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Krisis kredit perumahan subprima yang dialami oleh Amerika Serikat menghasilkan 
kerugian besar pada ekonomi dan kesejahteraan masyarakat Amerika Serikat. Fondasi 
dari krisis adalah kepemilikan rumah, yang merupakan salah satu upaya mewujudkan 
American Dream bagi masyarakat Amerika Serikat, khususnya masyarakat dibawah 
kelas menengah. Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui alasan terjadinya krisis 
kredit perumahan subprima di Amerika Serikat dan mengetahui letak kesalahan yang 
paling kritis sehingga krisis kredit perumahan subprima tidak dapat dihindari. 
Analasis yang dilakukan adalah mempelajari makna kepemilikan rumah di Amerika 
Serikat dan mengidentifikasi peran dari setiap institusi dan konsumen keuangan 
perumahan Amerika Serikat kemudian mengidentifikasi kesalahan dari setiap sektor.

Nama : Ahsan S. Nasution
Program Studi : Program Pasca Sarjana Kajian Wilayah Amerika
Judul : Analisis Pelaku dan Faktor terjadinya Krisis Kredit Perumahan

Subprima di Amerika Serikat (2007-2010)
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The subprime mortgage crisis in the United States of America has yielded big losses 
in America’s economy and prosperity of its citizens. Homeownership is the 
foundation of the crisis, where homeownership is one of the means for Americans to 
realize their American Dream, especially for citizens below the middle class. The 
purpose of this research is to find the reasons behind the subprime mortgage crisis in 
the United States of America and to determine the critical factors involved in making 
the crisis unavoidable. The analysis consists of studying the meaning of 
homeownership in America and identifying the institutions dan consumers of homes 
in America followed by identifying the faults of every sector in the crisis.
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BAB 1

PENDAHULUAN

’ http.7/www.tradinReconomic$.com/Economics/Unemployment-rate.aspx?Svmbol=USD Diakses Maret 

28 2010

1 http://bloRS.suntimes.com/sweet/2008/10/obama oct 13 2008 economic cri.html Diakses October 9 

2009

Latar Bela kang

Sebelum menjabat sebagai Presiden Amerika Serikat ke-44, Senator Barack 
Hussein Obama berpidato di seluruh negara bagian Amerika Serikat untuk memperoleh 

dukungan dari masyarakat Amerika. Salah satu pidatonya yang disampaikan di Toledo, 
Ohio pada 13 Oktober 2008 bertemakan krisis ekonomi yang sedang melanda Amerika 

Serikat. Obama menegaskan bahwa, ”Kita berada pada momen dengan penuh 
ketidakpastian di Amerika. Krisis ekonomi yang sedang kita hadapi adalah terburuk 
sejak The Great Depression. Pasar di seluruh dunia sudah menjadi tidak stabil dan jutaan 
warga Amerika melihat banyak sekali pendapatan mereka yang lenyap. Saya mengetahui 
ini adalah masa-masa sulit. Saya mengetahui orang-orang khawatir, tetapi saya juga 

mengetahui ini - bahwa kita dapat menjauhkan diri dari krisis ini. Karena kita adalah 
Amerika Serikat. Kita adalah negara yang telah menghadapi berbagai tantangan dan 
ancaman. Pada setiap saat kita sanggup bangkit untuk menghadapi tantangan ini.”1

Meskipun optimisme Obama begitu besar, beberapa tahun kemudian, setelah dia 
menjalankan tugas sebagai Presiden Amerika Serikat, kondisi ekonomi Amerika Serikat 

masih tetap terpuruk. Pada tahun 2009, Produk Domestik Bruto riil {Real Gross 

Domestic Product) turun sebesar 6.4% pada kuartal pertama dan hanya naik sebesar 1.8% 
pada kuartal terakhir, setelah melalui penurunan GDP sebesar 0.4% pada tahun 2008.2 

Tingkat pengangguran pun lebih mengkhawatirkan, yaitu sebesar 7.7% pada Januari 2009 

dan 10% pada December 2009, setelah mengawali tahun 2008 dengan tingkat 
pengangguran sebesar 5%.3 Bahkan, tingkat pengangguran pada bulan Oktober yang 

mencapai 10.2% adalah pertama kalinya mencapai dua angka setelah 26 tahun. Angka

2 http://useconQmv.about.eom/ocl/economicindicators/a/GDP-statistics.htm Diakses Mei 20 2010
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4 http://www.nYtimes.com/2009/ll/07/business/economv/07iobs.html? r=l Diakses November 29 

2009.

tersebut pun tidak jauh dari tingkat pengangguran tertinggi yang tercatat dalam sejarah 
Amerika Serikat, yaitu 10.8% pada akhir tahun 1982. 4

Namun sesungguhnya, resesi ekonomi sudah terjadi jauh sebelum Obama 
menjabat sebagai Presiden. Gelembung ekonomi (economic bubble) bidang Teknologi 
Informasi pada akhir 1990an yang kemudian dilanjutkan dengan gelembung perumahan, 

menjadi awal penyebab terjadinya resesi. Sebab terjadinya gelembung tersebut erat 
kaitannya dengan kebijakan moneter yang dilakukan oleh bank sentral.

Lahimya inovasi finansial yang didasarkan oleh optimisme sektor swasta pada 
perkembangan ekonomi yang pesat menjadi alasan runtuhnya sebagian institusi-institusi 
besar di Amerika Serikat. Runtuhnya institusi-institusi keuangan besar Bear Steams dan 
Lehman Bros, dan institusi asuransi besar American International Group (AIG) 
mempunyai pengaruh besar dan menjadi salah satu fenomena bersejarah dalam industri 

finansial Amerika Serikat.
Akhimya, bagi masyarakat Amerika Serikat, satu di antara masalah rumit yang 

paling erat kaitannya dengan harta milik pribadi mereka adalah masalah kredit 
perumahan. Masyarakat mengalami kegelisahan menghadapi kenyataan bahwa rumah 
mereka terancam disita karena tidak sanggup lagi membayar cicilan pinjaman rumah. 
Masalah ini menimpa berbagai lapisan masyarakat Amerika Serikat, namun yang paling 

dahulu merasakannya adalah pemilik rumah yang mendapatkan kredit subprima. Krisis 
kredit perumahan yang melanda Amerika Serikat merupakan krisis ekonomi perumahan 

terburuk di Amerika Serikat dan memberikan kontribusi terbesar pada terpuruknya 

ekonomi Amerika Serikat hingga saat ini.
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Perumusan Masalah

Sudah merupakan tradisi yang merata pada semua lapisan masyarakat di Amerika 

Serikat bahwa pemilikan rumah diperoleh melalui cicilan atau mortgage. Ketentuan dan 
peraturannyapun sudah amat dikenal, yaitu antara lain disyaratkan adanya dana 
pembayaran awal (down payment) yang cukup besar, di samping syarat iainnya seperti 
penghasilan yang cukup dari calon penerima kredit perumahan, dan lain lain..

Sekitar tahun 2003 suku bunga diturunkan. Mereka yang biasanya membayar 
cicilan kredit perumahan sebesar USS 1.200 per bulan, turun sampai hanya USS 600 per 

bulannya. Masyarakat merasakan ini sebagai kesempatan yang sangat langka dan semua 
orang berusaha untuk mendapatkan kredit perumahan.

Sementara itu, meningkatnya harga rumah di pasaran pada awal tahun 2000-an 
telah menarik perhatian masyarakat umum yang bukan saja berminat untuk membeli 
rumah pertama, tetapi juga rumah kedua dan ke tiga, karena besamya keuntungan yang 
diharapkan. Karenanya jumlah peminat yang ingin mengajukan kredit perumahan 

meningkat secara signifikan.
Situasi ini menarik perhatian para penyedia dana perumahan (mortgage lender) 

yang dengan berbagai upaya mencoba menarik sebanyak mungkin nasabah untuk 

meminjam uang guna mendapatkan sebuah rumah baru.
Dalam waktu yang relatif singkat jumlah penerima kredit perumahan melonjak 

dengan drastis. Apabila pada awalnya hanya dikenal adanya penerima kredit prima, yaitu 

mereka yang memenuhi seluruh persyaratan yang ditetapkan oleh bank untuk 
mendapatkan kredit, maka belakangan timbul istilah penerima kredit subprima yang 

sesungguhnya belum memenuhi seluruh persyaratan. Seiring waktu berjalan, penerima 

kredit subprima ini menghadapi kesulitan untuk membayar cicilan kredit mereka. Kredit 

macet inilah yang diduga menjadi cikal bakal terjadinya krisis. Krisis kredit perumahan 
yang dialami Amerika Serikat tersebut telah mengakibatkan kerugian besar pada ekonomi 

dan kesejahteraan masyarakat Amerika Serikat.
Yang menjadi masalah adalah siapakah sesungguhnya yang memegang peranan 

periling dalam kekalutan ini? Apakah pemerintah, sektor swasta ataukah justru sektor 

publik yang berperan menentukan dalam berlangsungnya krisis kredit perumahan 

subprima.

Analisis Pelaku dan Faktor..., Ahsan S. Nasution, author, Program Pascasarjana UI, 2010
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Hipotesis
Ada banyak pemegang peran dalam proses ini. Dapat disebutkan antara lain, 

pemerintah pusat, badan-badan usaha milik negara khususnya institusi keuangan milik 

pemerintah, bank-bank investasi dan tentu saja masyarakat umum yang terlibat langsung 

sebagai penerima kredit subprima.
Sebagai hipotesa dapat dikemukakan bahwa rerjadinya krisis kredit perumahan 

subpritna di Amerika Serikat merupakan kesalahan kolektif dari pemerintah, sektor 

swasta dan sektor publik.

Pertanyaan Penelitian

Dari realita di atas timbui pertanyaan apa dan mengapa sampai dapat terjadi krisis 
kredit perumahan di Amerika Serikat. Disadari bahwa cukup banyak pihak terlibat dalam 
proses pengucuran dana untuk kredit perumahan. Namun siapakah yng memegang peran 
yang menentukan?

Di satu sisi masyarakat sangat tertarik untuk membeli rumah dengan cara cicilan. 
Apabila dahulunya proses ini dianggap tidak mudah karena beratnya persyaratan yang 
diberikan, maka adanya kemudahan telah membuat ledakan jumlah peminat pembeli 
rumah yang memanfaatkan keringanan persyaratan tanpa menyadari bahwa suatu saat 
yang bersangkutan akan mendapatkan kesulitan dalam pelunasan cicilan-cicilannya. Di 
sisi lain kebijaksanaan pemerintah menurunkan suku bunga telah menarik minat banyak 
sekali perusahaan untuk menjadi penyedia dana perantara agar calon penerima kredit 

perumahan bisa mendapatkan kredit.
Pertanyaan berikutnya adalah apa saja yang menjadi faktor-faktor terbesar di 

antara seluruh sebab terjadinya krisis kredit perumahan subprima di Amerika Serikat, di 
samping sebuah pertanyaan yang lebih mendalam, yaitu mengapa peranannya menjadi 

begitu besar, sehingga mengakibatkan terpuruknya ekonomi Amerika Serikat.

Analisis Pelaku dan Faktor..., Ahsan S. Nasution, author, Program Pascasarjana UI, 2010
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Teori Kredit Perumahan Subprima
Di Amerika Serikat dimana rekod nasabah sudah sangat akurat, persyaratan 

rekam jejak (credit history) nasabah seringkali menjadi persyaratan yang sulit dipenuhi. 
Kredit perumahan subprima adalah jenis golongan kredit perumahan yang diberikan pada 

debitur yang tidak memenuhi persyaratan untuk mendapatkan kredit perumahan yang

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian yang utama adalah untuk mendapatkan informasi mengenai asal 
mula terjadinya krisis kredit perumahan subprima yang melanda Amerika Serikat. 
Kemudian, dalam penelitian ini dicoba untuk mengidentifikasi peran pemerintah, sektor 
swasta dan sektor publik dalam terjadinya krisis kredit perumahan subprima di Amerika 
Serikat.

Penelitian ini juga berupaya untuk mengetahui letak kesalahan yang paling kritis 
pada setiap sektor yang mengakibatkan krisis kredit perumahan subprima yang melanda 
Amerika Serikat.

