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HALAMAN PERSEMBAHAN
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Segala puji syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT atas kesehatan,
rahmat, dan hidayah-Nya. Sholawat serta salam tercurah kepada Nabi
Muhammad SAW. Berkat kemudahan dari-Nya, skripsi ini dapat diselesaikan

sebagai syarat meraih gelar sarjana.
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Teruntuk kedua orang tuaku, pahlawanku yang sesungguhnya. Doa-doa tanpa
henti dan kasih sayang tulus kalian adalah pondasi dari semua yang telah penulis
capai. Skripsi ini adalah persembahan sederhana sebagai wujud terima kasih tak

terhingga. Semoga dapat membawa kebanggaan dan senyuman untuk kalian

berdua.
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Kepada seluruh Bapak/Ibu Dosen atas segala bimbingan, ilmu, motivasi, dan
koreksi yang diberikan dengan penuh kesabaran. Semoga Allah SWT membalas
semua kebaikan Bapak/Ibu dengan balasan yang terbaik, melimpahkan

kesehatan, dan senantiasa memberkahi setiap langkah kalian.
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Kepadakeluarga, saudara, dan teman-teman. Terima kasih atas doa, dukungan,
dan canda tawa yang menjadi penyemangat. Semaoga kita selalu dalam

lindungan-Nya.
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Terakhir, penulis mengucapkan terima kasih dan penghargaan yang setinggi-
tingginya kepada UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. Terima kasih atas ilmu,
fasilitas, dan lingkungan akademik yang telah menjadi tempat untuk penulis
berproses. Semoga kampus ini semakin jaya dan berkontribusi lebih besar lagi

bagi masyarakat.
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PEDOMAN TRANSLITERAST ARAB — LATIN

Transliterasi adalah pengkonversian teks dari satu bahasa ke bahasa lain.
Yang dimaksud dengan transliterasi dalam skripsi ini adalah konversi tulisan
Bahasa Arab menjadi Bahasa Latin. Pedoman yang digunakan untuk transliterasi
Arab-Latin dalam skripsi ini berdasarkan pada Surat Keputusan Bersama Menteri

Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor:

158/1987 dan 0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
i Alif S Tidak dilambangkan
dilambangkan
< Ba B Be
< Ta i Te
& Sa $ es (dengan titik di atas)
z Jim J Je
z Ha h ha (dengan titik di bawah)
| Kha Kh ka dan ha
2 Dal D De
3 Zal Z Zet (dengan titik di atas)
J Ra R er
J Zai Z zet
o Sin S es
B Syin Sy es dan ye
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o Sad S es (dengan titik di bawah)
Ua Dad d de (dengan titik di bawah)
Lk Ta t te (dengan titik di bawah)
L Za z zet (dengan titik di bawah)
¢ ‘ain ‘o postrof terbalik

¢ Gain G ge

— Fa F ef

S Qaf Q ki

<l Kaf K ka

J Lam L el

B Mim M em

o Nun N en

5] Wau w we

2 Ha H ha

¢ Hamzah LX Apostrof

S Ya L ¢ ye

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap

34

Ditulis

muta addidah

Ditulis

‘iddah




C. Ta’ Marbutah

1. Ta’ Marbutah Hidup

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, kasrah, dan

dammah, transliterasinya adalah “t”.

YN

Ditulis

hikmah

L

Ditulis

Jizyah

2. Ta’ Marbutah Mati

Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun, transliterasinya

adalah “h”.

;1,,\35?\2.‘.\)5

Ditulis

karamah al-auliya’

3. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata yang

menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka

ta’ marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”.

hdllsl< Ditulis zakah al-fitr
D. Vokal Pendek dan Penerapannya
______ Fathah Ditulis a
______ Kasrah Ditulis i
- f Dammah Ditulis u
Jad Fathah Ditulis fa’ala
8 Kasrah Ditulis zukira
Rl Dammah Ditulis yazhabu




E. Vokal Panjang

1. Fathah + alif Ditulis a
dlals Ditulis Jjahiliyyah
2. Fathah + ya’ mati Ditulis a
(s Ditulis tansa
3. Kasrah + ya’mati Ditulis r
S Ditulis karim
4. Dammah + wawu mati Ditulis ]
U= A Ditulis furid
F. Vokal Rangkap
1. Fathah+ ya’mati Ditulis ai
aSiw Ditulis bainakum
2. Fathah + wawu mati Ditulis au
JA Ditulis qaul

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata yang Dipisahkan dengan

Apostrof
Al Ditulis a’antum
e Ditulis u’iddat
A3 S cal Ditulis la’in syakartum

Xi




. Kata Sandang Alif + Lam
1.

Bila diikuti huruf qomariyah maka ditulis dengan menggunakan huruf “a”.

ol

Ditulis

al-Quran

ool

-

Ditulis

al-Qiyas

2. Bila diikuti huruf syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama

Penyusunan Kata-Kata dalam Rangkaian Kalimat

Ditulis menurut penulisannya

syamsiyyah tersebut.

¢ Ll

Ditulis

as-Sama

L)&A:::J\

Ditulis

as-Syams

o=l 5

Ditulis

zawi al-furiid

AL Jal

Ditulis

ahl -as-sunnah
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KATA PENGANTAR

Puji dan syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT atas segala
limpahan rahmat, hidayah, dan karunia-Nya, sehingga penulis diberikan kesehatan,
kekuatan, serta kelancaran dalam menyelesaikan skripsi yang berjudul “Pengaruh
Kebijakan Moneter, Makroprudensial, dan Mikroprudensial Terhadap
Pembiayaan Bank Syariah Pada Sektor Real Estate Pasca Global Fianancial
Crisis 2008”. Shalawat serta salam senantiasa tercurah kepada junjungan kita Nabi
Muhammad SAW, yang telah membawa umat manusia dari zaman kegelapan

menuju zaman yang penuh ilmu pengetahuan dan nilai-nilai keadilan.

Skripsi ini disusun sebagai salah satu bentuk tanggung jawab akademik
penulis sekaligus sebagai syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Strata Satu (S1)
pada Program Studi Perbankan Syariah, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam, UIN
Sunan Kalijaga Yogyakarta. Penyusunan skripsi ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi ilmiah dalam pengembangan kajian kauangan di perbankan syariah,
khususnya  terkait faktor-faktor  kebijakan = moneter, makroprudensil,

mikroprudensial.

Penulis menyadari bahwa proses penyusunan skripsi ini bukanlah suatu hal
yang mudah dan tidak terlepas dari berbagai tantangan, keterbatasan, serta
hambatan, baik yang bersifat akademik maupun non-akademik. Mulai dari proses
pengumpulan data, pengolahan dan analisis data, hingga. penyusunan hasil
penelitian, seluruhtahapan tersebut memerlukan ketelitian, kesabaran, dan
konsistensi yang tinggi. Namun demikian, berkat pertolongan Allah SWT serta
bantuan, dukungan, dan bimbingan dari berbagai pihak, penulis dapat melalui setiap
tahapan tersebut dengan baik. Oleh karena itu, pada kesempatan ini penulis ingin

menyampaikan rasa terima kasih yang sebesar-besarnya kepada:

1. Bapak Prof. Noorhaidi Hasan, S.Ag., M.A., M.Phil., Ph.D selaku Rektor UIN
Sunan Kalijaga Yogyakarta.
2. Bapak Prof. Dr. Misnen Ardiansyah, S.E., M.Si., Ak., CA., ACPA., selaku

Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam.

Xiii



. Bapak Dr. Jeihan Ali Azhar, S.Si., M.E.I. selaku Ketua Program Studi
Perbankan Syariah.

