12
2011M10 11520 0 95,24 6,50 4,42 | 107,59
2011M11 12229 0 94,40 6,00 4,15 | 101,35
2011M12 12917 0 88,94 6,00 3,79 | 102,89
2012M1 13073 0 87,27 6,00 3,65 | 102,76
2012M2 13950 0 90,49 5,75 3,56 | 105,63
2012M3 14566 0 87,13 5,75 3,97 | 102,46
2012M4 15064 0 95,39 5,75 4,50 | 103,38
2012M5 15674 0 97,95 5,75 4,45 | 108,31
2012M6 16457 0 98,59 5,75 4,53 | 109,79
2012M7 17071 0 99,91 5,75 4,56 | 111,41
2012M8 17822 0| 101,03 5,75 4,58 | 100,78
2012M9 18718 0| 102,10 5,75 4,31 | 109,61
2012M10 19655 0| 100,84 5,75 4,61 | 118,17
2012M11 20409 0| 101,19 5,75 4,32 | 114,13
2012M12 21266 0| 100,00 5,75 4,30 | 114,12
2013M1 21824 0 119,48 5,75 4,57 113,91
2013M2 22508 0| 119,46 5,75 531 | 112,31
2013M3 23746 0| 119,67 5,75 590 | 112,58




2013M4 24541 0| 122,50 5,75 5,57 | 114,12
2013M5 26052 0| 125,40 5,75 5,47 | 115,78
2013M6 26476 0| 129,63 6,00 5,90 | 113,34
2013M7 26911 0| 131,51 6,50 8,61 | 115,28
2013M8 27490 0| 126,96 7,00 8,79 | 113,37
2013M9 28256 0| 126,52 7,25 8,40 | 116,36
2013M10 28852 0| 125,92 7,25 8,32 | 118,05
2013M11 29278 0| 124,76 7,50 8,37 | 116,20
2013M12 29846 0| 120,93 7,50 8,38 | 117,36
2014M1 29758 0| 100,07 7,50 8,22 | 117,32
2014M2 29752 0| 102,03 7,50 7,75 | 116,60
2014M3 30178 0| 102,22 7,50 7,32 | 116,79
2014M4 30359 0 95,50 7,50 7,25 | 117,24
2014M5 23867 0 99,43 7,50 7,32 | 120,16
2014M6 23538 0| 100,80 7,50 6,70 | 120,22
2014M7 24973 0 99,89 7,50 4,53 | 117,04
2014M8 25621 0 98,99 7,50 3,99 | 120,12
2014M9 27217 0 99,71 7,50 4,53 | 127,73
2014M10 28518 0 93,90 7,50 4,83 | 124,36
2014M11 41630 0 89,91 7,75 6,23 | 121,73
2014M12 42339 0 86,66 7,75 8,36 | 124,94
2015M1 42154 0 88,85 7,75 6,96 | 123,32
2015M2 42917 0 89,37 7,50 6,29 | 119,66
2015M3 43323 0 89,15 7,50 6,38 | 125,46
2015M4 43977 0 89,57 7,50 6,79 | 127,11
2015M5 44485 0 90,05 7,50 7,15 | 123,03
2015M6 45157 0 92,56 7,50 7,26 | 126,25
2015M7 45520 0 90,13 7,50 7,26 | 122,21
2015M8 45152 0 90,72 7,50 7,18 | 127,00
2015M9 46152 0 90,82 7,50 6,83 | 130,30
2015M10 46011 1 90,67 7,50 6,25 | 132,07
2015M11 46434 1 90,26 7,50 4,89 | 129,76
2015M12 47094 1 88,03 7,50 3,35 | 126,83
2016M1 47330 1 87,86 7,25 4,14 | 126,49
2016M2 47830 1 87,30 7,00 4,42 | 128,64
2016M3 48418 1 87,52 6,75 4,45 | 128,97
2016M4 49545 1 88,11 6,75 3,60 | 129,15




Lampiran 3: Hasil Analisis Data Eviews 8

Lampiran 3.1 Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Pemb. Properti 76 5121 49545 23860,51 14195,774
FTV 76 0 1 ,09 ,291
FDR 76 86,66 131,51 98,9292 11,98825
Bi rate 76 5,75 7,75 6,7434 ,69279
Inflasi 76 3,35 8,79 5,6739 1,52242
IPI 76 92,32 132,07 113,1425 10,20500
Valid N (listwise) 76