Kerangka Teori
Untuk menganalisa permasalahan kredit perumahan subprima ini penulis akan 

menggunakan teori, yang dapat menjawab pertanyaan mendasar mengenai bagaimana, 

mengapa dan bila peristiwa itu terjadi. Teori merupakan alat prediksi, yang bertujuan 
untuk memahami dan memberikan kerangka hipotesis secara logis, di samping 
menjelaskan berbagai fenomena yang ada.5 Tanpa menggunakan teori, maka fenomena- 

fenomena serta data-data yang ada akan sulit dimengerti. Bentuk lain dari teori adalah 
dalam bentuk sebuah bentuk pernyataan yang menghubungkan beberapa konsep secara 

logis dan sistematis.6
Teori yang penulis gunakan dalam menjelaskan dan menjawab pertanyaan yang 

ada pada rumusan masalah adalah Teori Kredit Perumahan Subprima.

5 Lisa Harrison, metodologi Penelitian Politik, PT.Kencana,Jakarta:2007. P7

6 Mohtar, Mas'oed, llmu hubungan international: disiplin dan metodologi dictionary, LP3ES, Jakarta, 
1990, hal.217
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* Christopher L. Foote, dkk, Just the tacts: An initial analysis of subprime’s role in the housing crisis, 
Journal of Housing Economics, vol. 17, halaman 291-305, 2008

prima (prime mortgage). Suku bunganya sekitar 3 - 5% lebih tinggi, dengan 
pertimbangan bahwa kredit ini dinilai riskan oleh agensi peminjaman uang.

7 Gramlich, Edward M., Subprime mortgages: America’s latest boom and bust, The Ubran Institute, 2007, 
hal. 17

Pada saat pelunasan, rata-rata persentase suku bunga APR (average percentage 
rate) kredit perumahan subprima bisa mencapai dua angka (double digit), sekitar 4 - 6% 
di atas kredit perumahan prima, untuk jangka waktu yang sama. Angka-angka ini 
nampaknya tidak masuk akal, namun tingginya harga jual rumah di pasaran dianggap 
masih dapat mengimbangi. Bila kita mengacu pada ketentuan kredit perumahan, APR 
untuk kredit perumahan subprima masih jauh di bawah APR untuk peminjaman uang 
melalui kartu kredit (credit card). Dengan pertimbangan tersebut, kredit perumahan 
subprima masih lebih menarik bagi calon peminjam.

Apabila lazimnya kredit perumahan prima adalah untuk masa 30 tahun dengan 
bunga tetap, maka untuk kredit perumahan subprima masa pembayarannya adalah 2/28, 
artinya bunga tetap hanya untuk dua tahun dan sisanya adalah bunga yang disesuaikan, 

atau bunga tetap 3 tahun dan disesuaikan untuk 27 tahun.
Kredit perumahan subprima juga lebih mengikat dibanding kredit perumahan 

prima. Bila ingin melunasi pinjamannya lebih awal, kreditur perumahan subprima 

dikenakan beban prabayar (prepayment penalty). Fannie Mae memperkirakan sebesar 

80% dari kredit perumahan subprima dikenakan beban prabayar dibanding hanya 2 % 
dari kredit perumahan prima. Sehingga, lebih sulit bagi peminjam untuk membebaskan 

diri dari kredit subprima dibanding kredit prima.
Akan tetapi pada kenyataannya, kredit perumahan subprima tidak hanya 

dimanfaatkan oleh debitur yang tidak memenuhi persyaratan untuk mendapatkan kredit 

prima saja, melainkan dimanfaatkan juga oleh peminjam yang memenuhi persyaratan 
untuk itu. Mereka adalah pihak-pihak yang memanfaatkan kredit suprima sebagai upaya 

g 
mengambil keuntungan pada saat puncak gelembung perumahan.
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Sistematika Penulisan1.8

Universitas Indonesia

Sesuai dengan tema tesis ini, maka tindakan yang dilihat melalui paradigm 

interpretatif ini adalah tindakan pemerintahan, sektor swasta serta masyarakat dalam 

menimbulkan krisis kredit perumahan subprima.

Metode Penelitian

Penelitian ini bersifat kualitatif dengan mengandalkan data-data sekunder.’ 
Melalui suatu proses studi kepustakaan, diharapkan dapat dipelajari lebih mendalam 
mengenai sebab-sebab terjadinya krisis kredit perumahan subprima pada tahun 2006 
sampai sekarang. Sumber data adalah berupa buku, jurnal dan artikel surat kabar. Metode 
kualitatif dapat memahami konteks dengan lebih baik. Aspek utama dari riset kualitatif: 
adalah mendapatkan jawaban seutuhnya, bukan hanya “apa yang terjadi”, tetapi juga 
“mengapa” dan “bagaimana”.9

Sistimatika penulisan hasil penelitian ini terdiri atas 5 Bab. Masing-masing Bab 

adalah:

Paradigma yang dibentuk dalam penulisan ini adalah paradigma interpretatif. 

Lawrence Neumann mengemukakan bahwa paradigma interpretatif merupakan 
paradigma yang selalu berusaha untuk mencoba menemukan makna dari suatu kejadian 

atau respon akan aksi/tindakan dalam suatu konteks tertentu dengan tujuan untuk 
memahami dan mengiinterpretasikan bagaimana tindakan tersebut dilakukan dan 
dampaknya terhadap penjabaran bagi objek yang diamati.10

9 Lisa Harrison, Metodologi Penelitian Politik, Jakarta: Kencana, 2007, hal. 89

10 W. Lawrence Neumann, Social research mehtods, qualitative and quantitative approach (Boston Allyn 
and Bacon)
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Bab 1. Pendahuluan.

Bab ini akan menjelaskan mengenai Latar Belakang Masalah, berikut Identifikasi 

Masalah serta Tujuan Penulisan, Akan dijelaskan mengenai Kerangka Teoritis, Metode 
Penelitian dan Sistematika Penulisan

Bab 2 Makna Pemilikan Rumah

Bab ini akan menguraikan tentang Makna Kepemilikan Rumah dalam Budaya 
Amerika Serikat. Pada bab ini penulis menjelaskan mengenai latar belakang kepemilikan 
rumah serta makna kepemilikan rumah dalam masyarakat di Amerika Serikat, sehingga 
masalah “rumah” adalah hal yang menyangkut hampir setiap keluarga Amerika Serikat.

Pada bab 2.1 dijelaskan mengenai adanya pilihan untuk pemilikan rumah dan 
mengapa masyarakat di Amerika Serikat lebih mengutamakan kepemilikan rmah dari 
pada menyewa. Diuraikan pula hal-hal yang timbul karena adanya kepemilikan rumah 
dibandingkan dengan menyewa rumah.

Bab 2.2 mengenai Lambang Kesuksesan dalam Keluarga Amerika Serikat. 
Dalam bab ini dijelaskan mengenai beberapa hal yang dianggap oleh masyarakat sebagai 
indikator keberhasilan. Dijelaskan pula, bagaimana kepemilikan rumah berperan sebagai 

lambang dari kesuksesan.
Bab 2.3 tentang Lambang Ekspansi dan Investasi. Bab ini menguraikan 

bagaimana kepemilikan rumah dianggap sebagai ekspansi dan alat investasi sehingga 

setiap orang Amerika Serikat berupaya untuk fapat memiliki sebuah rumah.

Bab 3 tentang Pelaku-Pelaku
Pada bab ini dijelaskan mengenai Institusi dan Konsumen Keuangan Perumahan 

Amerika Serikat. Bab ini mencoba mengupas tentang latar belakang dan peran seluruh 

institusi dan konsumen keuangan dalam pasar perumahan Amerika Serikat. Beberapa 

institusi disoroti dalam hubungannya dengan keberadaan kredit perumahan subprima di 

Amerika Serikat, yaitu Sistem Cadangan Federal The Fed selaku bank sentral dan Komisi 

Sekuritas dan Perdagangan I SEC / Security and Exchange Commission.

Bab 4. Pasar kredit perumahan Amerika dan krisis ekonomi

Ada beberapa faktor yang berperan dalam terjadinya krisis kredit perumahan subprima 

yang akan dibahas dalam bab ini, yaitu faktor kredit perumahan subprima, faktor teaser
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rate dalam adjustable rate mortgage (ARM), faktor nilai rumah, faktor kenaikan harga 

dan faktor pasar sekunder.

Bab 5. berisi tentang kesimpulan dari seluruh penelitian ini.
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Unlversitas Indonesia

Apabila dalam budaya masyarakat kita dikenai istilah rumah panjang atau rumah 
gadang dimana sebuah keluarga besar berdiam dalam satu buah rumah atau bangunan, 
maka hal ini sangat sulit ditemukan pada masyarakat di Amerika Serikat.

Sifat masyarakat yang cederung individuaiistis membuat anak-anak muda 
Amerika Serikat lazimnya sudah hidup terpisah dari keluarga pada usia muda, bahkan 

seringkali sebelum pemikahan. Dorongan yang besar untuk menikmati privacy pribadi 
dan menghargai privacy orang lain membuat anak-anak segera mencari human sendiri, 
begitu dia merasa cukup mandiri.

BAB 2
KEPEMILIKAN RUMAH DALAM BUDAYA AMERIKA SERIKAT

Kepemilikan Rumah vs. Menyewa
Keluarga Amerika Serikat mempunyai dua pilihan untuk mendapatkan tempat 

tinggal, yaitu dengan cara membeli atau menyewa. Melalui pilihan ini, warga Amerika 
Serikat tidak harus membeli atau harus mendapatkan status milik atas sebuah rumah 

sebagai hunian, tetapi dapat juga dengan menyewanya.
Terkadang pilihan tersebut mau tidak mau harus diambil karena dipaksa situasi, 

misalnya bagi mereka yang karena pekerjaannya sering berpindah tempat. Bagi keluarga 
ini, pilihan untuk menyewa dinilai paling tepat karena memiliki rumah akan lebih 
menyulitkan proses berpindahnya. Keluarga dengan penghasilan rendah akan cenderung 

menyewa, karena terbatasnya kesanggupan untuk membayar atau melunasi angsuran dan 

melaksanakan pembayaran kredit perumahan sampai tuntas.
Terdapat dua perbedaan mendasar antara pemilik rumah dan penyewa tempat 

tinggal. Proses pembelian sebuah hunian, menganugerahkan sebuah hak kepemilikan 

atas satu tempat tinggal kepada keluarga tersebut. Akibatnya, yang bersangkutan 

memiliki pancang keuangan {financial stake) dan tanggung jawab penuh atas segala 

sesuatu hal mengenai tempat tinggalnya serta lingkungan sekitar rumah tersebut. 

Berbeda dengan menyewa sebuah hunian, dimana ikatan emosional dan kedekatan 

dengan rumah tempat tinggal tidak sama dengan kedekatan keluarga yang memiliki 

pancang keuangan terhadap tempat tinggalnya.

Analisis Pelaku dan Faktor..., Ahsan S. Nasution, author, Program Pascasarjana UI, 2010



11

Universitas Indonesia

11 Robert D. Dietz, Homeownership Alliance: The Social Consequences of Homeownership, hal. 3

12 Retsinas, Nicolas Paul, Low-income homeownership: examining the unexamined goal, 
hal. 400

” Robert D. Dietz, Homeownership Alliance: The Social Consequences of Homeownership, hal. 1

« Low-income homeownership: examining the unexamined goal - Nicolas Paul Retsinas. Hal. 
392

Perbedaan kedua adalah karena di Amerika Serikat, sebagian besar pemilik rumah 
harus membayar rumahnya dengan kredit perumahan yang dilunasi dalam jangka waktu 

yang cukup panjang. Adanya hutang jangka panjang ini temyata dapat mengubah 

perilaku sosial dan ekonomi pemilik rumah. Bagi penyewa rumah, perubahan perilaku 
ini tidak terjadi.11

Pengaruh sosial yang timbul karena adanya kepemilikan rumah dalam masyarakat 

Amerika Serikat temyata jauh lebih baik dibandingkan pengaruh sosial dari mereka yang 
hanya menyewa. Studi menunjukkan fenomena bahwa pemilik rumah memberikan 
pengaruh sosial yang bemilai positif. Sebagai contoh, pemilik rumah akan selalu 
berusaha untuk menciptakan suasana yang lebih nyaman dan lebih menyenangkan di 
lingkungan tempat tinggalnya. Pemilik rumah akan lebih aktif dalam kegiatan sukarela 
dan lebih partisipatif dalam kegiatan berpolitik, dan pemilik rumah cenderung tinggal di 
huniannya lebih lama.12 Selain itu, efek positif dirasakan dalam hal kestabilan rumah 

tangga, kesadaran atas lingkungan, manfaat terhadap anak, manfaat kesehatan dan 
o 1 manfaat penurunan kekerasan dan kriminalitas.