. Bapak Defi Insani Saibil, S.E.I., M.E.K. selaku sekretaris Program Studi
Perbankan Syariah.

. Bapal Hasan Al Banna,S.E.I.,.M.E. selaku Dosen Pembimbing Skripsi yang
telah memberikan arahan, masukan, dan motivasi kepada penulis agar segera
menyelesaikan skripsi ini. Terima kasih sebesar-besarnya penulis ucapkan
untuk setiap waktu, tempat, dan kesabaran yang diberikan dalam kesibukannya
bapak. Semoga Allah SWT selalu memberikan kerberkahan dalam setiap
Kesehatan, rezeki dan kebaikan yang telah bapak berikan.

Bapak Dr. Joko Setyono, SE.,M.S.I selaku Dosen Pembimbing Akademik yang
telah mengarahkan dan membimbing untuk semua hal yang berkaitan dengan
studi penulis.

Seluruh dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga,
khususnya Program Studi Perbankan Syariah, yang telah memberikan
bimbingan, ilmu pengetahuan, serta wawasan yang luas kepada penulis selama
proses perkuliahan.

Seluruh staf tata usaha Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam yang telah
membantu dalam kelancaran pengurusan administrasi akademik selama masa
perkuliahan.

Teristimewa, Terima kasih yang sebesar-besarnya penulis sampaikan kepada
Ayahanda Epi Gusnedi dan Ibunda Gusfitta, yang senantiasa menjadi sumber
kekuatan, ‘doay kasil sayang, dan dukungan dalam setiap langkah penulis.
Terima kasih atas segala pengorbanan, kesabaran, serta doa yang tidak pernah
berhenti dipanjatkan, bahkan ketika penulis menghadapi berbagai kesulitan
dalam menyelesaikan skripsi ini. Setiap nasihat, perhatian, dan perjuangan
yang diberikan menjadi alasan bagi penulis untuk terus bertahan dan
menyelesaikan pendidikan ini. Semoga Allah SWT senantiasa memberikan
kesehatan, umur yang panjang, keberkahan, serta kebahagiaan kepada Ayah

dan Bunda. Skripsi ini penulis persembahkan sebagai salah satu bentuk kecil
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dari rasa terima kasih dan bakti atas segala hal yang telah Ayah dan Bunda
berikan.

Terima kasih penulis sampaikan kepada kakak Husnatul Fauzana serta adik
Nazwatul Izzati dan Zahrina Khumaira, yang selalu hadir memberikan
dukungan, semangat, perhatian, dan doa selama proses penyelesaian skripsi ini.
Terima kasih telah menjadi saudara yang selalu menemani dalam berbagai
keadaan, menjadi tempat berbagi cerita, saling menguatkan ketika menghadapi
kesulitan, serta menghadirkan canda dan kebahagiaan di tengah perjalanan
yang tidak selalu mudah. Kehadiran kalian menjadi salah satu sumber kekuatan
bagi penulis untuk terus melangkah hingga menyelesaikan pendidikan ini.
Semoga kita selalu dapat tumbuh bersama, saling mendukung, dan menjaga

kebersamaan dalam setiap langkah kehidupan.

. Terima kasih penulis sampaikan kepada Galuh Anindita Naweswari, yang telah

menjadi salah satu sosok yang selalu memberikan dukungan, semangat,
perhatian, dan doa selama proses penyelesaian skripsi ini. Terima kasih telah
menjadi tempat berbagi cerita, mendengarkan setiap keluh kesah, memberikan
semangat ketika penulis merasa lelah, serta selalu hadir dalam berbagai
keadaan. Kehadiran dan dukungan yang diberikan menjadi salah satu sumber
kekuatan bagi penulis untuk terus melangkah dan menyelesaikan setiap proses
hingga tahap ini. Semoga segala kebaikan, kesabaran, dan dukungan yang telah
diberikan senantiasa mendapatkan balasan_terbaik dari, Allah SWT, serta
semoga segala harapan dan cita-cita yang ingin kita capai dapat terwujud
dengan baik

Terima kasih kepada seluruh keluarga besar atas doa dan dukungan yang telah
diberikan selama proses perkuliahan.

Terima kasih penulis sampaikan kepada circle Resolusi 2024, Ibnul Hafiz,
Kesysha Alea Arwindra, Ikram Ibrahim, Milatul Fadilah, Gery Septian, Arnila
Yolanda, dan Al Jazuli, yang telah menjadi bagian dari perjalanan penulis
selama masa perkuliahan. Terima kasih atas kebersamaan, cerita, canda,
dukungan, dan berbagai pengalaman yang telah dilalui bersama. Kehadiran

kalian telah memberikan warna tersendiri dalam perjalanan penulis, terutama
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di saat menghadapi berbagai tekanan dan tantangan selama menyelesaikan
pendidikan. Semoga kebersamaan dan pertemanan yang telah terjalin dapat
terus terjaga, meskipun nantinya kita akan menempuh jalan dan kesibukan
masing-masing.

Terima kasih penulis sampaikan kepada seluruh penghuni Asrama Mahasiswa
Tanjung Raya, yang telah menjadi bagian dari perjalanan penulis selama
menjalani kehidupan di perantauan.

Terima kasih penulis sampaikan kepada seluruh teman-teman Prodi Perbankan
Syariah angkatan 2022, yang telah menjadi bagian dari perjalanan penulis
selama menempuh pendidikan.

Terima kasih penulis sampaikan kepada seluruh keluarga, teman, dan pihak
yang telah memberikan doa, dukungan, serta bantuan selama proses
penyelesaian skripsi ini. Semoga segala kebaikan yang telah diberikan

mendapatkan balasan terbaik dari Allah SWT.

Akhir kata, penulis menyadari bahwa skripsi ini masih memiliki

keterbatasan dan jauh dari kesempurnaan. Oleh karena itu, penulis sangat

mengharapkan kritik dan saran yang membangun demi penyempurnaan penelitian

ini di masa mendatang. Semoga skripsi ini dapat memberikan manfaat dan

kontribusi bagi pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya di bidang perbankan

syariah, serta dapat menjadi referensi-bagi penelitian selanjutnya.

Yogyakarta, 10°Agsustus 2026

Muhammad Rifdi Fadhila
NIM. 22108020031
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan moneter,
makroprudensial, dan mikroprudensial terhadap pembiayaan sektor real estate pada
perbankan syariah di Indonesia pasca Global Financial Crisis 2008. Kebijakan
moneter diproksikan dengan Suku Bunga (SB), kebijakan makroprudensial dengan
Rasio Intermediasi Makroprudensial (RIM), sedangkan aspek mikroprudensial
meliputi Capital Adequacy Ratio (CAR), Non-Performing Financing (NPF), dan
Total Aset (TA). Penelitian ini menggunakan data sekunder bulanan periode Januari
2009-Desember 2024 yang bersumber dari Bank Indonesia dan Otoritas Jasa
Keuangan. Analisis dilakukan menggunakan Vector Error Correction Model
(VECM), uji kausalitas Granger, Impulse Response Function (IRF), dan Forecast
Error Variance Decomposition (FEVD) dengan bantuan StataMP 17. Hasil
penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran empiris mengenai dinamika
pembiayaan sektor real estate serta menjadi bahan pertimbangan bagi perbankan
syariah dan regulator dalam meningkatkan efektivitas intermediasi dan menjaga
stabilitas pembiayaan.