SPSS 20

Lampiran 3.2 Uji ADF dan PP
a) Tingkat Level

ADF
1. Pembiayaan Properti

Trend & Intercept
Null Hypothesis: LNPEMB__ PROPERTI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.694603 0.7441
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
2. Bl Rate
Null Hypothesis: BI_RATE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.806894 0.6915
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693

10% level -3.162948



*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

3. Inflasi

Null Hypothesis: INFLASI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.621723 0.2722
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
4. IPI
Null Hypothesis: LNIPI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.886215 0.0000
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
5. FTV
Null Hypothesis: FTV has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.106084 0.9208
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



6. FDR

Null Hypothesis: FDR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.514768 0.8159
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Philip Perron
1. Pembiyaan properti
trend and intercept
Null Hypothesis: LNPEMB__ PROPERTI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.914109 0.6373
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.002943
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003678
Residual variance (no correction) 0.003182
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004013
2. Blrate
Null Hypothesis: BI_RATE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.567003 0.7967
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Residual variance (no correction) 0.018933
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.047682
3. INFLASI
Null Hypothesis: INFLASI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.104965 0.5345
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.461300
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.620502
4. 1PI
Null Hypothesis: LNIPI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.897410 0.0000
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
5 FTV
Null Hypothesis: FTV has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.106084 0.9208
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458



*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.012577
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.012577
6. FDR

Null Hypothesis: FDR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.671223 0.7543
Test critical values: 1% level -4.085092

5% level -3.470851

10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 16.77352
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 20.55318

b) Tingkat First Different ADF
1. Pembiayaan properti
trend and intercept
Null Hypothesis: D(LNPEMB__ PROPERTI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.832424 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
2. Blrate
Null Hypothesis: D(BI_RATE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.731276 0.0014

Test critical values: 1% level -4.086877



5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
3. Inflasi
Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.219345 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
4. |PI
Null Hypothesis: D(LNIPI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.218785 0.0000
Test critical values: 1% level -4.090602
5% level -3.473447
10% level -3.163967
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
5. FTV
Null Hypothesis: D(FTV) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.795663 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



6. FDR

Null Hypothesis: D(FDR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.575537 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Philips Perron
1. Pembiayaan properti
Trend and Intercept
Null Hypothesis: D(LNPEMB__ PROPERTI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.835955 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
2. bi rate
Null Hypothesis: D(BI_RATE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.731276 0.0014
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

3. inflasi

Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel




Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.927075 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
4. ipi
Null Hypothesis: D(LNIPI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 56 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -44.97929 0.0001
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
5. ftv
Null Hypothesis: D(FTV) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.811131 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
6. FDR
Null Hypothesis: D(FDR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.594477 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Lampiran 3.3 Uji Lag Optimal

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LNPEMB__ PROPERTI BI_RATE INFLASI LNIPI FDR

FTV

Exogenous variables: C
Date: 11/22/16 Time: 07:37
Sample: 2010M01 2016M04
Included observations: 70

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -342.6393 NA 0.000854  9.961122 10.15385 10.03768
1 116.4297 826.3242* 4.82e-09* -2.126564*  -0.777467*  -1.590686*
2 142.7608 42.88205 6.50e-09 -1.850309 0.655157 -0.855108
3 166.2899 34.28523 9.83e-09  -1.493997 2.167838 -0.039472
4 187.4314 27.18193 1.68e-08 -1.069469 3.748735 0.844381
5 212.9445 28.42891 2.77e-08 -0.769844 5.204729 1.603330
6 248.9033 33.90394 3.82e-08 -0.768664 6.362278 2.063833

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



Lampiran 3.4 Uji Kausalitas Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/16 Time: 07:35
Sample: 2010M01 2016M04