Kepemilikan rumah menunjukkan tingkat kestabilan yang lebih baik dibanding 

menyewa rumah, dilihat dari lamanya menetap pada suatu tempat. Dalam segi ini, 
pemilik rumah menunjukkan kecenderungan untuk menetap jauh lebih lama dibanding 
penyewa. Penyewa akan menetap pada tempat tinggalnya dengan rata-rata median 2.1 
tahun, sedangkan pemilik rumah akan menetap di rumahnya selama rata-rata median 8.2 

tahun. Lebih dari 70 persen penyewa menetap di tempat tinggalnya kurang dari empat 

tahun, sedangkan lebih dari 70 persen pemilik rumah menetap di rumahnya lebih dari 4 

tahun.14

Analisis Pelaku dan Faktor..., Ahsan S. Nasution, author, Program Pascasarjana UI, 2010



12

2.2.

Universitas Indonesia

» Robert D. Dietz, Homeownership Alliance: The Social Consequences of Homeownership, hal. 2

Lambang Kes uks esan dalam Keluarga
Berbagai studi menunjukkan dampak positif kepemilikan rumah terhadap 

keluarga Amerika Serikat. Dibanding dengan penyewa, banyak sekali kelebihan dan 

manfaat yang dirasakan oleh pemilik rumah dalam berbagai aspek kehidupannya.
Terdapat empat manfaat utama yang dirasakan oleh pemilik rumah atas penyewa 

rumah didasarkan atas keluarga dan lingkungan sekitamya:
1. Anak dari keluarga pemilik rumah cenderung berprestasi lebih baik di sekolah, 

dan lebih memiliki kemungkinan untuk mampu menyelesaikan pendidikan sampai 
tamat SMU. Selain itu, anak dari pemilik rumah tidak terlalu menghadapi 

masalah tingkah laku, dan memiliki kemungkinan lebih rendah untuk hamil pada 

usia dini.
2. Dalam kegiatan berpolitik, antara lain untuk turut serta dalam pemilihan atau 

berpartisipasi dalam organisasi masyarakat, pemilik rumah menunjukkan 

kelebihannya dibandingkan dengan penyewa, setelah karakteristik pribadi dan 

status ekonominya disesuaikan.
3. Pemilik rumah akan lebih puas dengan hidupnya dan lebih bahagia.
4. Studi terakhir menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan rumah yang tinggi dalam 

satu lingkungan akan menaikkan harga rumah.

Kesehatan, khususnya kesehatan lingkungan sangat berbeda pada lingkungan 
yang dihuni pemilik, dibandingkan dengan lingkungan yang hanya dihuni oleh para 

penyewa. Karena kurangnya rasa pemilikan (sense of belonging), maka penyewa 
seringkali kurang peduli pada lingkungannya, yang berakibat kurang berkualitasnya 
kesehatan di lingkungan tersebut.

Kemudian, suatu hal yang tidak dirasakan oleh penyewa adalah kesempatan 
investasi melalui rumah. Pemilik rumah memperoleh nilai investasi atas rumahnya. 

Sedangkan dengan menyewa, uang sewa yang dibayar keluarga Amerika Serikat 
dipastikan akan lenyap hilang begitu saja. Penghuni rumah tidak mendapatkan manfaat 
apapun dari statusnya sebagai penyewa rumah.
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16 Low-income homeownership: examining the unexamined goal - Nicolas Paul Retsinas. Hal. 397

17 Robert D. Dietz, Homeownership Alliance: The Social Consequences of Homeownership, hal. 6

Dalam segi pendidikan anak-anak, kepemilikan rumah dapat berdampak positif 

terhadap keberhasilan mereka. Seperti disebutkan di atas, anak-anak lebih berprestasi 

dalam proses belajar mereka sehingga angka drop out di sekolah menengah sangat 

rendah. Selain itu, anak-anak perempuan dari pemilik rumah lebih bisa dikendalikan 
dalam masalah pergaulan dan tingkah laku, dan memiliki kemungkinan lebih rendah 
untuk hamil pada usia dini. Seperti diketahui, angka kehamilan usia dini di Amerika 
Serikat cukup tinggi, sekitar 150 dari 1000 kehamilan adalah pada anak-anak usia dini 
(13-18 tahun)

Anak-anak dari pemilik rumah cenderung untuk terpaksa belajar dan melalui 
proses pembiasaan dan keteladanan mendapatkan ilmu dalam hal-hal mengurus rumah 
dan menguasai ilmu pengelolaan keuangan karena seringkali terpaksa melakukan 
perbaikan rumah secara swakelola. Ilmu ini dapat langsung diturunkan kepada anak- 
anaknya. Boehm dan Schlotmann (1999) mengatakan bahwa anak dari pemilik rumah 
lebih mungkin akan menjadi pemilik rumah suatu hari kelak. Dengan demikian, ilmu 
dalam mengurus rumah akan menurun ke generasi berikutnya. Selain itu, dikarenakan 
pemilik rumah keluarga Amerika Serikat memiliki pancang keuangan yang lebih besar 

untuk tempat tinggal dan lingkungannya, maka pemilik rumah akan lebih waspada 
terhadap sikap antisosial pada anak-anaknya dan juga anak-anak sekitar karena dapat 

mempengaruhi nilai jual rumahnya. 16
Kegiatan berpolitik dan bermasyarakat dapat meningkat dengan kepemilikan 

rumah. Studi Drier (1994) menemukan bahwa secara konsisten, pemilik rumah 

cenderung lebih menyuarakan pendapatnya dalam pemilu presiden. 44% dari penyewa 

memilih dalam pemilu dibandingkan dengan 69% dari pemilik rumah. Fakta ini 

konsisten dengan dugaan bahwa pemilik rumah lebih menaruh perhatian kepada 

kebijakan nasional dan kejadian-kejadian di lingkungan sekitamya dibandingkan 

penyewa karena memiliki pancang lebih besar sebagai pemilik rumah.
Kegiatan kemasyarakatan inipun terlihat pada kualitas sekolah-sekolah yang 

berlokasi di kawasan pemilik rumah. Orangtua berpartisipasi aktif dalam memajukan
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mutu sekolah dan menggalakkan kegiatan-kegiatan sekolah. Berbeda dengan kawasan 
rumah-rumah sewa, dimana orangtua tidak terlalu peduli dan sulit sekali diajak 
berpartisipasi dalam kegiatan-kegiatan orangtua murid di sekolah tersebut.

Terdapat beberapa manfaat lain dari kepemilikan rumah, yaitu manfaat dalam 
bentuk timbulnya kepuasan dan kepercayaan diri. Di samping itu timbul rasa bahagia 
sejahtera yang tercermin dalam stabilitas keluarga, kesehatan fisik, intensitas keterlibatan 
dalam kegiatan kemasyarakatan dan akhimya stabilitas lingkungan dan penurunan tidak 
kekerasan dan kriminalitas.

Dari segi kepuasan dan kepercayaan diri, kepemilikan rumah diperkirakan 
memiliki pengaruh positif dalam kehidupan keluarga Amerika Serikat dan kepuasan 
bertempat tinggal, dimana kepuasan hidup diartikan sebagai tingkat kepuasan terhadap 
segala aspek dalam hidupnya. Kepercayaan diri diartikan sebagai penilaian pribadi atas 
kepantasan dirinya.

Melalui prinsip kepercayaan diri Rosenberg (1979), Rohe dan Stegman (1994) 
mengatakan bahwa terdapat tiga cara di mana kepemilikan rumah dapat memberi 
sumbangan kepada kepercayaan diri seseorang. Pertama, kepercayaan diri seseorang 
dapat dipengaruhi dari cara orang lain menilainya. Bila orang lain mempunyai penilaian 

positif terhadap seseorang, maka kemungkinan besar kepercayaan diri orang itu akan 
tinggi. Karena di Amerika Serikat pemilik rumah dianggap memiliki status sosial lebih 
tinggi dibanding penyewa (Doling dan Staffor, 1989; Dreier, 1982; Marcuse, 1975; 

Perin, 1977), maka pemilik rumah tersebut akan memiliki kepercayaan diri lebih tinggi. 

Kedua, kepercayaan diri dapat dipengaruhi dari perbandingannya dengan orang lain. Bila 

seseorang menilai bahwa mereka lebih sukses dibandingkan orang lain, maka 

kepercayaan diri mereka akan meningkat. Pemilik rumah dapat mengartikan kepemilikan 

rumahnya sebagai tanda keberhasilan yang lebih tinggi dibanding warga lain yang tidak 

memiliki rumah. Ketiga, kepercayaan diri dapat dipengaruhi oleh penilaian diri sendiri 

atas cita-cita dan hasilnya. Bila seseorang berhasil dalam mencapai cita-citanya, maka 

kemampuannya teruji dengan baik. Kepemilikan rumah merupakan cita-cita dari 

sebagian besar masyarakat Amerika Serikat (Fannie Mae, 1998, 1999, Tremblay dkk,
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“ Low-income homeownership: examining the unexamined goal - Nicolas Paul Retsinas. Hal. 
385-386

1980). Dengan mencapai cita-cita memiliki rumah, maka kepercayaan diri pemilik 
rumah dapat meningkat. 18

Kepemilikan rumah dapat mempengaruhi tingkat penguasaan diri (control) 
seseorang, di mana tingkat penguasaan diri diartikan sebagai keyakinan seseorang bahwa 
dia sendirilah yang memiliki kekuasaan untuk merubah nasibnya agar lebih baik, 
bukannya menjadi seseorang yang bersandar kepada takdir belaka atau bahkan pada 
kemauan orang lain. Kesuksesan memiliki rumah seiain mempengaruhi tingkat 
penguasaan diri seseorang, juga tingkat penguasaan terhadap kehidupannya sehari-hari 
dibandingkan dengan seorang penyewa. Pemilik rumah tidak dalam penguasaan seorang 
tuan tanah yang mungkin dapat menaikkan iuran bulanannya atau meperbaharui kontrak 
tinggalnya. Seiain itu, pemilik rumah bebas melakukan perubahan pada rumahnya sesuai 
dengan keinginan dan seleranya. 19

Kepemilikan rumah dapat berdampak positif bagi stabilitas keluarga. 
Dikarenakan pentingnya keputusan untuk menjadi pemilik rumah, maka struktur keluarga 
dapat terpengaruhi. Studi mengatakan bahwa bagi pasangan yang baru menikah, 
keputusan membeli rumah memiliki keterkaitan terhadap pemilihan waktu dan jumlah 
anak yang diinginkan (Haurin et al. 1996). Dua studi lain melihat pengaruh kepemilikan 
rumah atas perceraian dan mengatakan bahwa perceraian cenderung dapat dihindari. Hal 
ini dapat disimpulkan dari meningkatnya kestabilan rumah tangga yang diasosiasikan 

kepada pemilikan rumah.20
Kepemilikan rumah dapat berdampak positif kepada kesehatan keluarga Amerika 

Scrikat. Salah satu bukti mendasar di Amerika Serikat adalah secara rata-rata, kondisi 
rumah yang statusnya hak milik penghuninya, lebih baik daripada kondisi rumah atau 

tempat tinggal yang disewa. Oleh karena itu, keluarga Amerika Serikat yang memiliki 

rumah tidak akan merasakan dampak negatif yang terjadi di tempat tinggal sewaan 

seperti pemanas atau pendingin rumah yang kurang memadai ataupun pengumuhan yang

” Ibid. Hal. 385-386

20 Robert D. Dietz, Homeownership Alliance: The Social Consequences of Homeownership, hal. 5-6
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disebabkan oleh tikus atau hama. Alasan lain mengapa kepemilikan rumah dapat 
berdampak baik bagi kesehatan adalah bahwa kepemilikan rumah memberikan 
“perlindungan ontologis,” karena pemilik rumah merasa lebih sejahtera. Juga, untuk 
pemilik rumah lanjut usia yang sudah tidak lagi menetap dengan keluarga atau tidak 
memiliki keluarga, aset rumahnya dapat lebih menutup ongkos kesehatan di Amerika 
Serikat yang umumnya cukup mahal, sehingga mereka akan lebih mendapatkan 
perawatan yang lebih baik dan dapat menikmati kesehatan secara lebih lama.

Manfaat lain dari kepemilikan rumah adalah meningkatnya keterlibatan sosial 
keluarga Amerika Serikat. Dengan kecenderungan pemilik rumah untuk menetap di 
tempat tinggalnya lebih lama, maka kesadaran mereka terhadap lingkungan secara alami 
adalah lebih kuat. Hal ini diperkuat dengan pancang keuangan yang mereka miliki 
terhadap kondisi lingkungannya. 21

Kepemilikan rumah juga bermanfaat dalam menciptakan kestabilan lingkungan. 
Pemilik rumah yang cenderung mobilitasnya menurun memiliki keterkaitan erat dengan 

stabilitas lingkungan. Penurunan mobilitas yang disebabkan oleh meningkatnya pancang 
keuangan terhadap lingkungannya adalah saiah satu dampak nyata dari kepemilikan 

rumah. Dampak positif ini terbukti nyata karena konsisten pada setiap kategori umur, 
22pendapatan, pendidikan dan latar belakang bangsa.