Kata Kunci: Kebijakan Moneter, Kebijakan Makroprudensial, Kebijakan
Mikroprudensial, Pembiayaan Real Estate, VECM.
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ABSTRACT

His study aims to analyze the effects of monetary, macroprudential, and
microprudential policies on real estate sector financing in Islamic banking in
Indonesia following the 2008 Global Financial Crisis. Monetary policy is proxied
by the Interest Rate (SB), macroprudential policy by the Macroprudential
Intermediation Ratio (RIM), while microprudential aspects include the Capital
Adequacy Ratio (CAR), Non-Performing Financing (NPF), and Total Assets (TA).
This study uses monthly secondary data covering the period from January 2009 to
December 2024, obtained from Bank Indonesia and the Financial Services
Authority (OJK). The analysis employs the Vector Error Correction Model (VECM),
Granger causality test, Impulse Response Function (IRF), and Forecast Error
Variance Decomposition (FEVD) using StataMP 17. The results of this study are
expected to provide empirical insights into the dynamics of real estate sector
financing and serve as a consideration for Islamic banks and regulators in
improving intermediation effectiveness and maintaining financing stability.

Keywords: Monetary Policy, Macroprudential Policy, Microprudential Policy, Real
Estate Financing, VECM.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

krisis keuangan global yang terjadi pada tahun 2008 menjadi salah satu
guncangan ekonomi paling berdampak dalam sejarah perekonomian modern, yang
menyebabkan destabilisasi sistem keuangan di berbagai negara secara bersamaan.
Krisis ini berakar dari permasalahan internal perekonomian Amerika Serikat,
terutama di sektor properti, yang ditandai dengan meluasnya penyaluran kredit
perumahan berisiko tinggi atau subprime mortgage (Tori dkk., 2023). Kredit jenis
ini diberikan kepada kelompok masyarakat yang memiliki riwayat kredit buruk atau
kemampuan finansial yang tidak memadai untuk memenuhi kewajiban

pembayaran.

Ekspansi kredit berisiko tersebut tidak terlepas dari kebijakan pemerintah
Amerika Serikat yang mendorong kepemilikan rumah melalui pelonggaran
persyaratan kredit secara bertahap. Selain itu, kebijakan suku bunga rendah yang
diterapkan The Federal Reserve turut memperkuat lonjakan permintaan kredit
perumahan hingga memicu pembiayaan dalam skala massif (Drechsler dkk., 2022).
The Federal Reserve tercatat memangkas suku bunga acuan hingga 1,75% pada
Desember 2001, kemudian turun kembali menjadi 1,24% pada tahun 2002, yang
secara langsung 'mendorong- pertumbuhan ' kredit perumahan secara signifikan

(Havanesian, 2007).

Krisis mencapai titik kulminasinya ketika lehmanBrothers, salah satu
institusi keuangan terkemuka di Amerika Serikat, resmi dinyatakan bangkrut pada
15 September 2008 (Wiggins & Metrick, 2019). Kejadian ini memicu erosi
kepercayaan terhadap sistem keuangan global secara luas sekaligus menyulut krisis
likuiditas di berbagai negara. Dampaknya pun tidak terbatas pada sektor keuangan
domestik Amerika Serikat, melainkan turut merambat ke berbagai belahan dunia
melalui keterkaitan jaringan sistem keuangan internasional (Dumontaux & Pop,

2013).



Dinamika perkembangan krisis subprime mortgage di Amerika Serikat dapat

diamati melalui grafik berikut:
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Gambar 1. 1 Grafik Subrime Mortage

Sumber Data.: Inside Mortage Finance

Berdasarkan grafik tersebut, pembiayaan subprime mortgage menunjukkan
tren peningkatan yang  cukup ,signifikan menjelang, terjadinya krisis keuangan
global tahun 2008. Ekspansi. pembiayaan propertipyang tidak diimbangi dengan
pengelolaan risiko yang memadai- berdampak pada’ meningkatnya angka gagal
bayar nasabah serta menurunnya kualitas aset keuangan. Kondisi ini pada akhirnya
memicu ketidakstabilan sistem keuangan global dan memberikan tekanan pada

berbagai sektor ekonomi, termasuk sektor perbankan dan properti.

Selain tingginya penyaluran kredit perumahan, krisis keuangan global tahun
2008 turut diperparah oleh maraknya praktik sekuritisasi aset keuangan. Menurut
Fabozzi (2016) sekuritisasi merupakan proses konversi portofolio kredit menjadi
instrumen keuangan yang selanjutnya diperdagangkan kepada investor dalam

bentuk asset-backed securities. Dalam praktiknya, lembaga keuangan menjual



kredit perumahan kepada berbagai institusi investasi yang kemudian mengemas
ulang aset tersebut menjadi surat berharga berbasis aset. Instrumen ini dinilai
mampu menghasilkan imbal hasil yang tinggi sehingga mendorong meningkatnya
minat investor terhadap produk keuangan berbasis kredit perumahan (Yamout,
2023). Kondisi tersebut mendorong lembaga keuangan untuk semakin agresif
dalam menyalurkan kredit tanpa disertai pengawasan risiko yang memadai. Gorton
& Ordofiez (2014) menjelaskan bahwa praktik sekuritisasi memang dapat
meningkatkan aktivitas investasi, namun di sisi lain juga memperbesar eksposur
risiko dalam sistem keuangan akibat sulitnya pemantauan kualitas aset yang

diperdagangkan.

Meluasnya praktik subprime mortgage dan sekuritisasi aset secara bersamaan
mendorong akumulasi kredit yang berlebihan dalam sistem keuangan Amerika
Serikat (Mian dkk., 2020). Pada mulanya, kondisi ini dianggap mampu
menggerakkan pertumbuhan ekonomi melalui ekspansi sektor keuangan. Namun,
pertumbuhan kredit yang tidak terkendali justru meningkatkan kerentanan sistem
keuangan secara keseluruhan. Ketika debitur mulai mengalami gagal bayar
(default), harga properti turun secara drastis dan berdampak pada merosotnya nilai
aset keuangan yang telah beredar di pasar global. Stulz (2010) menjelaskan bahwa
penurunan harga properti di Amerika Serikat pada periode 2007-2008 menjadi
salah satu faktorypenting ryang:berkontribusi, terhadap:terjadinya krisis keuangan
global. Kondisi tersebut mencerminkan besarnya keterkaitan antara perkembangan

pasar perumahan dan stabilitas sistem keuangan pada periode tersebut.

Krisis keuangan global tahun 2008 sekaligus mengungkap betapa eratnya
keterkaitan antara sektor properti dengan sistem pembiayaan dan stabilitas
keuangan secara keseluruhan. Ketergantungan sektor real estate terhadap instrumen
pembiayaan menjadikan guncangan pada sistem keuangan berpotensi berdampak
langsung terhadap perlambatan aktivitas properti maupun pertumbuhan ekonomi
secara umum (Jorda dkk., 2016). Di samping itu, keterkaitan yang kuat antara
sektor real estate, perbankan, dan pasar keuangan menyebabkan sektor ini memiliki

tingkat kerentanan terhadap risiko sistemik yang cukup tinggi. Gangguan pada



sektor real estate berpotensi merambat ke sektor keuangan dan pada akhirnya

memengaruhi stabilitas perekonomian secara lebih luas.

Dampak krisis keuangan global tahun 2008 turut dirasakan oleh Indonesia,
yang tercermin dari meningkatnya ketidakpastian ekonomi dan tekanan terhadap
sektor keuangan domestik. Kondisi tersebut mendorong otoritas keuangan di
berbagai negara, termasuk Indonesia, untuk memperkuat penerapan kebijakan
moneter, makroprudensial, dan mikroprudensial. Penguatan kebijakan tersebut
dilakukan sebagai upaya menjaga stabilitas sistem keuangan sekaligus mendukung

keberlangsungan fungsi intermediasi dan penyaluran pembiayaan oleh perbankan.