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
FTV does not Granger Cause LNPEMB__ PROPERTI 75 0.03052 0.8618
LNPEMB__PROPERTI does not Granger Cause FTV 2.38204 0.1271
BI_RATE does not Granger Cause LNPEMB__ PROPERTI 75 0.48325 0.4892
LNPEMB__PROPERTI does not Granger Cause BI_RATE 0.43646 0.5109
INFLASI does not Granger Cause LNPEMB__ PROPERTI 75 4.25011 0.0429
LNPEMB__PROPERTI does not Granger Cause INFLASI 0.01372 0.9071
LNIPI does not Granger Cause LNPEMB__ PROPERTI 75 2.54160 0.1153
LNPEMB__ PROPERTI does not Granger Cause LNIPI 22.9638 9.E-06
FDR does not Granger Cause LNPEMB__ PROPERTI 75 0.02583 0.8728
LNPEMB__PROPERTI does not Granger Cause FDR 0.54137 0.4643
Bl_RATE does not Granger Cause FTV 75 1.39114 0.2421
FTV does not Granger Cause Bl_RATE 5.15306 0.0262
INFLASI does not Granger Cause FTV 75 0.48479 0.4885
FTV does not Granger Cause INFLASI 4.73389 0.0329
LNIPI does not Granger Cause FTV 75 4.09051 0.0468
FTV does not Granger Cause LNIPI 0.05785 0.8106
FDR does not Granger Cause FTV 75 0.62217 0.4328
FTV does not Granger Cause FDR 0.44540 0.5067
INFLASI does not Granger Cause Bl_RATE 75 21.6938 1.E-05
BI_RATE does not Granger Cause INFLASI 0.91571 0.3418
LNIPI does not Granger Cause BI_RATE 75 0.25439 0.6155
Bl_RATE does not Granger Cause LNIPI 1.44306 0.2336
FDR does not Granger Cause BI_RATE 75 27.1255 2.E-06
Bl_RATE does not Granger Cause FDR 10.6271 0.0017
LNIPI does not Granger Cause INFLASI 75 0.25908 0.6123
INFLASI does not Granger Cause LNIPI 0.01056 0.9184
FDR does not Granger Cause INFLASI 75 6.53179 0.0127
INFLASI does not Granger Cause FDR 2.69860 0.1048
FDR does not Granger Cause LNIPI 75 0.01173 0.9140
LNIPI does not Granger Cause FDR 0.87215 0.3535




Lampiran 3.5 Uji Stabilitas VAR

Lag 1

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: D(LNPEMB__ PROPERTI)
D(FTV) D(BI_RATE) D(INFLASI) D(LNIPI) D(FDR)
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 1

Date: 11/22/16 Time: 07:52

Root Modulus
0.491764 0.491764
0.326845 0.326845
-0.216893 - 0.023230i 0.218133
-0.216893 + 0.023230i 0.218133
0.008498 - 0.079895i 0.080345
0.008498 + 0.079895i 0.080345

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T



Lampiran 3.6 Uji Kointegrasi

Date: 11/22/16 Time: 07:56

Sample: 2010M01 2016M04

Included observations: 74

Series: LNPEMB__ PROPERTI FTV BI_RATE INFLASI LNIPI FDR
Lagsinterval: 1to 1

Selected
(0.05 level*)
Number of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 2 1 1 2
Max-Eig 1 2 2 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log
Likelihood by
Rank (rows)
and Model
(columns)
0 87.94636 87.94636 98.10994 98.10994 100.8174
1 107.7405 113.8420 122.9978 123.0262 125.6971
2 117.9903 133.0361 140.0822 140.3705 142.1496
3 126.3756 142.2971 149.1903 151.6122 153.1823
4 131.6799 150.0668 154.0717 160.6211 162.1905
5 133.6781 154.8512 156.0805 164.3733 165.8896
6 133.6825 156.7635 156.7635 166.3705 166.3705
Akaike
Information
Criteria by
Rank (rows)
and Model
(columns)
0 -1.403956 -1.403956 -1.516485 -1.516485 -1.427498
1 -1.614608 -1.752486 -1.864806 -1.838546 -1.775597
2 -1.567306 -1.919894 -2.002221* -1.955960 -1.895935
3 -1.469610 -1.818840 -1.924063 -1.908439 -1.869791
4 -1.288647 -1.677482 -1.731666 -1.800569 -1.788933
5 -1.018326 -1.455438 -1.461635 -1.550629 -1.564584
6 -0.694122 -1.155771 -1.155771 -1.253256 -1.253256