Akhimya, keluarga Amerika Serikat merasakan manfaat lebih terlindung dari 

kejahatan dengan memiliki rumah. Studi mengatakan bahwa status kepemilikan rumah 
menurunkan kemungkinan terjadinya kematian yang disebabkan oleh kejahatan. Sebagai 

contoh, Alba dkk (1994) menguji insiden kejahatan di bagian pinggir kota metropolitan 
New York City dan menemukan bahwa kecil kemungkinan seorang pemilik rumah akan 

mengalami kejahatan dibanding penyewa tempat tinggal.

11 Robert D. Dietz. Homeownership Alliance: The Social Consequences of Homeownership, hal. 6.

"Ibid, hal. 12
“Ibid. hal. 13
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M Z.X. Di, “Does Housing Wealth Contribute to or Temper the Widening Wealth Gap in 
America?”, Housing Policy Debate, 16 (2005): 281.)
25 Thomas P. Boehm & Alan M. Schlottmann, Housing and Wealth Accumulation:
Intergenerational Impacts, hal. 17

Lambang Ekspansi dan Investasi

Di Amerika Serikat, kepemilikan rumah adalah alat utama dalam pengumpulan 
harta dan salah satu dasar dalam mencapai status kelas menengah. 24 Kepemilikan rumah 

adalah suatu investasi berjangka panjang yang mempunyai pengaruh besar pada kekayaan 
keluarga.

Bagi keluarga Amerika Serikat dengan penghasilan rendah, kepemilikan rumah 

adalah suatu cara terbaik dalam pengumpulan harta. Pada rumah menengah ke atas, 
dimana ekuitas rumah biasanya tinggi, ekuitas rumah hanya sekitar setengah dari 

akumulasi kekayaan non-rumah. Ekuitas rumah diartikan sebagai selisih antara nilai jual 
rumah di pasaran dengan jumlah biaya kredit perumahannya. Nilai-nilai rumah terendah 
yang umumnya dimiliki oleh keluarga Amerika Serikat berpenghasilan rendah, 
menunjukkan kebalikannya. Nilai ekuitas rumah hampir dua kali dari akumulasi 

kekayaan dari sumber non-perumahan. Sehingga, akumulasi kekayaan dari ekuitas 
rumah dapat dikatakan sebagai cara stabil dalam pengumpulan harta khususnya untuk 
warga Amerika Serikat berpenghasilan rendah.25

Di antara kelompok berpenghasilan rendah ini termasuk komuniti imigran yang 

mengadu nasib di Amerika Serikat, khususnya mereka yang berasal dari negara-negara 

berkembang seperti Amerika Latin dan Asia, termasuk Indonesia.
Dapat difahami bahwa untuk kelompok imigran ini, momen pembelian rumah 

melalui mortgage merupakan hal yang amat ditunggu karena selain merupakan indikator 

kemapanan, ini juga pertanda keberhasilan investasi yang sedikit demi sedikit dapat 

dikembangkan.
Upaya pribadi untuk menaikkan nilai rumah adalah seperti upaya yang tidak 

henti-hentinya, karena setiap orang menyadari arti investasi pada rumah yang 

dimilikinya. Toko-toko hardware seperti Home Depot dan lain lain menawarkan cara- 

cara instan dan mudah untuk memperbaiki, merenovasi atau sekedar menambahkan 

kenyamanan dalam rumah. Yang amat menarik adalah peketjaan perbaikian ini dapat
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26 Thomas P. Boehm & Alan M. Schlottmann, Housing and Wealth Accumulation:
Intergenerational Impacts hal. 9

dikerjakan sendiri oleh pemilik rumah tanpa harus membayar tenaga kerja yang relatif 
mahal. Iklan-iklan menarik ditawarkan melalui media cetak atau televisi, sehingga setiap 

pemilik rumah tertarik karena harganya yang terjangkau. Beberapa saluran TV 
menayangkan terus menerus mengenai teknik-teknik praktis dalam pemeliharaan dan 

perbaikan rumah, sehingga setiap orang dibuat tergiur untuk meniru dan melakukannya di 
rumah mereka masing-masing sehingga betul-betul tercipta suasana home sweet home.

Kepemilikan rumah juga memiliki pengaruh kepada satu bagian terpenting dari 
keluarga Amerika Serikat, yaitu anak-anak. Karena ketatnya masalah regionalisasi dalam 
memilih sekolah, maka pemilihan lokasi rumah sangat berperan dalam memilih sekolah 
yang bagus. Apabila di negeri kita anak-anak bebas memilih sekolah favorit yang disukai, 

maka di Amerika Serikat, anak-anak hanya dapat masuk ke sekolah yang berada dalam 
regional tempat tinggalnya. Jadi dapat difahami bahwa sekolah-sekolah berprestasi 
lazimnya berada di daerah pemukiman yang dihuni oleh penghuni tetap atau pemilik 

rumah pribadi.
Anak yang dibesarkan dalam rumah milik sendiri turut memiliki keinginan untuk 

kelak memiliki rumah sendiri. Studi oleh Green dan White (1997) dan Boehm dan 

Schlottmann (1999) menunjukkan bahwa kepemilikan rumah oleh orangtua sangat 
mempengaruhi sikap anak pemilik rumah. Studi ini menunjukkan kecenderungan 

tersebut pada anak yang secara langsung mengalami hidup dalam rumah sendiri, bukan di 

rumah sewaan yang berpindah-pindah.
Fakta ini menunjukkan bahwa apabila lebih banyak anak dapat merasakan tinggal 

di rumah milik sendiri, maka lebih banyak anak yang memiliki keinginan dan gigih
• • 26bcrusaha untuk kelak memiliki rumah sendiri.

Sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya, studi yang membandingkan jumlah 

perubahan akumulasi kekayaan keluarga Amerika Serikat antara kekayaan non-rumah 

dan kekayaan rumah selama kurun waktu 9 tahun temyata juga menunjukkan hal sertipa. 

Bila sebelumnya akumulasi kekayaan hanya jelas terlihat pada keluarga Amerika“Serikat 

berpenghasilan rendah, temyata seluruh keluarga Amerika Serikat, baik yang
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Tak heran apabila kepemilikan rumah dikatakan sebagai satu cara untuk mencapai 
American Dream. Bila sub bab sebelumnya menjelaskan berbagai manfaat sosial yang 
sebagian besar adalah manfaat yang tidak dapat dihitung (intangible benefit), dari sisi 
keuangan, kepemilikan rumah temyata juga memiliki manfaat yang besar dan dapat 
dihitung (tangible benefit).

« Thomas P. Boehm & Alan M. Schlottmann, Housing and Wealth Accumulation: Intergenerational 

Impacts. hal. 15

berpenghasilan tinggi maupun rendah menunjukkan akumulasi kekayaan rumah yang 

jauh melebihi akumulasi kekayaan non-rumah. Meskipun data tersebut hanya 
menunjukkan peningkatan dalam kurun waktu 9 tahun, namun akumulasi kekayaan akan 
terus terjadi selama kehidupan anak dari pemilik rumah dan kemudian akan 
mempengaruhi generasi-generasi berikutnya juga.27
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Institusi Keuangan Pemerintah
Ada beberapa institusi yang perlu disoroti dalam hubungannya dengan 

keberadaan kredit perumahan subprima di Amerika Serikat, yaitu Sistem Cadangan 

Federal The Fed selaku bank sentral dan Komisi Sekuritas dan Perdagangan / SEC I 
Security and Exchange Commission.

BAB 3
INSTITUSI DAN KONSUMEN KEUANGAN PERUMAHAN AMERIKA

SERIKAT

3.1.1 Sistem Cadangan Federal The Fed selaku bank sentral
Wewenang, kekuasaan dan tanggung jawab atas sistem moneter sebuah negara 

umumnya terletak pada bank sentral pusatnya. Bank sentral pusat di Amerika Serikat 

adalah Sistem Cadangan Federal {Federal Reserve System) yang dikenai dengan julukan 
the Fed. The Fed, yang dibentuk pada tahun 1913 bertugas untuk memperkokoh sistem 
bank dan menghentikan panik dari bank yang sering terjadi pada abad sebelumnya.

The Fed sendiri memiliki 3 alat utama dalam mengatur persediaan uang dan kredit 
dalam ekonomi Amerika Serikat, yaitu operasi pasar terbuka, mengatur jumlah cadangan 

bank dan suku bunga potongan.
Operasi Pasar terbuka {open market operations), yaitu pembelian dan penjualan 

sekuritas pemerintah merupakan yang paling penting. Untuk menaikkan persediaan 
uang, the Fed membeli sekuritas pemerintah dari bank-bank atau bisnis atau perorangan, 

dan kemudian membayamya dengan cek. Ketika cek tersebut di setor di bank, mereka 

menghasilkan cadangan baru di mana bank bisa meminjamkan atau menginvestasikan, 

sehingga memperbesar jumlah uang yang beredar. Bila The Fed menginginkan 
penurunan persediaan uang, maka sekuritas pemerintah dijual ke bank-bank dan 

mengambil cadangan bank tersebut. Karena berkurangnya cadangan, maka bank-bank 

harus memperkeciI jumlah uang yang dipinjam.
Kedua, the Fed dapat mengatur persediaan uang dengan mengatur jumlah 

cadangan yang harus ditinggalkan oleh institusi penyetor uang sebagai mata uang yang 

tersimpan di dalam bank tersebut atau sebagai setoran di Bank Cadangan regionalnya.
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Dengan menaikkan jumlah cadangan yang dipersyaratkan, bank terpaksa menahan lebih 

besar jumlah dana yang mereka miliki, sehingga memperkecil persediaan uang mereka. 

Sedangkan menurunkan jumlah cadangan yang ditentukan akan mempunyai makna 
terbalik, yaitu menaikkan persediaan uang mereka. Seringkali bank-bank secara 

langsung saling meminjamkan uang dalam satu malam untuk memenuhi persyaratan ini. 
Tingkat suku bunga yang dikenakan pada pinjaman semacam ini dikenal dengan suku 

bunga Federal {Federal funds rate). Tingkat suku bunga ini sangat menentukan seberapa 
ketat atau renggang kebijakan moneter yang terjadi pada saat itu.

Alat yang terakhir adalah suku bunga potongan, yaitu suku bunga yang dikenakan 
pada bank komersil untuk meminjam dana dari Bank Cadangan. Dengan menaikkan atau 
menurukan suku bunga potongan, maka the Fed dapat mendorong atau mengurangi 

kecendrungan untuk melakukan peminjaman uang sehingga mengatur jumlah dana yang 
tersedia untuk pinjaman. 28

3.1.2 Komisi Sekuritas dan Perdagangan / SEC I Security and Exchange 

Comission
Komisi Sekuritas dan Perdagangan {Security and Exchange Comission) yang 

dikenal dengan singkatan SEC adalah lembaga regulasi keuangan yang memiliki 
tanggung jawab dalam menegakkan hukum Amerika Serikat mengenai sekuritas. Tujuan 
dari hukum-hukum tersebut adalah untuk memastikan pasar yang adil dan memberikan 

informasi yang tepat bagi penanam saham {investors). Selain itu, SEC juga berfungsi 

untuk melindungi penanam saham, dan memastikan bahwa pasar memantau mekanisme 
pasar agar selalu berjalan sesuai dengan peraturan. Hukum sekuritas ini dibuat pada awal 

1930an setelah runtuhnya pasar bursa pada tahun 1929 dan lemahnya pasar keuangan 

pada awal 1930an.
Hukum Sekuritas dan Perdagangan tahun 1934 melahirkan SEC dan 

memberikannya kekuatan dan wewenang untuk meregulasi perdagangan saham dan 

perdagangan di pasar sekunder {secondary market). Kongres mensahkan Hukum 

Sekuritas tahun 1933 untuk meregulasi pasar primer, yaitu pasar sekuritas baru. Melalui
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Institusi Kredit Perumahan dan Kredit Perumahan Subprima
Terdapat beberapa institusi yang berhubungan dengan penjualan dan pembelian 

kredit perumahan subprima yang perlu disoroti, antara lain Fannie Mae dan Freddie Mac, 

pern injam kredit perumahan {mortgage lender) dan pedagang kredit perumahan 

{mortgage broker).

hukum ini, SEC mewajibkan perusahaan untuk melaporkan informasi keuangan melalui 

pengesahan lembaga independen. Hukum Lembaga Investasi tahun 1940 memberikan 

regulasi terhadap lembaga investasi dan Hukum Penasehat Lembaga tahun 1940 

memberikan regulasi terhadap penasehat lembaga investasi dan kegiatannya.