Seiring berjalannya waktu, industri perbankan syariah di Indonesia terus
mengalami perkembangan dan menunjukkan pertumbuhan yang cukup signifikan
setelah terjadinya krisis keuangan global pada tahun 2008. Perkembangan tersebut
tercermin dari semakin meningkatnya peran perbankan syariah dalam mendukung
aktivitas intermediasi dan penyaluran pembiayaan kepada berbagai sektor ekonomi.
Sistem perbankan syariah yang berbasis asset-backed financing dan memiliki
keterkaitan langsung dengan sektor riil dinilai relatif lebih stabil dalam menghadapi
gejolak ekonomi dibandingkan sistem keuangan konvensional. Ascarya (2016)
menjelaskan bahwa karakteristik perbankan syariah yang menghindari praktik
spekulatif serta menekankan transaksi berbasis aset menjadikan sistem ini lebih
resilien terhadap ‘tekanan. krisis * ekonomi. ‘Kondisi . tersebut turut mendorong

perkembangan pembiayaan syariah, termasuk pada sektor teal estate.

Sektor real estate berkembang pesat dalamiportofolio perbankan syariah,
sejalan dengan meningkatnya kebutuhan masyarakat akan hunian dan properti.
Pembiayaan sektor ini umumnya disalurkan melalui skema kepemilikan rumah dan
produk pembiayaan properti lainnya. Santoso (2018) menjelaskan bahwa
pembiayaan pemilikan rumah merupakan salah satu komponen dominan dalam
portofolio pembiayaan sektor real estate pada perbankan syariah. Pembiayaan
sektor real estate pada perbankan syariah dapat disalurkan melalui berbagai akad
yang disesuaikan dengan karakteristik dan tujuan pembiayaan. Dalam pembiayaan

kepemilikan rumah atau properti, salah satu akad yang digunakan adalah



murabahah, yaitu akad jual beli dengan penetapan harga perolehan dan margin

keuntungan yang disepakati antara bank dan nasabah.

Selain itu, pembiayaan properti juga dapat menggunakan akad musyarakah
mutanaqisah (MMQ), yaitu kerja sama kepemilikan aset antara bank dan nasabah
yang porsi kepemilikan bank secara bertahap dialihkan kepada nasabah.
Penggunaan berbagai akad tersebut menunjukkan bahwa pembiayaan real estate
pada perbankan syariah dilakukan dengan mekanisme yang disesuaikan dengan
karakteristik objek dan kebutuhan pembiayaan. Selain memiliki keterkaitan dengan
sektor keuangan, sektor real estate juga berhubungan erat dengan berbagai aktivitas
ekonomi lainnya, seperti konstruksi, industri bahan bangunan, perdagangan, serta
jasa keuangan. Keterkaitan antarsektor tersebut menjadikan perkembangan real
estate berpotensi menciptakan efek pengganda (multiplier effect) terhadap aktivitas
perekonomian, termasuk dalam mendorong pertumbuhan ekonomi dan memperluas
kesempatan kerja. Dibandingkan sektor lainnya, real estate memiliki
ketergantungan yang lebih besar terhadap pembiayaan jangka panjang sehingga
lebih sensitif terhadap perubahan kebijakan ekonomi maupun kondisi perbankan
(Siska Putri dkk., 2026) . Hal ini menjadikan sektor real estate sebagai salah satu
sektor yang rentan mengalami perlambatan ketika terjadi perubahan kondisi

ekonomi maupun kebijakan keuangan.

Dalam penyajian data, terdapat perbedaan cakupan klasifikasi sektor antara
periode 2009-2014 dan 2015-2024. Pada periode 20092014, data pembiayaan
yang digunakan masth mencakup kelompok Jasa DuniaUsaha secara keseluruhan.
Sementara itu, mulai tahun 2015, pencatatan menggunakan klasifikasi Real Estate,
Usaha Persewaan, dan Jasa Perusahaan. Perbedaan cakupan klasifikasi tersebut
perlu diperhatikan dalam menginterpretasikan perkembangan data, karena nilai
pembiayaan antara kedua periode tidak sepenuhnya dapat dibandingkan secara

langsung sebagai perubahan aktual penyaluran pembiayaan pada sektor real estate.
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Gambar 1. 2 Pembiayaan Real Estate BUS dan UUS

Sumber Data: Diolah penulis 2026

Berdasarkan grafik dan data yang diperoleh, pada Januari 2009 nilai
pembiayaan tercatat sebesar Rp11.557 miliar. Selanjutnya, nilai pembiayaan secara
umum mengalami peningkatan hingga mencapai Rp66.810 miliar pada Desember
2014. Dengan demikian, selama periode Januari 2009 sampai Desember 2014, nilai
pembiayaan meningkat sebesar 478,15%. Peningkatan tersebut menunjukkan
adanya perkembangan yang cukup besar dalam penyaluran pembiayaan perbankan

syariah pada kelompok sektor yang tercatat dalam statistik selama periode tersebut.

Namun, pada awal tahun 2015 terlihat perubahan yang sangat tajam pada
grafik. Nilai pembiayaan yang pada Desember 2014 tercatat sebesar Rp66.810
miliar turun menjadi Rp7.366 miliar pada Januari 2015, atau mengalami penurunan
sebesar 88,98%. Penurunan tersebut perlu dipahami dengan mempertimbangkan
adanya perubahan klasifikasi dalam pencatatan data. Pada periode 2009-2014,
pencatatan pembiayaan menggunakan kelompok Jasa Dunia Usaha, sedangkan
mulai tahun 2015 pencatatan menggunakan klasifikasi Real Estate, Usaha
Persewaan, dan Jasa Perusahaan. Perubahan tersebut menunjukkan adanya

perubahan cakupan klasifikasi dalam penyajian data, sehingga nilai pembiayaan



sebelum dan setelah tahun 2015 tidak sepenuhnya memiliki cakupan yang sama.
Oleh karena itu, penurunan sebesar 88,98% pada awal tahun 2015 tidak dapat secara
langsung diinterpretasikan sebagai penurunan riil penyaluran pembiayaan sektor
real estate, melainkan perlu dipahami dalam konteks perubahan klasifikasi

pencatatan data.

Setelah menggunakan klasifikasi Real Estate, Usaha Persewaan, dan Jasa
Perusahaan mulai tahun 2015, perkembangan pembiayaan kembali mengalami
perubahan dan bergerak secara fluktuatif. Pada Desember 2015, nilai pembiayaan
tercatat sebesar Rp9.365 miliar, kemudian meningkat menjadi Rp13.404 miliar
pada Desember 2019. Selanjutnya, pada periode 2020-2021, pembiayaan
mengalami penurunan, yaitu dari Rp13.404 miliar pada Desember 2019 menjadi
Rp12.187 miliar pada Desember 2020 dan Rp11.977 miliar pada Desember 2021.
Setelah itu, pembiayaan kembali meningkat menjadi Rpl5.736 miliar pada
Desember 2022, kemudian sedikit menurun menjadi Rp15.680 miliar pada
Desember 2023, sebelum kembali meningkat hingga mencapai Rp18.554 miliar
pada Desember 2024.

Jika dilihat dari awal penggunaan klasifikasi baru, nilai pembiayaan
meningkat dari Rp7.366 miliar pada Januari 2015 menjadi Rp18.554 miliar pada
Desember 2024, atau mengalami peningkatan sebesar 151,87%. Perkembangan
tersebut menunjukkan -bahwa' setelah - perubahan’ klasifikasi, pembiayaan pada
kelompok: Real Estate, Usaha Persewaan, dan Jasa Perusahaan secara umum

mengalami peningkatan meskipun tetap disertai fluktuasi-pada beberapa periode.