Schwarz



Criteria by
Rank (rows)

and Model
(columns)
0 -0.283059*  -0.283059* -0.208772 -0.208772 0.067031
1 -0.120080 -0.226821 -0.183461 -0.126065 0.092564
2 0.300855 0.010539 0.052756 0.161289 0.345858
3 0.772183 0.516361 0.504546 0.613579 0.745634
4 1.326778 1.062487 1.070575 1.126216 1.200125
5 1.970731 1.689300 1.714238 1.780925 1.798106
6 2.668568 2.393734 2.393734 2.483066 2.483066
Dengan lag 1
Date: 11/22/16 Time: 08:27
Sample (adjusted): 2010M03 2016M04
Included observations: 74 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNPEMB__PROPERTI FTV BI_RATE INFLASI LNIPI FDR
Lags interval (in first differences): 1to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.489643 117.3072 95.75366 0.0008
At most 1 0.369813 67.53145 69.81889 0.0751
At most 2 0.218208 33.36273 47.85613 0.5368
At most 3 0.123596 15.14640 29.79707 0.7705
At most 4 0.052846 5.383758 15.49471 0.7668
At most 5 0.018291 1.366061 3.841466 0.2425
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.489643 49.77574 40.07757 0.0030
At most 1 * 0.369813 34.16872 33.87687 0.0462
At most 2 0.218208 18.21633 27.58434 0.4772
At most 3 0.123596 9.762639 21.13162 0.7666



Lampiran 3.7 Uji Estimasi Model VECM

Vector Error Correction Estimates

Date: 11/22/16 Time: 08:41

Sample (adjusted): 2010M03 2016M04
Included observations: 74 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql

LNPEMB__PROPERTI(-1) 1.000000

FTV(-1) 0.145234
(0.12856)
[1.12972]

BI_RATE(-1) 0.498519
(0.07006)
[7.11597]

INFLASI(-1) -0.142447
(0.03069)
[-4.64146]

LNIPI(-1) -9.664818
(0.45044)
[-21.4565]

FDR(-1) 0.008571
(0.00320)



[ 2.68029]

C 32.37839
D(LNPEMB__P

Error Correction: ROPERTI) D(FTV) D(BI_RATE)  D(INFLASI) D(LNIPI) D(FDR)
CointEql -0.053364 -0.112990 -0.134722 0.467600 0.081184 -5.020578
(0.03314) (0.06889) (0.06803) (0.36191) (0.01654) (2.49064)
[-1.61026] [-1.64011] [-1.98034] [ 1.29205] [ 4.90802] [-2.01578]

D(LNPEMB__PROPERTI(-

1)) 0.142255 0.050644 -0.126499 4.464069 -0.024775 -4.309103
(0.12322) (0.25616) (0.25296) (1.34568) (0.06151) (9.26099)
[ 1.15443] [0.19770] [-0.50008] [3.31733] [-0.40281] [-0.46530]
D(FTV(-1)) -0.032990 -0.059681 -0.021175 -0.954123 0.005038 -2.176034
(0.05910) (0.12285) (0.12131) (0.64537) (0.02950) (4.44145)
[-0.55824] [-0.48580] [-0.17455] [-1.47841] [0.17081] [-0.48994]
D(BI_RATE(-1)) -0.013987 0.029598 0.496370 0.352961 0.019941 0.574318
(0.05001) (0.10396) (0.10266) (0.54611) (0.02496) (3.75836)
[-0.27969] [0.28471] [ 4.83524] [ 0.64631] [0.79891] [0.15281]
D(INFLASI(-1)) -0.004189 -0.024494 0.029306 0.233964 0.004044 -0.511158
(0.01076) (0.02237) (0.02209) (0.11750) (0.00537) (0.80863)
[-0.38931] [-1.09508] [ 1.32684] [ 1.99120] [ 0.75293] [-0.63213]
D(LNIPI(-1)) -0.334726 -0.259356 -0.973090 2.001684 0.044855 -24.19597
(0.25187) (0.52360) (0.51705) (2.75060) (0.12572) (18.9297)
[-1.32894] [-0.49533] [-1.88201] [0.72773] [ 0.35679] [-1.27820]
D(FDR(-1)) 0.001072 -0.000677 0.001623 0.021958 0.000255 -0.043960
(0.00161) (0.00334) (0.00330) (0.01753) (0.00080) (0.12064)
[0.66778] [-0.20294] [ 0.49250] [ 1.25264] [ 0.31809] [-0.36439]