Dalam menegakkan peraturan sekuritas, SEC bekerja sebagai penasehat di mana 
tindakannya bersifat memperbaiki. Bila sebuah perusahaan atau individu terbukti 

melakukan pelanggaran, maka SEC dapat melakukan tindakan administrasi (penskoran) 
atau melakukan aksi sipil kepada Pengadilan Wilayah Amerika Serikat (U.S. District 

Court) atau kepada Lembaga Keadilan (Justice Department) apabila memiliki bukti 
pelanggaran kriminal. 29

* http://www.ans wcrs.com/tODic/seeunties-wd-exchanj

3.2.1 Fannie Mae dan Freddie Mac
Asosiasi Kredit Perumahan Nasional Federal {Federal National Mortgage 

Associated) yang dikenal dengan sebutan Fannie Mae dan Korporasi Kredit Perumahan 

Nasional {Federal Home Mortgage Corporation) yang lebih dikenal dengan sebutan 

Freddie Mac adalah 2 instansi yang melakukan pemberian kredit perumahan kepada 

rakyat. Meskipun kedua instansi ini dimiliki oleh sektor swasta, keduanya dilindungi 
lalain soal keuangan oleh Pemerintah Federal sehingga disebut sebagai Entitas 

Disponsori Pemerintah atau GSE {Government-Sponsored Entity).
Fannie Mae dibentuk semasa kepemimpinan Presiden Franklin Delano Roosevelt 

mda tahun 1938 sebagai bagian dari kebijakan Perjanjian Baru {New Deal). Tugas utama 

■annie Mae adalah untuk menyediakan uang federal kepada bank lokal agar dapat
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” Nationalizing Mortgage Risk: The Growth of Fannie Mae and Freddie Mac - Peter J. Wallison, Bert Ely 
-2000,hal, 5

Freddie Mac yang sanggup menghasilkan sekuritas itu. 

sanggup menghasilkan sekuritas MBS seperti 
sebesar mereka dan juga mendapatkan hak 

kepadanya.
Meskipun Fannie Mae dan Freddie 

memberikan kredit perumahan kepada pembeli rumah, namun mereka menjadi badan 

yang paling dominan dalam proses mendapatkan kredit perumahan. Hal ini disebabkan 

karena Fannie Mae dan Freddie Mac telah memberikan ketentuan kepada peminjam

membantu menyediakan uang kredit perumahan dengan tujuan untuk menaikkan tingkat 
pemilikan rumah dan membantu rakyat agar sanggup membeli rumah. Pembentukan 

Fannie Mae adalah solusi atas runtuhnya pasar perumahan nasional di masa The Great 

Depression yang mematahkan semangat kreditur swasta untuk berinvestasi pada kredit 
perumahan.30

Fannie Mae dan Freddie Mac menjalankan tugasnya melalui dua cara, yaitu 

dengan membeli dan menahan kredit perumahan yang dihasilkan oleh peminjam kredit 

perumahan (mortgage lenders) dan menaruh garansi melalui sekuritas yang disebut 
sekuritas beragun kredit perumahan atau MBS (mortgage-backed securities) ke dalam 
kumpulan kredit perumahan yang telah mereka kumpulkan. Fannie Mae atau Freddie 

Mac menanggung resiko terhadap pinjaman tersebut apabila kredit perumahan atau MBS 
tersebut mereka tahan ataupun mereka jual kepada penanam saham.31

Sekuritas MBS membayar bunga kepada penanam sahamnya melalui angsuran 
pembayaran kredit perumahan dari pemilik rumah di dalam kumpulan sekuritas tersebut. 

Karena pemilik rumah di Amerika Serikat mempunyai sejarah baik dalam membayar 
angsuran kredit perumahannya, maka sekuritas MBS dari Fannie Mae dan Freddie Mac 

biasanya mendapatkan nilai tertinggi, yaitu AAA. Sebagian besar penanam saham 
menginginkan sekuritas dengan nilai tersebut dan dalam sejarah hanya Fannie Mae dan 

Peminjam kredit lain tidak 
mereka karena tidak memiliki modal 
istimewa yang diberikan pemerintah
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“ And then the roof caved in: how Wall Street's greed and stupidity brought capitalism to its 
knees - David Faber — 2009 hal. 61

kredit perumahan secara rinci tentang jenis kredit yang akan inereka beli sehingga 

sebagian besar tnstttusi peminjam kredit perumahan hanya akan mencari peminjam yang 
memenuhi persyaratan itu.32

3.2.3 Pedagang Kredit Perumahan (Mortgage Broker)

Seperti telah disebutkan, Fannie Mae dan Freddie Mac bukanlah yang 

memberikan pinjaman kredit perumahan langsung kepada pembeli rumah. Hal ini 

dilakukan oleh pedagang kredit perumahan (mortgage broker). Tugas seorang pedagang 

kredit rumah adalah sebagai perantara antara perusahaan kredit perumahan dan pembeli 

rumah.

Seorang pedagang pemberian kredit perumahan akan mengumpulkan informasi 

mengenai calon-calon peminjam, lalu melaporkan informasi tersebut kepada perusahaan 

pemberian kredit perumahan untuk mendapatkan persetujuan.

Jadi, dalarn proses untuk mendapatkan kredit perumahan, pedagang kredit 

perumahan (mortgage loan officer)-\eh yang memegang peranan yang cukup penting. Dia 

yang meneliti dan menentukan apakah seorang calon nasabah memenuhi seluruh 

persyaratan-persyaratan yang diperlukan, baik mengenai besamya penghasilan yang 

dicek melalui pajak penghasilan tahun sebelumnya, maupun mengenai rekam jejak calon 

nasabah sehingga didapatkan nilai FICO yang akurat.
Seorang pedagang pemberian kredit akan memperoleh komisi dari pembeli rumah 

dan juga dari perusahaan pemberian kredit perumahan. Dengan demikian, dapat

3.2.2 Peminjam Kredit Perumahan (Mortgage Lender)

Mortgage lender adalah institusi keuangan yang bertujuan mencari keuntungan 

dengan cara memberikan pinjaman kredit perumahan (mortgage) kepada 

peminjam/pemilik rumah atas pembelian suatu kepemilikan rumah atau suatu property. 

Bagi pemilik rumah dan calon pemilik rumah, mortgage lender sangat beijasa dalam 
memberikan pinjaman.
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3.2.4 Kredit Perumahan Subprima (Subprime Mortgage)
Seiring dengan keinginan pemerintah agar lebih banyak masyarakat Amerika 

Serikat dapat menikmati kepemilikan rumah, maka lahir satu jenis kredit barn bagi 

masyarakat yang sebelumnya tidak memenuhi persyaratan untuk mendapatkan kredit 

pinjaman rumah. Kredit ini dikenal dengan kredit perumahan subprima.

Kredit perumahan subprima adaiah jenis golongan kredit perumahan yang 

diberikan kepada debitur yang tidak memenuhi persyaratan untuk mendapatkan kredit 
perumahan yang prima (prime mortgage). Suku bunganya sekitar 3 - 5% lebih tinggi, 
dengan pertimbangan bahwa kredit ini dinilai riskan oleh agensi pinjaman uang.

Kredit subprima ini sangat besar manfaatnya bagi komuniti imigran yang 

berusaha mendapatkan kehidupan yang layak di negeri Paman Sam ini. Kondisi mereka 
yang serba terbatas mengakibatkan banyaknya persyaratan yang tidak dapat mereka 

penuhi, sehingga kesempatan mereka untuk mendapatkan kredit prima agak sulit. Dengan 
adanya kredit subprima kesempatan untuk mendapatkan rumah menjadi lebih besar dan 

untuk itu sangat diperlukan bantuan dari seorang mortgage broker.
Meskipun ditujukan kepada masyarakat yang tidak memenuhi persyaratan kredit 

pemmahan prima, kredit perumahan subprima tidak hanya dimanfaatkan oleh debitur 
yang tidak memenuhi persyaratan untuk mendapat kredit prima saja, melainkan 
dimanfaatkan juga oleh peminjam yang memenuhi persyaratan untuk itu. Mereka adaiah 
pihak-pihak yang memanfaatkan kredit subprima sebagai upaya mengambil keuntungan 

pada saat puncak gelembung pemmahan.

M http://www.investopedia.eom/tgnns/m/inortgagebrgkenasp Diakses Juni 15 2010.

“ Christopher L. Foote, dkk, Just the facts: An initial analysisi of subprime’s role in the housing crisis, 
Journal of Housing Economics, vol. 17, halaman 291-305, 20U8

d.fa am. bahwa pada saat booming perumahan dj

4rofer berlomba-lomba untuk mendapatkm. sebanyak-banyaknya nasabah, demi 
mendapatkan komisi yang tinggi. Upaya mereka a„tara

keluar dan tidak lengkapnya persyaratan, yang kemudian melahirkan pemegang kredit 
subprima itu.
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Bursa Sa ham Wall Street

Ada beberapa jenis institusi di dalam bursa saham Wall Street yang memiliki 

keterkaitan dengan kredit perumahan subprima yang perlu disoroti, yaitu bank investasi 

(investment banks) dan agensi pemeringkat kredit / CRA (credit rating agencies).

3.3.1 Bank Investasi (Investment Banking)

Bank investasi merupakan suatu bentuk perbankan yang mendanai kebutuhan modal 
dari perusahaan besar.

Adapun fungsi dari Bank Investasi adalah:

Memiliki fungsi multilateral antara lain: membantu perusahaan swasta dalam 
membuat sekuritas di pasar primer, dan menjadi perantara dalam perdagangan 

antar klien.

Memberikan nasehat keuangan kepada penanam saham dan membantu dalam 
pembelian sekuritas, mengelola aset keuangan dan perdagangan sekuritas
Bank investasi berbeda dengan bank komersil (commercial bank) karena tidak 

menerima setoran dan memberikan pinjaman ke perorangan. Selebihnya sulit 
untuk membedakan kedua jenis bank karena sifat pinjaman dan sekuritas yang 

keduanya merupakan bentuk dana.
Perusahaan kecil juga memberikan jasa bank investasi. Perusahaan ini 

berspesialiasi di perdagangan obligasi, membantu dalam merger dan akuisisi serta 
• 35 memberikan analisa teknis.

Melalu bank investasi, sebuah perusahaan dapat menghasilkan dana melalui dua cara. 

Cara pertama adalah dengan mencari dana melalui pasar modal dengan menjual saham

26

Dengan lahimya kredit perumahan subprima, maka bertatnbahlah jumlah keluarga 
Amerika Senkat yang mendapatkan kesempatan untuk mewujudkan African Dream 
untuk memiliki rumah sendiri.
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3.3.2 Agensi Pemeringkat Kredit / CRA {Credit Rating Agencies)

Agensi Pemeringkat Kredit adalah perusahaan yang memberikan peringkat kredit 
kepada pembuat obligasi dan juga peringkat kredit untuk alat-alat hutangnya. Antara 

lam, alat hutang adalah obligasi dan sekuritas. Sekuritas yang dihasilkan oleh berbagai 

instansi dapat diperdagangkan di pasar sekunder. Sebuah peringkat kredit untuk pembuat 

obligasi diberikan berdasarkan kemampuan melunasi pinjaman dan akan mempengaruhi 
suku bunga kepada sekuritas yang dihasilkan.37

Masyarakat Amerika Serikat

Sebagian besar masyarakat Amerika Serikat berada pada peringkat kelas 
menengah {middle class). Dengan kemudahan-kemudahan peminjaman kredit, mereka 
memiliki kemampuan untuk membeli rumah secara mencicil. Berkaitan dengan hal 
tersebut apabila ada kemudahan untuk mendapatkan kredit, mereka akan langsung 

mengambil kredit tersebut tanpa banyak berpikir tentang pertimbangan-pertimbangan dan 
resikonya. Sebelum adanya kredit subprima, masyarakat middle class mampu menjadi 
pemilik rumah dengan memanfaatkan pinjaman kredit prima, yaitu kredit dengan suku

• *38bunga yang lebih rendah dibanding kredit subprima.
Sebagian masyarakat Amerika Serikat yang lain berada di bawah kelas menengah. 