Dengan demikian, grafik perkembangan pembiayaan menunjukkan bahwa
terdapat perubahan yang cukup besar selama periode pengamatan. Peningkatan
sebesar 478,15% pada periode 2009-2014 dan penurunan sebesar 88,98% pada
awal 2015 perlu dibaca dengan mempertimbangkan perubahan klasifikasi
pencatatan dari Jasa Dunia Usaha menjadi Real Estate, Usaha Persewaan, dan Jasa
Perusahaan. Sementara itu, setelah perubahan klasifikasi, pembiayaan kembali
menunjukkan perkembangan hingga mencapai Rp18.554 miliar pada Desember

2024, atau meningkat 151,87% sejak Januari 2015. Kondisi tersebut menunjukkan



adanya dinamika dalam pembiayaan perbankan syariah yang perlu dianalisis lebih
lanjut, khususnya untuk melihat keterkaitannya dengan faktor moneter,
makroprudensial, dan mikroprudensial pasca Global Financial Crisis 2008, baik

dalam jangka pendek maupun jangka panjang serta hubungan kausalitasnya.

Fatoni (2021) menjelaskan bahwa pembiayaan properti pada perbankan
syariah cenderung fluktuatif, karena sektor real estate sangat bergantung pada
pembiayaan jangka panjang sehingga rentan terhadap perubahan kondisi ekonomi
dan kebijakan keuangan. Dalam konteks tersebut, kebijakan moneter menjadi salah
satu instrumen penting yang digunakan oleh bank sentral untuk menjaga stabilitas
perekonomian. Kebijakan ini dilakukan melalui pengelolaan jumlah uang beredar,
penetapan suku bunga, serta pengaturan kondisi likuiditas dalam perekonomian.
Perubahan tingkat suku bunga dapat memengaruhi kondisi pembiayaan secara
langsung, terutama melalui perubahan biaya pembiayaan dan kemampuan
masyarakat dalam memperoleh akses terhadap kredit atau pembiayaan properti.
Ketika suku bunga mengalami perubahan, kemampuan dan keputusan masyarakat
untuk mengajukan pembiayaan properti juga dapat mengalami penyesuaian.
Mishkin (2016) menyatakan bahwa sektor properti merupakan salah satu sektor
yang memiliki sensitivitas tinggi terhadap perubahan kebijakan moneter. Kondisi
tersebut tidak terlepas dari hubungan erat sektor properti dengan aktivitas
pembiayaan serta perubahan harga: aset, ;sehinggaskebijakan moneter dapat turut

memengaruhi dinamika perkembangan sektor tersebut.

Selain kebijakan moneter, kebijakan makreprudensial turut memengaruhi
stabilitas pembiayaan sektor real estate. Kebijakan tersebut diarahkan untuk
menjaga stabilitas sistem keuangan secara menyeluruh dengan mengendalikan
potensi risiko sistemik sekaligus mendukung keberlangsungan fungsi intermediasi
perbankan. Melalui kebijakan makroprudensial, otoritas berupaya menjaga agar
aktivitas intermediasi tetap berjalan secara optimal tanpa menimbulkan akumulasi
risiko yang dapat mengganggu stabilitas sistem keuangan Salah satu instrumen
makroprudensial yang diterapkan di Indonesia adalah Rasio Intermediasi

Makroprudensial (RIM), yang diatur oleh Bank Indonesia melalui berbagai



mekanisme pengendalian intermediasi dan likuiditas perbankan. Bank Indonesia
(2020) menjelaskan bahwa kebijakan makroprudensial diperlukan untuk menjaga
keseimbangan pertumbuhan pembiayaan sekaligus meminimalkan risiko sistemik

yang dapat timbul akibat ekspansi pembiayaan yang berlebihan.

Di sisi lain, pembiayaan sektor real estate turut dipengaruhi oleh kondisi
mikroprudensial perbankan. Kebijakan mikroprudensial merupakan kebijakan
pengawasan yang berfokus pada kesehatan individual bank melalui pemantauan
aspek permodalan, kualitas aset, likuiditas, dan manajemen risiko (Basel
Committee On Banking Supervision, 2019). Dalam penelitian ini, indikator
mikroprudensial yang digunakan meliputi CAR, NPF, dan total aset. CAR yang
tinggi mencerminkan kemampuan modal bank menyerap risiko pembiayaan,
sedangkan NPF yang tinggi mengindikasikan meningkatnya risiko pembiayaan
bermasalah yang berpotensi menghambat penyaluran pembiayaan baru. Sementara
itu, total aset dapat digunakan sebagai indikator yang menggambarkan kapasitas
perbankan dalam mengelola sumber daya keuangan, baik untuk menghimpun dana
maupun menyalurkannya kembali kepada sektor riil melalui kegiatan pembiayaan

(Ismail, 2018).

Fokus penelitian pada perbankan syariah didasarkan pada karakteristik
pembiayaan syariah yang memiliki mekanisme dan prinsip berbeda dibandingkan
perbankan konvensional. -Meskipun' tidak ‘menerapkan’ sistem bunga secara
langsung, perbankan syariah tetap dapat terpengaruh.oleh perubahan kebijakan
ekonomi dankondisi sistem /keuangan nasional. Warjiyo & Juhro (2019)
menjelaskan bahwa sistem perbankan syariah dan konvensional beroperasi dalam
satu sistem keuangan yang saling terintegrasi, sehingga dinamika kondisi ekonomi

tetap berpotensi memengaruhi aktivitas pembiayaan syariah.

Secara teoritis, perubahan suku bunga dan NPF diduga berpengaruh negatif
terhadap pembiayaan sektor real estate, sedangkan RIM, CAR, dan total aset diduga
berpengaruh positif. Suku bunga memengaruhi biaya pembiayaan dan permintaan
masyarakat terhadap kredit properti, sementara RIM mencerminkan kemampuan

perbankan dalam menjalankan fungsi intermediasi. CAR menunjukkan kapasitas
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modal bank dalam mendukung ekspansi pembiayaan, NPF mencerminkan tingkat
risiko pembiayaan bermasalah, dan total aset menggambarkan kemampuan bank
dalam melakukan ekspansi pembiayaan (Citrayani dkk., 2021). Hubungan antara
kebijakan moneter, makroprudensial, mikroprudensial, dan pembiayaan sektor real
estate pada dasarnya bersifat dinamis dan saling memengaruhi secara
berkelanjutan. Oleh karena itu, analisis terhadap hubungan antarvariabel tersebut
penting dilakukan guna memahami stabilitas pembiayaan sektor properti pada

perbankan syariah secara lebih komprehensif.

Meskipun  berbagai = kebijakan  moneter, makroprudensial, dan
mikroprudensial telah diterapkan untuk menjaga stabilitas sistem keuangan,
pembiayaan sektor real estate pada perbankan syariah dalam praktiknya masih
menunjukkan pergerakan yang fluktuatif. Kondisi tersebut menunjukkan adanya
kesenjangan antara tujuan kebijakan dalam menjaga stabilitas penyaluran
pembiayaan dan perkembangan aktual pembiayaan sektor real estate pada
perbankan syariah di Indonesia. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa efektivitas
kebijakan dalam menjaga stabilitas pembiayaan perlu dilihat tidak hanya dari sisi
kebijakan yang diterapkan, tetapi juga dari respons dan dinamika pembiayaan

sektor real estate di tingkat perbankan.