C 0.028254 0.013943 0.009326 -0.135037 0.004227 0.217298
(0.00773) (0.01606) (0.01586) (0.08437) (0.00386) (0.58064)
[3.65712] [ 0.86814] [ 0.58802] [-1.60052] [ 1.09620] [ 0.37424]
R-squared 0.066015 0.049666 0.363672 0.295040 0.377616 0.065344
Adj. R-squared -0.033043 -0.051126 0.296183 0.220272 0.311606 -0.033786
Sum sq. resids 0.216939 0.937491 0.914184 25.87181 0.054046 1225.341
S.E. equation 0.057332 0.119182 0.117691 0.626097 0.028616 4.308802
F-statistic 0.666426 0.492757 5.388593 3.946057 5.720552 0.659175
Log likelihood 110.7901 56.63723 57.56874 -66.11773 162.2120 -208.8571
Akaike AIC -2.778111 -1.314520 -1.339696 2.003182 -4.167891 5.861003
Schwarz SC -2.529023 -1.065432 -1.090608 2.252270 -3.918803 6.110091
Mean dependent 0.030669 0.013514 0.003378 -0.002838 0.003829 -0.038514
S.D. dependent 0.056408 0.116248 0.140286 0.709039 0.034490 4,237807
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.88E-09
Determinant resid covariance 1.45E-09
Log likelihood 122.9978
Akaike information criterion -1.864806

Schwarz criterion

-0.183461







Lampiran 3.8 Uji IRF

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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TABEL IRF

LNPEMB__ PR
Period OPERTI FTV BI_RATE INFLASI LNIPI FDR
1 0.057332 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.062410 -0.004049 -0.004127 0.002491 0.005732 0.002489
3 0.062244 -0.003132 -0.006697 0.005830 0.015573 0.001892
4 0.063560 -0.003162 -0.007242 0.006880 0.016741 0.002662
5 0.064290 -0.003666 -0.007395 0.006501 0.015177 0.003071
6 0.064194 -0.003731 -0.007628 0.006239 0.014924 0.002988
7 0.064043 -0.003629 -0.007780 0.006213 0.015171 0.002905
8 0.064022 -0.003596 -0.007830 0.006191 0.015183 0.002904
9 0.064021 -0.003600 -0.007848 0.006150 0.015107 0.002909
10 0.064005 -0.003597 -0.007863 0.006126 0.015084 0.002901
11 0.063994 -0.003590 -0.007871 0.006118 0.015088 0.002896
12 0.063990 -0.003588 -0.007875 0.006114 0.015087 0.002895
13 0.063988 -0.003587 -0.007876 0.006112 0.015083 0.002894
14 0.063987 -0.003587 -0.007877 0.006110 0.015081 0.002894
15 0.063987 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
16 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
17 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
18 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
19 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
20 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
21 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
22 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
23 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
24 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
25 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
26 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
27 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
28 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
29 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
30 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
31 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
32 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
33 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
34 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
35 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
36 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
37 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
38 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
39 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
40 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
41 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
42 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
43 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
44 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
45 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
46 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
47 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
48 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
49 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
50 0.063986 -0.003586 -0.007878 0.006109 0.015081 0.002893
Choles
ky
Orderin
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Lampiran 3.8 Uji VD