Masyarakat ini memiliki penghasilan lebih rendah dibanding kelas menengah. Karenanya 

sulit sekali bagi mereka memenuhi persyaratan-persyaratan untuk mendapatkan kredit 

prima. Melalui kredit perumahan subprima, kelas masyarakat ini dimudahkan untuk 

membeli rumah.
Disini dapat dimasukkan kelompok imigran yang sangat mendambakan 

kepemilikan rumah. Adanya kredit subprima memberi kesempatan bagi mereka untuk

27 
yang dimiliki pentsahaannya. Cara kedua adalah mendapatkan ekuitas swasta di pasar 

keuangan dengan memberikannya sebnah pancang atas pentsahaannya.36
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b,sa memilikt rumah. Kesempatan emas yang diberikan oleh mortgage broker 
dimanfaatkan seba.k-baiknya. Setelah krisis berakhir, merekalah yang amat menderita 

karena akhimya rumah-rumah yang mereka beli tersebut hams disita oleh bank.
Sebelum hadimya kredit subprima, tidak semua masyarakat Amerika Serikat yang 

dapat memanfaatkan kredit konsumen, terutama untuk membeli rumah. Ketika lahimya 
kredit subprima di Amerika Serikat sekitar tabun 1990”, maka jumlah masyarakat 

Amerika Serikat yang memanfaatkan kredit konsumen semakin bertambah seiring 

dengan keinginan masyarakat di bawah kelas menengah untuk memiliki rumah.

Dua faktor utama yang menyebabkan aktifhya masyarakat dalam upaya 
mendapatkan kredit subprima adalah rendahnya suku bunga dan ringannya persyaratan 
dibandingkan dengan perdyaratan kredit prima,

Sekitar awal tahun 2000-an ketika pemerintah menurunkan sukubunga pinjaman, 
terjadilah situasi yang sangat menggiurkan dimana mereka yang biasanya membayar 
cicilan kredit perumahan sekitar US$ 1.200 per bulan turun menjadi sekitar USS 600. Hal 
ini disebabkan bunga yang semula 8,5% turun menjadi 4.25%. Mengikuti perkembangan 

ini, banyak nasabah yng vas-refinance pinjamannya sehingga dengan ketentuan baru, 

besamya cicilan setiap bulan menjadi sangat rendah.
Seiring dengan hal tersebut, anggota masyarakat yang lain berlomba-lomba untuk 

membeli rumah melalui mortgage karena dianggap bunga pinjaman yang harus 

dibayarkan tiap bulan sangat affordable.
Di dalam kompetisi mengejar nasabah baru, agen-agen kredit perumahan turut 

bermain. Mereka dapat membantu dengan meringankan syarat-syarat yang semula terasa 
memberatkan. Hal ini makin memicu banyaknya jumlah nasabah yang mengajukan 

pcrmohonan mendapatkan kredit perumahan subprima.

“Gmmlieh, Edward M. Subprime mortgagee: Americas latest boom anti bust. Hal. 4
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BAB 4
PASAR KREDIT PERUMAHAN AM ERIKA DAN KRISIS EKONOMI

Analisis Faktor
s

Sudah merupakan tradisi yang diketahui secara luas pada semua lapisan 

masyarakat di Amerika Serikat bahwa pemilikan rumah dapat diperoleh melalui cicilan 
atau mortgage. Pembelian secara tunai merupakan hal yang sangat istimewa dan tidak 
banyak dilakukan. Ketentuan dan peraturannyapun sudah cukup dikenal, sehingga hampir 

setiap anggota masyarakat sudah dapat mengkalkulasi secara kasar apakah dia akan 
mampu mendapatkan Kredit Perumahan Prima atau tidak.

Untuk kesejahteraan penduduk, pemerintah memberikan kesempatan kredit 

perumahan untuk jangka waktu 30 tahun, untuk siapa saja yang memenuhi persyaratan, 
sehingga setiap anggota masyarakat yang sudah memiliki penghasilan tetap 

dimungkinkan dan dibantu untuk mendapatkan kredit perumahan.
Apakah syarat-syarat yang diperlukan? Dapat dikemukakan beberapa syarat 

utama untuk itu, yaitu pembayaran down payment, besamya pinjaman tidak melebihi 
30% penghasilan, mempunyai kredit rating yang bagus, memiliki pekerjaan tetap dan 

memiliki izin tinggal yang legal.
Syarat-syarat ini bukanlah syarat yang ringan sehingga jumlah anggota 

masyarakat yng terjaring tidak terlalu besar. Awal tahun 2000-an harga rumah di pasaran 
meningkat tinggi, dan booming perumahan terjadi. Harga rumah yang tinggi menarik 

minat banyak fthak untuk turut serta berpartisipasi aktif dalam upaya memiliki rumah. 

Hal utama yang menarik perhatian masyarakat umum untuk membeli rumah, adalah 

sebagai suatu upaya inveslasi. Jadi, masyarakat bukan saja berminat untuk membeli

Ada beberapa faktor yang berperan dalam

subprima yang akan dibahas dalam bab ini, yaitu faktor kredit perumahan subprima, 
faktor teaser rate dalam adjustable rate 

kenaikan harga dan faktor pasar sekunder.
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rumah pertama, tetapi juga rumah kedua dan ke 
diharapkan.

Hal ini tidak saja terjadi pada warga negara Amerika, tetapi juga dirasakan oleh 

kelompok imigran yang mencari kemapanan di Amerika Serikat.

Situasi ini menarik perhatian mortgage lender yang dengan berbagai upaya 

mencoba menarik sebanyak mungkin nasabah untuk meminjam uang guna mendapatkan 

sebuah rumah baru. Mereka ini bekerja dengan mengandalkan sistem komisi, sehingga 

dapat difahami ketika mereka selalu mencoba untuk mendapatkan jumlah nasabah yang 
sebanyak-banyaknya.

Seiring dengan keinginan pemerintah agar banyak masyarakat Amerika Serikat 

dapat menikmati kepemilikan rumah, maka lahir satu jenis kredit baru bagi masyarakat 
yang sebelumnya tidak memenuhi persyaratan untuk mendapatkan kredit pinjaman 
rumah atau kredit perumahan prima. Kredit ini dikenal dengan kredit perumahan 
subprima.

Kredit perumahan subprima adalah jenis golongan kredit perumahan yang 

diberikan kepada debitur yang tidak memenuhi persyaratan untuk mendapatkan kredit 
perumahan prima (prime mortgage). Suku bunganya sekitar 3 — 5% lebih tinggi, dengan 

pertimbangan bahwa kredit ini dinilai riskan oleh agensi pinjaman uang.

Down Payment. Dapat dikemukakan bahwa salah satu syarat adalah dana 

pembayaran awal (down payment) yang cukup besar, yaitu 20% dari harga rumah yang 
akan dibeli. Angka ini tentu saja dianggap berat oleh masyarakat umum, karena berarti 
dia hams menyediakan dana USS 20.000 untuk sebuah rumah yang bemilai US $ 

100.000. Angka yang cukup besar bagi anggota masyarakat yang haras berasaha 

bcrtahan di tengah naiknya harga bahan bakar dunia.
Para mortgage broker memahami hal ini. Karenanya mereka menawarkan angka 

down payment yang kecil, yaitu hanya 10% bahkan ada yang hanya mensyaratkan 5% 
saja. Artinya untuk sebuah rumah yang bemilai US $ 100.000. dia hanya memerlukan 

down payment sebesar USS 5.000 saja.
Untuk memenuhi persyaratan 20%, mereka menawarkan peminjam kedua, yang 

betsedia memberikan pinjaman dua atau tiga tahun untuk memenuhi kekurangan yang
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;anan angka down payment ini merupakan satu 
kelompok dari penerima kredit subprima, yang pada saatnya mendapatkan kesulitan 
untuk membayar cicilan-cicilannya.

Batasan jumlah cicilan. Syarat yang lain adalah bahwa jumlah pinjaman yang 
diberikan tidak boleh melebih jumlah dimana cicilannya per bulan adalah lebih kecil dari 
30 % penghasilan total yang dibuktikan dalam pajak penghasilan (income tax) tahun 

scbelumnya.
Apabila dalam catatan pajak penghasilan tahun sebelumnya jumlah 

penghasilannya per bulan rata-rata US $ 3.000, maka besamya cicilan tidak boleh 

melebihi US $ 1.000, termasuk cicilan-ciclan lainnya, misalnya cicilan pembelian 

mobil,mesin cuci, kulkas dan lain lain.
Untuk calon penerima kredit prima, hal ini merupakan sebuah ketentuan ketat 

yang tidak dapat dihindari. Tetapi, sekali lagi dalam upaya menambah nasabah, calon 
penerima kredit subprima diberikan keringanan, dimana mereka boleh saja membeli 

rumah yang di atas jangkauannya. Mereka mendapat kesulitan yang mencekik sesudah 
pemerintah menaikkan kembali suku bunga pinjaman. Yang terjadi adalah penerima 

kredit subprima ini tidak mampu membayar cicilannya, sehingga pada akhimya 

mendapatkan penalty dari bank dan rumahnya disita (foreclosure).
Dalam wawancara penulis kepada banyak anggota masyarakat Indonesia di 

Amerika Serikat, khususnya di Washington DC, mereka yang “beruntung” mendapat 

kesempatan untuk menjadi penerima kredit subprima, akhimya harus disita rumahnya, 

tidak hanya rumah keduanya, tapi juga 

berdiam.

ado. Artinya si nasabah dihubungkan dengan penyedia dana yang nrenrinjanrkan 

kepadanya uang sebesar US $ 15.000. yang harus dilunasi daiamjangka waktu dua atau 
tiga tahun.

Seiring dengan kebijaksanaan pemerintah yang menurunkan suku bunga sampai 

angka terendah saat itu, maka si nasabah ini merasa optimis bahwa dia akan mampu, pada 

tahun pertama membayarkan cicilan untuk mortgagenya, sekaligus membayar cicilan 
down payment kepada peminjam ke dua.

Mereka yang mendapatkan kering;
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Pekerjaan Tetap (Job security). Kenyataan bahwa tidak mudah mendapatkan 

kredit perumahan prima karena belum memiliki pekerjaan tetap tentu saja merupakan hal 
yang tidak ditawar lagi. Calon penerima kredit sekurangnya harus sudah menetap dan 

bckerja selama dua tahun.
Namun seperti halnya dalam persyaratam-persyaratan di atas. Semuanya ini bisa 

di-wve sehingga sekalipun dia tidak ada pekerjaan tetap, atau hanya memiliki pekerjaan 
paruh waktu tanpa ada kontrak kerja yang jelas, dia tetap bisa mendapatkan kredit 

perumahan subprima.
Orang-orang inilah yang pada akhimya harus menunggak dalam pembayaran 

cicilan, setelah suku bunga pinjaman dinaikkan. Kredit pinjaman dibatalkan dan 

rumahpun disita.

Status kewarganegaraan legal. Status kewarganegaraan sesungguhnya amat 

renting, walaupun Amerika Serikat membenarkan kepada orang asing untuk mengambil 

kredit penunahan sejauh memenuhi syarat-syarat yang diberikan. Status dan izin tinggal

CredU Rating. Persyaratan peringkat kredit (credit rating) atau credit history 

adalah merupakan jaminan pada pemberi pinjaman bahwa nasabah mempunyai perilaku 
positif dalam masalah perbankan.

Agar seseorang memenuhi syarat (eligible) untuk mendapatkan kredit perumahan 
prima, dia harus memiliki credit rating minimal 650. Kebanyakan bank memberikan 

bunga bank terendah bila nasabah memiliki FICO score di atas 720.

Mungkin hal ini sedikit berbeda dengan Indonesia, karena untuk masyarakat 

Amerika, mereka sangat menjaga FICO score pribadinya agar bisa mendapatkan kredit 
dengan bunga kecil untuk belanja barang sehari-hari melalui kredit, apakah membeli 
kamera, televisi atau lainnya.

Sekali lagi, nilai FICO calon penerima kredit subprima inipun diabaikan oleh 
mortgage broker karena mereka hanya berpedoman kepada mendapatkan sebanyak- 
banyaknya nasanah, sehingga faktor ini diabaikan
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Status kewarganegaraan legaL Status kewarganegaraan sesungguhnya amat 
penting, walaupun Amerika Serikat membenarkan kepada orang asing untuk mengambil 

kredit perumahan sejauh memenuhi syarat-syarat yang diberikan.
Status, izin tinggal dan working permit adalah hal-hal yang selalu dihadapi oleh 

komunitas imigran di Amerika Serikat. Pada kenyataannya, walaupun tidak memiliki 
status legal mereka sekeluarga dapat bertahan hidup karena ada saja perusahaan, toko 

atau perorangan yang menerima mereka untuk bekerja tanpa adanya surat-surat resmi 

seperti izin tinggal atau working permit. Keuntungan yang dipetik perusahaan ini adalah 
karena harga tenaga mereka rendah sekali, jauh di bawah harga tenaga kerja resmi.