Di samping itu, hasil penelitian terdahulu yang mengkaji pengaruh kebijakan
moneter, makroprudensial, dan mikroprudensial ‘terhadap pembiayaan perbankan
syariah ‘'masih menunjukkan temuan yang beragam dan belum sepenuhnya
konsisten. Perbedaan-hasil-tersebut ;menunjukkan,;bahwa hubungan antara ketiga
aspek kebijakan tersebut dan pembiayaan perbankan masih memerlukan kajian
lebih lanjut. Ibrahim dkk. (2021) menunjukkan bahwa perubahan tingkat suku
bunga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap penyaluran pembiayaan pada
perbankan syariah. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa kondisi suku bunga
dapat menjadi salah satu faktor yang perlu diperhatikan dalam dinamika
pembiayaan perbankan syariah., sedangkan penelitian lain menunjukkan
pengaruhnya relatif lemah. Kuncoro & Anwar (2021) juga menemukan bahwa CAR

dan NPF memengaruhi kemampuan bank dalam menyalurkan pembiayaan.
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Di sisi lain, penelitian yang secara khusus menganalisis pembiayaan sektor
real estate pada perbankan syariah masih relatif terbatas. Sebagian besar kajian
terdahulu lebih banyak membahas pembiayaan perbankan secara umum atau hanya
menganalisis salah satu aspek kebijakan tertentu secara parsial. Fatoni (2021) hanya
mengkaji pembiayaan properti dari sisi faktor internal perbankan, sedangkan Yoana
Emilio dkk. (2025) lebih menitikberatkan pada pembiayaan griya tanpa
mengintegrasikan variabel kebijakan makroprudensial dan mikroprudensial secara
simultan. Kesenjangan hasil penelitian tersebut menjadi salah satu dasar penting
bagi dilakukannya kajian yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang
berkaitan dengan pembiayaan sektor real estate pada perbankan syariah. Penelitian
lebih lanjut diperlukan untuk memperoleh pemahaman yang lebih mendalam
mengenai bagaimana kebijakan moneter, makroprudensial, dan kondisi
mikroprudensial berhubungan dengan dinamika pembiayaan sektor real estate, baik

dalam jangka pendek maupun jangka panjang.

Selain itu, kajian empiris terdahulu yang membahas keterkaitan kebijakan
moneter, makroprudensial, dan mikroprudensial dengan pembiayaan perbankan
syariah masih menghasilkan temuan yang beragam. Perbedaan hasil tersebut
menunjukkan bahwa hubungan antara faktor-faktor kebijakan tersebut dan
perkembangan pembiayaan belum menunjukkan pola yang sepenuhnya konsisten.
Ibrahim dkk. (2021); menemukan tbahwa isukuy bunga memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap pembiayaan perbankan syariah. Namun, temuan tersebut tidak
sepenuhnya sejalan dengan hasil penelitian lainnya yang menunjukkan bahwa
keterkaitan suku bunga ‘terthadap pembiayaan: syariah® cenderung relatif lemah.
Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa respons pembiayaan perbankan
syariah terhadap perubahan suku bunga dapat bervariasi bergantung pada
karakteristik objek, periode pengamatan, serta kondisi ekonomi yang
melatarbelakanginya. Kuncoro & Anwar (2021) turut menunjukkan bahwa Capital
Adequacy Ratio (CAR) dan Non-Performing Financing (NPF) memiliki keterkaitan
dengan kemampuan perbankan dalam menyalurkan pembiayaan. Beragamnya hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara kebijakan moneter,

makroprudensial, dan mikroprudensial dengan perkembangan pembiayaan
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perbankan syariah belum menghasilkan kesimpulan yang seragam. Oleh karena itu,
diperlukan penelitian lebih lanjut untuk memperoleh pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai keterkaitan antarvariabel tersebut, khususnya dalam

konteks pembiayaan sektor real estate.

Di sisi lain, penelitian yang secara khusus membahas pembiayaan sektor real
estate pada perbankan syariah masih relatif terbatas. Sebagian besar kajian
sebelumnya membahas pembiayaan perbankan syariah secara umum atau hanya
meneliti salah satu aspek kebijakan secara parsial. Fatoni (2021) hanya
menganalisis pembiayaan properti dari sisi faktor internal perbankan, sedangkan
Yoana Emilio dkk. (2025) lebih berfokus pada pembiayaan griya tanpa
mengintegrasikan variabel kebijakan makroprudensial dan mikroprudensial secara
simultan. Sementara itu, Susilawati dkk. (2025) hanya mendeskripsikan
karakteristik pembiayaan properti syariah tanpa menganalisis hubungan dinamis
antarvariabel kebijakan terhadap pembiayaan sektor real estate. Kondisi tersebut
menunjukkan masih terbatasnya penelitian yang mengkaji pengaruh kebijakan
moneter, makroprudensial, dan mikroprudensial secara komprehensif terhadap

pembiayaan sektor real estate pada perbankan syariah.

Penelitian ini penting dilakukan karena sektor real estate memiliki peran
strategis terhadap pertumbuhan ekonomi dan aktivitas sektor riil. Stabilitas
pembiayaan pada ‘sektor ' ini* diperlukan “untuk mendukung pembangunan
perumahan, investasi properti;. dan’ pemenuhan kebutuhan hunian masyarakat.
Selain itu, keterkaitan erat- sektor veal estate, dengan -stabilitas sistem keuangan
membuat gangguan pada sektor ini berpotensi berdampak luas terhadap
perekonomian secara keseluruhan. Pengalaman Global Financial Crisis (GFC)
2008 menunjukkan bahwa ketidakstabilan pada pembiayaan sektor properti dapat
menjadi salah satu sumber munculnya risiko sistemik dalam sistem keuangan.
Kondisi tersebut menegaskan pentingnya penerapan kebijakan yang mampu
menjaga stabilitas pembiayaan sekaligus memastikan fungsi intermediasi

perbankan tetap berjalan secara efektif dan berkelanjutan.
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Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan menganalisis

pengaruh kebijakan moneter, makroprudensial, dan mikroprudensial terhadap

pembiayaan sektor real estate pada BUS dan UUS di Indonesia periode 2009-2024.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dipaparkan, penelitian ini

dirumuskan ke dalam beberapa permasalahan yang menjadi fokus kajian. Adapun

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Apakah Suku Bunga memiliki pengaruh terhadap Pembiayaan Sektor
Real Estate dalam jangka pendek dan jangka panjang serta memiliki
hubungan kausalitas terhadap Pembiayaan Sektor Real Estate pasca
Global Financial Crisis 20087

Apakah Rasio Intermediasi Makroprudensial (RIM) memiliki pengaruh
terhadap Pembiayaan Sektor Real Estate dalam jangka pendek dan
jangka panjang serta memiliki hubungan kausalitas terhadap
Pembiayaan Sektor Real Estate pasca Global Financial Crisis 20087
Apakah Capital Adequacy Ratio (CAR) memiliki pengaruh terhadap
Pembiayaan Sektor Real Estate dalam jangka pendek dan jangka
panjang serta memiliki hubungan kausalitas terhadap Pembiayaan
Sektor Real Estate pasca Global Financial Crisis 2008?

Apakah Nou-Performing Financing'(NPF) memiliki pengaruh terhadap
Pembiayaan' Sektor Real Estate dalam jangka pendek dan jangka
panjang-serta-memiliki, hubungan kausalitas terhadap Pembiayaan
Sektor Real Estate pasca Global Financial Crisis 20087

Apakah Total Aset memiliki pengaruh terhadap Pembiayaan Sektor
Real Estate dalam jangka pendek dan jangka panjang serta memiliki
hubungan kausalitas terhadap Pembiayaan Sektor Real Estate pasca

Global Financial Crisis 20087

C. Tujuaan Penelitian dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian
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Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan,
penelitian ini disusun untuk mencapai beberapa tujuan yang sesuai dengan
fokus permasalahan yang dikaji. Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai

berikut

1.  Menganalisis pengaruh Suku Bunga terhadap Pembiayaan Sektor Real
Estate dalam jangka pendek dan jangka panjang serta menganalisis
hubungan kausalitas terhadap Pembiayaan Sektor Real Estate pasca
Global Financial Crisis 2008.