LNPEMB__PR
Period S.E. OPERTI FTV BI_RATE INFLASI LNIPI FDR
1 0.057332 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.085210 98.91634 0.225759 0.234559 0.085433 0.452573 0.085331
3 0.107097 96.39549 0.228421 0.539456 0.350440 2.400968 0.085220
4 0.126122 94.90428 0.227573 0.718735 0.550276 3.493125 0.106006
5 0.142794 94.30733 0.243465 0.828893 0.636572 3.854800 0.128943
6 0.157650 93.95091 0.255746 0.914171 0.678852 4.058601 0.141719
7 0.171190 93.67263 0.261825 0.981828 0.707414 4.227330 0.148976
8 0.183729 93.46545 0.265607 1.033996 0.727688 4.352932 0.154324
9 0.195458 93.31258 0.268604 1.074843 0.741960 4.443510 0.158507
10 0.206516 93.19304 0.270943 1.107776 0.752622 4.513894 0.161726
11 0.217008 93.09569 0.272751 1.134820 0.761094 4.571369 0.164275
12 0.227014 93.01516 0.274213 1.157319 0.768025 4.618911 0.166371
13 0.236597 92.94761 0.275437 1.176293 0.773797 4.658730 0.168132
14 0.245806 92.89006 0.276477 1.192504 0.778690 4.692637 0.169629
15 0.254682 92.84040 0.277371 1.206510 0.782903 4.721901 0.170919
16 0.263259 92.79710 0.278149 1.218725 0.786570 4.747409 0.172043
17 0.271565 92.75903 0.278832 1.229472 0.789793 4.769838 0.173031
18 0.279624 92.72529 0.279438 1.238998 0.792649 4.789717 0.173907
19 0.287457 92.69518 0.279979 1.247501 0.795196 4.807457 0.174688
20 0.295083 92.66814 0.280464 1.255137 0.797484 4.823387 0.175389
21 0.302517 92.64372 0.280902 1.262032 0.799549 4.837771 0.176023
22 0.309772 92.62157 0.281299 1.268288 0.801423 4.850822 0.176598
23 0.316861 92.60138 0.281662 1.273991 0.803132 4.862719 0.177121
24 0.323795 92.58289 0.281993 1.279211 0.804695 4.873607 0.177601
25 0.330583 92.56591 0.282298 1.284006 0.806131 4.883610 0.178042
26 0.337235 92.55026 0.282579 1.288426 0.807455 4.892832 0.178448



27 0.343758 92.53578 0.282839 1.292515 0.808680 4.901361 0.178823
28 0.350160 92.52236 0.283080 1.296307 0.809816 4.909271 0.179172
29 0.356447 92.50987 0.283304 1.299833 0.810872 4.916628 0.179496
30 0.362624 92.49822 0.283513 1.303122 0.811857 4.923488 0.179798
31 0.368699 92.48734 0.283708 1.306196 0.812778 4.929900 0.180080
32 0.374674 92.47714 0.283891 1.309075 0.813640 4.935906 0.180345
33 0.380556 92.46757 0.284063 1.311777 0.814450 4.941544 0.180593
34 0.386349 92.45857 0.284224 1.314319 0.815211 4.946846 0.180826
35 0.392056 92.45009 0.284376 1.316714 0.815928 4.951842 0.181046
36 0.397681 92.44209 0.284520 1.318974 0.816605 4.956557 0.181254
37 0.403227 92.43452 0.284656 1.321110 0.817245 4.961014 0.181450
38 0.408698 92.42736 0.284784 1.323133 0.817851 4.965234 0.181636
39 0.414097 92.42057 0.284906 1.325052 0.818426 4.969236 0.181812
40 0.419427 92.41412 0.285022 1.326873 0.818971 4.973035 0.181980
41 0.424689 92.40799 0.285132 1.328605 0.819490 4.976647 0.182139
42 0.429888 92.40215 0.285236 1.330253 0.819984 4.980086 0.182290
43 0.435024 92.39659 0.285336 1.331824 0.820454 4.983363 0.182434
44 0.440100 92.39128 0.285431 1.333323 0.820903 4.986490 0.182572
45 0.445118 92.38621 0.285522 1.334755 0.821332 4.989477 0.182704
46 0.450080 92.38136 0.285609 1.336124 0.821742 4.992333 0.182829
47 0.454988 92.37672 0.285693 1.337434 0.822135 4.995066 0.182950
48 0.459844 92.37228 0.285772 1.338689 0.822511 4.997684 0.183065
49 0.464649 92.36802 0.285849 1.339892 0.822871 5.000195 0.183176
50 0.469405 92.36393 0.285922 1.341047 0.823217 5.002604 0.183282

Cholesky

Ordering:

LNPEMB__ PROP
ERTI FTV
Bl_RATE INFLASI
LNIPI  FDR
Nilai Average 93.09 0.2709 1.1773 0.7499 4.5457 0.1660



Variance Decomposition

Percent LNPEMB__PROPERTI variance due to LNPEMB__PROPERTI
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Variance Decomposition of LNPEMB__ PROPERTI
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