I
Tidak ada hutang lain. Untuk mendapatkan kredit perumahan prima, seseorang 

calon tidak dapat diluluskan, kalau dia masih memiliki hutang-hutang lain, apakah itu 

cicilan membeli mobil, TV, kulkas atau lainnya. Atau seperti disebutkan di atas, jumlah 

hutang-hutangnya termasuk hutang cicilan kredit perumahan yang akan didapat, tidak 
boleh melebihi sepertiga jumlah penghasilannya.

Syarat dan data inipun mendapatkan keringanan, sehingga nasabah penerima 
kredit subprima sesungguhnya berada dalam posisi yang tidak aman.

Mortgage insurance. Menjadi ketentuan yang berlaku bahwa apabila pinjaman 

kredit perumahan tnelebih angka USS 400.000 maka nasabah harus membayar mortgage 
insurance. Ini berarti bahwa nasabah masih harus membayarkan sejumlah pengeluaran di 

samping beban-beban pengeluaran yang ada.
Seperti disebutkan di atas, kredit subprima memberikan kemudahan bagi 

komunitas ini untuk bisa mendapatkan kredit perumahan. Seiring waktu berjalan,

sangat penting, sehingga pemberian kredit 
mereka yang sudah memiliki green card.

Namun dalam kenyataannya Mortgate Lender bersedia membantu calon nasabah 

agar semuanya ini bisa diabaikan, sehingga, seorang imigran yang statusnya illegalpun 

ada yang berhasil mendapatkan kredit perumahan subprima.
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panerima kredit subprima menghadapi kesulitan untuk tnembayar cicilan kredit mereka.

4.1.2 Teaser Rate dalam Adjustable Rate Mortgage (ARM)
Salah satu upaya mortgage lender untuk mendorong masyarakat untuk 

mengambil kredit perumahan subprima adalah dengan menawarkan suku bunga awal 

yang rendah yang disebut teaser rate yang merupakan jenis kredit perumahan subprima 

dengan suku bunga disesuaikan yang dinamakan adjustable rate mortgage (ARM). 

Bahkan terdapat penawaran interest-only yang memudahkan calon pemilik rumah karena 

selama beberapa tahun pertama hanya membayar bunga dari cicilan pembayaran kredit 
perumahan tanpa membayar cicilan utamanya. Cicilan pembayaran akan dibebankan 
ketika masa cicilan interest-only telah berlalu. Pada cicilan dengan teaser rate, suku 
bunga akan naik setelah masa teaser rate sudah berlalu.

Saat pasar perumahan mencapai puncaknya di tahun 2005 dan 2006, teaser rate, 

ARM, dan pinjaman interest-only semakin didorong kepada calon pemilik rumah oleh 
mortgage lender. Ketika jenis kredit perumahan subprima seperti ini sudah umum 

dimanfaatkan oleh masyarakat, konsumen rumah sudah semakin tidak mempertanyakan 

syarat-syaratnya karena ingin bergerak cepat agar tidak melewatkan kesempatan dari 
mortgage lender untuk dimudahkan dalam memiliki rumah. Opsi refinance, yaitu 

merubah kontrak cicilan kredit perumahan setelah beberapa tahun pertama ditawarkan 

kepada konsumen dengan janji akan memudahkan dan menguntungkan konsumen ketika 

cicilan naik setelah lewat masa pembayaran yang murah pada tahun-tahun pertama.
Hal yang tidak diperhitungkan oleh konsumen perumahan pada pasar perumahan 

yang sedang melonjak saat itu adalah kemungkinan pasar perumahan akan lesu dan nilai 
nimah menurun. Pemilik rumah tidak mewaspadai bahwa cicilan kredit perumahannya 
secara otomatis akan naik apabila nilai rumah mereka menurun. Pada akhimya yang 

Wadi adalah kenaikan drastis pada cicilan kredit perumahan. Ketika nilai rumah 

nwngalami penurunan, dan cicilan kredit perumahan naik, maka pemilik rumah tidak 
sanggup lagi membayar cicilan kredit perumahannya, sehingga mereka lalai atau gagal
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Tabel 1. Median dan Rata-rata Harga Rumah Baru di Amerika Serikat
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4.1.2 Nilai Rumah

Ketika suku bunga potongan diturunkan oleh the Fed pada awal 2002, lonjakan 

pada pasar perumahan mulai terjadi. Jumlah rumah yang terjual dan harga penjualan 

rumah mulai meningkat pesat sejak awal 2002, seperti terlihat pada Tabel 1. Pada tahun 
2002, median harga jual rumah baru (median sale prices of new homes) sebesar USD 187.600 dan 
pada tahun 2006, median harga jual rumah baru melonjak mencapai harga USD 246.500. Saat 

itu, suku bunga dari kredit perumahan 30 tahun dengan suku bunga tetap (3 0-y ear fixed- 
rate mortgage) merupakan yang terendah dalam masa 40 tahun. Calon pemilik rumah 

melihat ini sebagai sebuah kesempatan untuk mewujudkan impiannya memiliki rumah. 41
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dalam membayar dcilannya pada waktnnya (defauU) dan setelah pola ini berkelanjutan 

maka terjadi penyitaan (foreclosure) atas rumahnya. 40
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Namun, permasalahan mulai timbul pada pertengahan tahun 2006. Pembelian rumah 
teu berkurang, median harga jual rumah barn (median sale prices rj/s„dah tidak 
meningkat pesat lag.. Penunman harga terjadi sejak tahun 2007. Pada tahun 2007, median harga 
jMl rumah ban, sebesar USD 247.900 dan pada tahun 2009, median harga jual rumah ban, 
menurun pada harga USD 216.700.

Meskipun masih rendah, suku bunga perlahan mulai naik dan kekhawatiran terhadap 
inflasi dapat menyebabkan suku bunga naik semakin tinggi. Kredit perumahan subprima dengan 
jems Adjustable Rate Mortgage (ARM ) yang pertama kali mengalami masalah teijadi saat ini, 
yaitu ketika masa teaser rate antara 12 bulan atau 24 bulan sudah berlalu. Jumlah default dari 
kredit perumahan subprima mulai bertambah pesat, yang kemudian mengakibatkan jumlah 
penyitaan rumah (foreclosure) yang pesat. Jumlah default yang banyak pada kredit perumahan 
subprima berakibat ke menurunnya permintaan di pasar sekunder atas collaterallized debt 
obligations (CDO), yang dibekali oleh berbagai jenis kredit perumahan termasuk kredit 
perumahan subprima. 43

4.1.3 Kenaikan Harga
Krisis industri dan keuangan perumahan dipicu oleh krisis kredit perumahan 

subprima dengan kerugian $400 milliar di tahun 2007 yang didahului oleh turunnya harga 

perumahan. Krisis ini terjadi karena peminjam dana untuk pembelian rumah tidak dapat 

membayar cicilan. Krisis ini sangat menekan pasar keuangan AS dan global.
Kenaikan harga minyak dunia juga menekan perekonomian Amerika Serikat. 

Bahan bakar minyak sebagai salah satu sumber energi digunakan untuk sektor 
transportasi dan pembangkit listrik, yang menggunakan sekitar 10% dari keseluruhan 

ekonomi AS.44
Hal ini baik secara langsung atau tidak langsung telah mempengaruhi 

perekonomian setiap rumah tangga di Amerika Serikat. Mereka yang mempunyai beban 

cicilan kredit perumahan dihadapkan pada pemilihan yang sulit, antara biaya rumah 

langga sehari-hari dan biaya cicilan kredit perumahan.
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4.1.4. Pasar Sekunder

Terdapat dua jenis sekuritas di dalam 

berperan dalam terjadinya krisis kredit 

Kredit Perumahan / Mortgage-Backed 
Obligations (CDO).

pasar sekunder (secondary market) yang 
perumahan subprima, yaitu Sekuritas Beragun 

Security (MBS) dan Collateralized Debt

•1.4.2 Collateralized Debt Obligations (CDO)
Kemampuan untuk meminjam lebih karena menurunnya suku bunga potongan the 

W tctah mendorong bank invest dan investor besar lainnya untuk ntenciptakan

4.1.4.1 Sekuritas Beragun Kredit Perumahan i Martgage-Backed Security (MBS)
Sekuritas beragun aset ABS (asset-backed security) sudah lama diinvestasikan 

pada pasar sekunder, dimana sebuah ABS terdiri dari berbagai aset yang memiliki aliran 

dana (cashflow) yang serupa yang kemudian digabungkan ke dalam suatu paket. Paket 

tersebut akan menerima pembayaran dari setiap aset didalamnya dan menggunakan uang 

tersebut untuk membayar penanam saham atas paket tersebut dalam bentuk kupon. 
Apabila aset-aset di dalam ABS tersebut adalah kredit-kredit perumahan, maka terbentuk 
sebuah ABS dimana jaminannya adalah rumah-rumah yang sedang dilunasi oleh pemilik 
rumahnya itu. ABS yang memiliki aset kredit perumahan dikenal sebagai sekuritas 

beragun kredit perumahan MBS (mortgage-backedsecurity).
MBS ini kemudian dipasarkan kepada penanam saham di pasar sekunder 

(secondary market). Pemilik MBS akan beruntung apabila penanam saham berinvestasi 

pada MBS tersebut. Salah satu upaya untuk menarik minat penanam saham untuk 
berinvestasi pada MBS adalah dengan memastikan bahwa peringkat kredit (credit rating) 

daripada sekuritas tersebut adalah baik. Apabila agensi pemeringkat kredit memberikan 
peringkat tertingginya pada sekuritas tersebut, maka tergolong aman untuk berinvestasi 

*da saham tersebut. 4S
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4.2.1 Instansi Keuangan Pemerintah
Ada beberapa institusi yang perlu disoroti dalam hubungannya dengan 

keberadaan kredit perumahan subprima di Amerika Serikat, yaitu Sistem Cadangan 

Federal The Fed {Federal Reserve System) selaku bank sentral dan Komisi Sekuritas dan 

Perdagangan / SEC {Security and Exchange Commission).

Analisis Pelaku

Ada beberapa institusi yang memiliki peran dalam terjadinya krisis kredit 
perumahan subprima di Amerika Serikat, antara lain instansi keuangan pemerintah, 

instansi kredit perumahan, bursa saham Wall Street, dan masyarakat Amerika Serikat 
sebagai konsumen perumahan Amerika Serikat.

CDO adalah penggabungan berbagai aset, 
obligasi dimana tingkat resiko dan pengembalian 

- 1 matematika yang rumit dalam menghitung 
penanam saham mendapat keyakinan untuk

4.2.1.1 Bank Sentral The Fed
Sepanjang masanya, Amerika Serikat telah mengalami sejumlah fase gelembung 

ekonomi (economic bubble) atau gelembung spekulatif (speculative bubble) atau juga 
dikenal sebagai siklus kenaikan dan penurunan drastis (boom and bust cycle). Sebuah 

gelembung terjadi apabila nilai psikologis (pyschological value) atau nilai yang dirasakan

collateralized debt obligations (CDO) 46 

diantaranya MBS, ke dalam bentuk <' " 

jelas bagi penanam saham. Melalui formula 

nilai CDO dan peringkat kreditnya, 
berinvestasi dalam CDO.

Namun pada kenyataannya, formula matematika yang rumit itu terbukti tidak 

tepat. Dengan bertambahnya jumlah peminjam kredit perumahan subprima yang terjadi 
default, maka nilai dan CDO pun menurun drastis. Penurunan drastis nilai CDO 

berakibat kerugian besar bagi bank investasi di Wall Street, sehingga banyak sekali yang 

bangkrut. Diantaranya, perusahaan besar seperti Bear Steams dan Lehman Bros.47

“ Diakses July 2 2010

DiakSe! 2 2010
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“ WWemer, Robert, dkk., Arrtrt Bubble Economy: EroJU When 11 Fops. Hal 6.

>Wm0„ev.Cnn.eom^^ Olaksea September 2, 200,

’ W.1H» Fleekenstein * Frederick Sheehan. Greenspan's bubbles: !bc oSe of&orance a, ,be Federal 

Reserve hal 3.