2. Menganalisis pengaruh Rasio Intermediasi Makroprudensial (RIM)
terhadap Pembiayaan Sektor Real Estate dalam jangka pendek dan
jangka panjang serta menganalisis hubungan kausalitas terhadap
Pembiayaan Sektor Real Estate pasca Global Financial Crisis 2008.

3. Menganalisis pengaruh Capital Adequacy Ratio (CAR) terhadap
Pembiayaan Sektor Real Estate dalam jangka pendek dan jangka
panjang serta menganalisis hubungan kausalitas terhadap Pembiayaan
Sektor Real Estate pasca Global Financial Crisis 2008.

4.  Manganalisis pengaruh Non-Performing Financing (NPF) terhadap
Pembiayaan Sektor Real Estate dalam jangka pendek dan jangka
panjang serta menganalisis hubungan kausalitas terhadap Pembiayaan
Sektor Real Estate pascajGlobaliFinancial Crisis2008.

5.0 Menganalisis pengaruh Total Aset (TA) terthadap Pembiayaan Sektor
Real "Estate "dalam jangka pendek” dan jangka panjang serta
menganalisis “hubungan kausalitas ‘terhadap Pembiayaan Sektor Real

Estate pasca Global Financial Crisis 2008.

2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi, baik secara
teoritis maupun praktis, dalam memperluas pemahaman mengenai dinamika
pembiayaan sektor real estate pada perbankan syariah. Hasil penelitian

diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan kajian akademik
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serta menjadi bahan pertimbangan bagi pihak-pihak terkait dalam memahami
faktor-faktor yang berkaitan dengan pembiayaan sektor tersebut. Adapun

manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Manfaat Teoritis

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur
dan pengembangan kajian dalam bidang keuangan serta perbankan syariah,
khususnya yang berkaitan dengan pembiayaan sektor real estate. Penelitian
ini juga diharapkan dapat memberikan perspektif yang lebih luas mengenai
dinamika perkembangan sektor properti serta karakteristik yang melekat pada

pembiayaannya dalam konteks perbankan syariah.

Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu
sumber referensi dalam pengembangan literatur akademik mengenai
pembiayaan perbankan syariah, terutama pembiayaan pada sektor real estate
yang masih relatif terbatas dalam kajian empiris. Temuan penelitian ini juga
dapat menjadi pijakan bagi penelitian selanjutnya untuk memperluas ruang
lingkup kajian, baik dengan menggunakan pendekatan yang sejenis maupun
menerapkan metode analisis yang berbeda. Lebih lanjut, penelitian ini
diharapkan mampu memberikan bukti empiris mengenai pola serta dinamika
pembiayaan sektor real estate dalam perspektif jangka panjang, sehingga
dapat ymemperkaya: pemahaman-mengenaiyperkembangan dan karakteristik

pembiayaan dalam industri perbankan syariah di Indonesia.
b. Praktis

Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
manfaat bagi berbagai pihak yang memiliki kepentingan terhadap
perkembangan pembiayaan sektor real estate pada perbankan syariah.
Adapun pihak-pihak yang diharapkan dapat memperoleh manfaat dari

penelitian ini antara lain:

a)  Bagi BUS dan UUS



b)

d)
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Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi pihak
perbankan dalam memahami dinamika dan perkembangan pembiayaan
pada sektor real estate. Hasil penelitian juga dapat memberikan
informasi mengenai faktor-faktor yang berkaitan dengan perubahan
pembiayaan, sehingga dapat mendukung proses evaluasi dan
pengambilan keputusan dalam penyaluran pembiayaan secara lebih
tepat.Dengan memahami pola dan kecendrungan pembiayaan, bank
daoat Menyusun strategi yang lebih tepat dalam menyalurkan
pembiayaan, sehingga dapat meningkatkan efektifitas penyaluran dana

serta menjaga stabilitas pembiayaan.
Bagi regulator dan otoritas keuangan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang
lebih  komprehensif mengenai perkembangan dan dinamika
pembiayaan sektor real estate pada industri perbankan syariah di
Indonesia. Informasi tersebut dapat dimanfaatkan oleh regulator, seperti
Otoritas Jasa Keuangan, sebagai bahan pertimbangan dalam
merumuskan kebijakan yang mendukung stabilitas serta pertumbuhan

pembiayaan properti.
Bagi inyestor dan masyarakat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat
bagi investor maupun masyarakat dalam memahami perkembangan dan
dinamika pembiayaan ‘sektor ‘real “estate pada perbankan syariah di
Indonesia. Informasi tersebut diharapkan dapat membantu memberikan
gambaran mengenai kondisi dan arah perkembangan pembiayaan
sektor real estate sebagai bagian dari aktivitas intermediasi perbankan
syariah. Dengan informasi tersebut, pihak terkait dapat memperoleh
Gambaran yang lebih baik mengenai kondisi pembiayaan propeti

sehingga dapat menjadi dasar dalam pengambilan keputusan.

Bagi Pelaku Usaha
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Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi pelaku
usaha di sektor real estate mengenai perkembangan pembiayaan
perbankan syariah dan faktor-faktor yang memengaruhinya. Informasi
tersebut dapat membantu pelaku usaha dalam memahami kondisi
pembiayaan, mempertimbangkan alternatif sumber pendanaan, serta
menyusun perencanaan usaha dan investasi yang lebih sesuai dengan
kondisi pembiayaan perbankan syariah.
e) Bagi Pemerintah

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi pemerintah
mengenai perkembangan Pembiayaan Sektor Real Estate pada
perbankan syariah serta keterkaitannya dengan faktor moneter,
makroprudensial, dan mikroprudensial. Hasil penelitian dapat menjadi
informasi pendukung dalam memahami peran perbankan syariah dalam
pembiayaan sektor properti dan sektor riil, sehingga dapat membantu
pemerintah dalam mempertimbangkan kebijakan yang berkaitan
dengan pengembangan sektor real estate, pertumbuhan ekonomi, dan
penguatan sistem keuangan syariah.

f)  Bagi akademisi dan mahasiswa

Bagi akademisi dan mahasiswa, penelitian ini dapat menjadi salah satu
referensi dalam penyusunan karya ilmiah; baik skripsi, tesis, maupun
penelitian lanjutan. Penelitian ini juga diharapkan menjadi pijakan awal
bagi pengembangan penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan

pembiayaan sektor real estate pada perbankan syariah.

D. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan penelitian ini disusun secara terstruktur untuk
memudahkan pembaca dalam memahami isi penelitian serta mengikuti alur
pembahasan dan argumentasi yang dikembangkan. Skripsi ini terdiri atas lima bab
yang saling berkaitan dan disusun secara sistematis. Adapun uraian masing-masing

bab adalah sebagai berikut:



BABI

BAB II

BAB III

BAB IV
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PENDAHULUAN

Bab pertama menyajikan gambaran umum mengenai
penelitian yang dilakukan. Pembahasan dalam bab ini
mencakup latar belakang penelitian, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta kerangka
pemikiran yang menjadi dasar dalam mengarahkan dan

membangun penelitian.
LANDASAN TEORI

Bab Bab kedua membahas landasan teori yang relevan
dengan penelitian sebagai dasar dalam menganalisis
permasalahan yang dikaji. Bab ini meliputi kajian teoritis,
penelitian terdahulu yang berkaitan dengan topik penelitian,
pengembangan hipotesis, serta penyusunan model

konseptual sebagai kerangka analisis penelitian.
METODE PENELITIAN

Bab ketiga menguraikan metode penelitian yang digunakan
untuk menjawab permasalahan dan mencapai tujuan
penelitian. Pembahasan dalam bab ini meliputi jenis dan
pendekatan penelitian, sumber ‘serta_teknik pengumpulan
data, populasi dan sampel, defiisi operasional variabel,
septa 'metode /analisis data. Uraian tetsebut disusun secara
sistematis untuk menjelaskan tahapan penelitian dan
memastikan proses analisis dilakukan secara tepat sehingga
hasil yang diperoleh dapat dipertanggungjawabkan secara

ilmiah.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab keempat menyajikan hasil penelitian dan pembahasan

berdasarkan data yang telah dianalisis. Bab ini mencakup



BABV

19

deskripsi dan karakteristik data penelitian, hasil dari
berbagai pengujian yang telah dilakukan, serta pembahasan
temuan penelitian yang disusun untuk menjawab rumusan

masalah dan mencapai tujuan penelitian.
PENUTUP

Bab kelima merupakan bagian penutup yang menyajikan
kesimpulan berdasarkan hasil analisis dan pembahasan
penelitian. Selain merangkum temuan-temuan utama, bab ini
juga menguraikan implikasi penelitian yang dapat menjadi
bahan pertimbangan bagi pihak-pihak terkait. Pada bagian
akhir, disampaikan pula keterbatasan penelitian serta saran
yang dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk

pengembangan penelitian selanjutnya.



BABYV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis mengenai pengaruh kebijakan moneter, kebijakan

makroprudensial, dan kebijakan mikroprudensial terhadap Pembiayaan Sektor Real

Estate (PRE) pada perbankan syariah di Indonesia selama periode 2009-2024,

diperoleh beberapa kesimpulan utama sebagai berikut:

1.

Suku Bunga (SB) berpengaruh terhadap PRE dalam jangka pendek, tetapi
tidak signifikan dalam jangka panjang dan tidak memiliki kausalitas
terhadap PRE. Shock SB menghasilkan respons PRE yang awalnya
positif kemudian berubah negatif, dengan kontribusi FEVD yang relatif
rendah.

Rasio Intermediasi Makroprudensial (RIM) berpengaruh terhadap PRE
dalam jangka pendek, tetapi tidak signifikan dalam jangka panjang dan
tidak memiliki kausalitas terhadap PRE. Shock RIM menghasilkan
respons positif yang relatif stabil dan memiliki kontribusi FEVD terbesar
di antara variabel independen.

Capital Adequacy Ratio (CAR) berpengaruh terhadap PRE dalam jangka
pendek, tetapi tidak signifikan dalam jangka panjang dan tidak memiliki
kausalitas terhadap PRE. Shock CAR menghasilkan respons negatif,
sedangkan kontribusinya terhadap variasi PRE relatif kecil.
Non-Performing Financing (NPF) /berpengaruh terhadap PRE dalam
jangka pendek, tetapi tidak signifikan dalam jangka panjang dan memiliki
kausalitas terhadap PRE. Shock NPF awalnya direspons positif kemudian
berubah negatif, dengan kontribusi FEVD yang relatif rendah.

Total Aset (TA) berpengaruh terhadap PRE dalam jangka pendek, tetapi
tidak signifikan dalam jangka panjang dan memiliki kausalitas terhadap
PRE. Shock TA menghasilkan respons PRE yang paling berfluktuasi,

tetapi kontribusinya terhadap variasi PRE merupakan yang paling kecil.

96
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Secara umum, hasil penelitian mengindikasikan bahwa Pembiayaan Sektor
Real Estate (PRE) pada perbankan syariah lebih menunjukkan respons terhadap
perubahan faktor moneter, makroprudensial, dan mikroprudensial dalam jangka
pendek, sementara pengaruh tersebut tidak menunjukkan keberlanjutan yang
signifikan dalam jangka panjang. Dari seluruh variabel yang dianalisis, NPF dan
TA terbukti memiliki hubungan kausalitas terhadap PRE, sedangkan RIM menjadi
variabel yang memberikan kontribusi paling besar terhadap variasi PRE. Temuan
tersebut memperlihatkan bahwa perubahan pembiayaan sektor real estate tidak
terbentuk dari pengaruh satu faktor secara terpisah, melainkan berkaitan dengan

interaksi berbagai kondisi yang terdapat dalam sistem perbankan.

B. Keterbatasan Penelitian

Dalam proses pelaksanaannya, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan
yang perlu diperhatikan dalam menginterpretasikan hasil analisis. Keterbatasan
tersebut mencakup ruang lingkup penelitian, ketersediaan dan karakteristik data,
variabel yang digunakan, serta pendekatan metodologis yang diterapkan. Oleh
sebab itu, hasil penelitian perlu dipahami dengan mempertimbangkan batasan-
batasan yang melekat pada desain penelitian. Adapun keterbatasan penelitian ini

dapat diuraikan sebagai berikut:

1. Rentang waktu penelitian masih terbatas pada periode pengamatan yang
telah ditentukan. Kondisi tersebut menyebabkan hasil penelitian belum
dapat menggambarkan perkembangan pembiayaan sektor rea/ estate pada

periode yang berada di luar rentang penelitian.

2. Cakupan variabel penelitian masih terbatas pada beberapa faktor yang telah
ditetapkan dalam model. Oleh sebab itu, terdapat kemungkinan faktor lain
yang berkaitan dengan perkembangan pembiayaan sektor real estate belum

dapat dijelaskan melalui penelitian ini.

3. Penggunaan data secara agregat menyebabkan penelitian belum dapat

menunjukkan secara lebih mendalam perbedaan kondisi antara Bank Umum
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Syariah dan Unit Usaha Syariah dalam penyaluran pembiayaan sektor real

estate.

Penggunaan model analisis tertentu membuat hasil penelitian sangat
berkaitan dengan karakteristik data dan spesifikasi model yang digunakan.
Dengan demikian, penggunaan pendekatan berbeda dapat menghasilkan

sudut pandang yang berbeda terhadap hubungan antarvariabel.

C. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah diidentifikasi,

terdapat beberapa rekomendasi yang dapat dipertimbangkan untuk pengembangan

penelitian selanjutnya. Rekomendasi tersebut diarahkan pada upaya memperluas

cakupan analisis serta memperdalam pemahaman mengenai faktor-faktor yang

memengaruhi dinamika pembiayaan sektor real estate pada perbankan syariah.

Adapun beberapa saran yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:

1.

Peneliti berikutnya dapat memperluas periode pengamatan, sehingga
perubahan dan perkembangan pembiayaan sektor real estate dapat diamati
dalam jangka waktu yang lebih panjang dan mencakup kondisi ekonomi
yang lebih beragam.

Penelitian selanjutnya dapat memasukkan variabel tambahan yang relevan,
baik yang sberasal: dari jkondisi; makroekonomi;;kebijakan perbankan,
maupun karakteristik sektor real estate, sehingga analisis mengenai faktor-
faktor-yang berkaitan dengan pembiayaan menjadi lebih luas.

Analisis dapat dilakukan secara terpisah antara/Bank Umum Syariah dan
Unit Usaha Syariah, sehingga karakteristtk dan pola penyaluran
pembiayaan pada kedua kelompok perbankan tersebut dapat dibandingkan
secara lebih jelas.

Penggunaan metode atau pendekatan penelitian yang berbeda dapat
dipertimbangkan pada penelitian berikutnya sebagai pembanding, sehingga
dinamika pembiayaan sektor real estate dapat dipahami dari perspektif

analisis yang lebih beragam.
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