Reived value) melebih nilai ekonomi riil (real economic value). Nilai ekononti riil 

dihiM8 berdasarkan parameter ekonomi yang wajar seperti halnya pertambahan 

penduduk, pen.ngkatan omset pernsahaan, alau parameter-parameter ekonomi lain yang 

menyebabkan kenaikan nilai sebuah modal. Nanwn ketika dianggap terjadi sebuah 

gelembung, sebuah modal akan terjual dua kali lipat atau lebih nilai nyatanya 

berdasarkan nilai yang dirasakan maupun nilai psikologis yang jauh diatas nilai ekonomi 

riilnya.48

Sebelum Alan Greenspan menduduki jabatannya sebagai Ketua The Fed, Amerika 

Serikat melewati masa periode tan pa gelembung ekonomi (economic bubble) selama 50 

tahun. Gelembung terakhir yang terjadi adalah pada masa sebelum terjadinya The Great 
Depression, yaitu gelembung saham dan kredit pada awal 1920an. Pada masa itu, pasar 

bursa yang sedang meningkat drastis menarik jumlah investor banyak yang membeli 
saham dalam jumlah yang besar. Gelembung pada saat ini juga terjadi dalam 
peminjaman kredit antara lain pembelian mobil, rumah dan peralatan rumah tangga yang 
baru diciptakan seperti kulkas.49

Ketika Greenspan menjabat sebagai Ketua The Fed, Amerika Serikat mengalami 
gelembung ekonomi sebanyak 2 kali. Diantara masa jabatannya sejak 11 Agustus 1987 

sampai 31 Januari 2006, Amerika Serikat merasakan gelembung saham dan kemudian 
gelembung perumahan. Kedua gelembung tersebut terjadi hanya dalam selisih waktu 10 

tahun.50
Titik kesalahan Greenspan pada kedua gelembung tersebut adalah pada kebijakan 

moneter yang dilakukannya yang dianggap sangat berlebihan. Dua kebijakan moneter 
yang dimaksud adalah penurunan suku bunga potongan (discount rate) dan penurungan 
suku bunga Federal (Federal funds rate). Pada bulan Desember 2000, suku bunga 
Federal berada pada 6.4%, namun oleh Greenspan tingkat ini mengalami penurunan 
menjadi 5.3% pada bulan Maret 2001. Sampai pada bulan February 2002, suku bunga

Analisis Pelaku dan Faktor..., Ahsan S. Nasution, author, Program Pascasarjana UI, 2010



40

Universitas Indonesia

I " toOnd.m^^n/.nldes/mi Diakses November 11 200,.

» te„TO isi| 0^^ Diakses November 15 200,.

"IWww.mrteto^ Di’kSK May M 20<”'

menurun drastis menjadi 1.7%; angka
potongan se.ama 2 bulan berikutnya fi% *

Melalui proses voting, tidak lama kemudian anal™ ; •, • i CA u 5I angka ,ni menJadl 1-25%, sebuah angka
terendah selama 50 tahun.

Kebijakan ntenurunkan suka bu„ga potongan oleh Greenspan ini selain berlebihan 
I juga dinilai terialu lama diterapkan. Sebagai pembelaannya, Greenspan melakukan 

kebijakan ini sebagai penanggnlan gelentbung sahant yang terjadi saat itu. Namun 

faktanya sangat jelas. Antara Maret 2000 dan Maret 2001, nilai bursa saham terbesar di 
Amerika Serikat, NASDAQ, mengalami penurunan nilai sebesar hampir 80% dan nilai 

indeks pasar saham Dow Jones (DJIA) menurun hampir 25%.; sebuah kerugian nilai 

dolar sebesar USD 4.6 trilyun, menurut Business Week (3-26-01).52

Selebihnya, kebijakan Greenspan menetapkan suku bunga potongan yang sangat 

rendah menjadi katalisator terjadinya dan nantinya, memburuknya krisis kredit 
pemmahan subprima. Seperti yang telah disebutkan, krisis kredit perumahan subprima 
diawali oleh gelembung perumahan yaitu peningkatan nilai rumah di Amerika Serikat 

dan kemudian dengan pecahnya gelembung perumahan tersebut.
Teori logis tidak dapat menjelaskan mengapa Greenspan melakukan kebijakan 

tersebut apabila secara retrospektif telah mengundang banyak kekacauan. Melalui 
kesaksiannya di depan Komisi Penyelidikan Krisis Keuangan (Financial Crisis Inquiry 

Commisiori), Greenspan mengakui tidak pemah meramalkan terjadinya sebuah 

gelembung dan menyalahkan krisis kredit perumahan subprima pada pihak lain, termasuk 

sekuritas subprima dan institusi kredit perumahan Fannie Mae dan Freddie Mac. Namun 

pada kesempatan lain ia secara tidak langsung mengakui adanya gelembung.
Perilaku Greenspan yang sepertinya tidak mengungkap kejujuran mengundang 

penanyaan alas apa kepentingan-kepentingannya sesungguhnya. Ekonom John R. Talbot 

wmperdebatkan posisi sesungguhnya instansi the Fed dalam membuat kebijakan 

dilinjau dan struktur instansi tersebut Seluruh Dewan Pengurus Cadangan Federal
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Wall Street, hal 138, 139.
,an.html Diakses November 19 2009.

4-2.1.2 Komisi Sekuritas dan Perdagangan

Comission
Feraturan yang ditetapkan dalam industri sekuritas di Amerika Serikat didasarkan 

tasep yang sederhana bahwa semua penanam saham, baik institusi besar maupun 

^kta, hams mempunyai akses yang cukup dan falda yang lengkap tentang tnvestas. 
’•"sakan dilakukan sebelum menanamkan modal dalam investast tersebut. Berbuhungan

Ta|bott, John R., The 86 Biggest Lies on 

^W^.isil.org/towards-liberty/after^regoa

kecuali ketuanya dipilih oleh Dewan Pengurus reoion.i

* komersil. Hanya Greenspan yang dipilih oleh

Sehingga, terdapat kemungkinan besar bahwa the Fed hanya meiakukan 
dem. kesejahteraan sektor perbankan saja, dan bukan unmk kepentingan 

wyarakat Amenka Senkat dan khususnya, pemilik rumah. Meskipun sektor perbankan 

halnya institusi-institusi lain mengalami kerugian besar, namun amat keeil 

dibandingkan dengan keuntungan yang telah diraupnya selama 2 dekade melalui berbagai 

kebijakan. Di antaranya, adalah pemberian kredit secara agresif ke sektor perumahan, 

kredit perumahan komersil dan obligasi-obligasi lain. 54 Salah satu “prestasi” terbesar 

Greenspan adalah dalam inflasi peredaran uang Amerika Serikat. Selama masa 

jabatannya, Greenspan memperbanyak jumlah uang yang beredar di Amerika Serikat 

sebesar USD 5 trilyun, sebuah angka yang ia raih selama 18 tahun yang tidak tertandingi 
sepanjang 90 tahun sebelumnya. 55

Basil akhir dari kebijakan Greenspan mempurukkan ekonomi Amerika Serikat. 

Kebijakannya yang didasari keinginan untuk tidak menjebak Amerika Serikat ke dalam 

suatu resesi, akhimya merupakan salah satu alasan Amerika Serikat bisa memasuki 

sebuah resesi. Setelah gelembung perumahan yang ia yakini tidak terjadi pecah, Amerika 

Serikat memasuki krisis kredit perumahan subprima. Institusi-institusi besar di Wall 

Street seperti Bear Steams dan pada akhimya harus diselamatkan melalui bailout. Bank 
sentral akhimya harus menjalankan tugasnya sebagai altematif peminjam terakhir (lender 

of last resort).
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4.2.2 Instansi Pemberian Kredit Perumahan
Terdapat beberapa institusi kredit perumahan yang bertanggung jawab dalam 

krisis kredit perumahan subprima yang perlu disoroti, antara lain Fannie Mae dan Freddie 

Mac, peminjam kredit perumahan (mortgage lender) dan pedagang kredit perumahan 

faortgoge broker).

dengan itu, SEC mengharuskan perusahaan publik nnti.u . •.
. . P untuk membenkan keseluruhan

keuangan tentang mvestasi yang dlta_kan

da„lra„sPara„, semua penanam saham diharapkan dapat dijadikan bahan partisan 
penanam saham untuk membuat keputusan.

Kesalahan pemerintah adalah kenyataan bahwa SEC sebagai salah satu badan 

regulasi keuangan t.dak mampu bertindak sebagai regulator keuangan dan bahkan 

„riliki keyakinan terhadap tidak diperlukannya regulasi khusus atau deregulasi. 

Xirena SEC tidak mengawasi institusi-institusi keuangan dengan cukup ketat, akibatnya 

sektor swasta seperti memiliki keleluasaan bergerak yang berlebihan. Karena lemahnya 

pengawasan dan peraturan, manejer keuangan berusaha untuk meraih keuntungan modal 

(capital gain). Selain itu, karena rendahnya pengetahuan para penanam saham mengenai 

produk produk investasi yang mereka pilih. Mereka tidak mengetahui nilai resiko yang 

terlihat lebih kecil daripada sesungguhnya. Dengan tidak adanya regulasi, perusahaan- 
perusahaan swastapun bertindak atas kepentingan sendirinya untuk meraih laba sebesar- 

besamya dalam jangka waktu pendek dan memanfaatkan ketidaktahuan warga sebagai 
target konsumen untuk mencapai keuntungannya itu.56

*•2.2.1 Fannie Mae dan Freddie Mac
Pada tahun 2003 santpai 2006, Fannie Mae dan Freddie Mac mengalami tnasalah 

*8ga terpaksa menjual sebagian dart aset mereka. Kedua perusahaan mt, yang 
(l«ma itu dinilai baik oleh penanam saham karena kesuksesannya untuk memben 
*u„ga„ kepada investor pada masa terbuntk knsis ini tidak memiliki peran besar. 

* 2003, nilai dari jumiah kmdit perumahan yang tetjua! tahun ,m d, Atnenka
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4.1.2.2 Peminjam Kredit Perumahan (Mortgage Lender)
Mortgage lender turut bertanggung jawab terhadap terjadmya krisis kredit 

[wumahan subprima. Mortgage lender mengambil resiko besar dengan membenkan 
Hainan kepada masyarakat yang memiliki credit score rendah dan beresiko besar 
hj«H default. Dengan meningkatknya likuiditas uang yang terjadi terjadi setelah 
ktbijakan the Fed untuk menurunkan suku bunga potongan di awal 2002 menyusul 
M.nya aksi temrisme 9/11 di tahun 200!, ™ka jumlah uang yang dapat dipinjamkan

'^.^.^theroofeaeedtn. 
hal. 65-66

Talhott, John R„ The 86 Biggest Lies on

orikat sebesar 4 trilyun USD. Ini memnai™ „ >
sepanjang sejarah Amerika Serikat. 70% dari kredit nJ “1 “ PerUmhan
' r  14 /»nan kredit perumahan tersebutdijualke Fannie
** Freddie Mac d.mana 70% dari kredit perumahan tersebut memenuhi persyaratan 

^il perumahan yang akan dibeli nleh mereka. Pada tahun 2006, nilai dari jumlah 

jrft perumahan yang terjual sebesar 3 trillion USD. Namun pada tahun itu hanya 30% 

dm jumlah kredit perumahan yang dibeli oleh Fannie Mae dan Freddie Mac. Dalam 

kunm waktu 3 tahun terjadi penurunan standar pemberian kredit perumahan karena kedua 

GSE ini tidak lagi mendominasi pembelian kredit perumahan di Amerika Serikat. 

Masyarakat Amerika Serikat sudah sangat dimudahkan untuk memperoleh kredit 
pembelian rumah.

Keadaan memprihatinkan lain dalam tubuh Fannie Mae dan Freddie Mac adalah 

terdapat kemungkinan bahwa Fannie Mae dan Freddie Mac yang mengelola adalah 

pemerintah, bukan sebaliknya. Karena dimiliki oleh swasta dan dikelola oleh swasta, 

Fannie Mae dan Freddie Mac akan bergerak sebagaimana lembaga swasta lainnnya, yaitu 

mencari profit (profit-driven). Oleh karena itu, pola bisnisnya dan karyawannya 
memiliki kepentingan untuk mencari untung sebanyak-banyaknya. Selain itu, kedua 

lembaga ini dikatakan adalah dua di antara lobbyist dan penyumbang dana kampanye 

terbesar untuk Kongres.58
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oleh mortgage lender bertambah. Oleh karena itu, m< 
di pasar kredit perumahan subprima.

Secara Uba-Uba, di dalam hal subprima mortgage memiliki peluang untuk menjual 

Mang mereka yang berisiko, pada giiirannya memungkinkan mereka untuk 

Mmasarkan hutang ini lebih agresif. Wall Street bertindak mengambil pinjaman 

subprima, mempaketkan mereka dengan peminjaman lain (sebagian kualitasnya sama, 

sebagian tidak) dan menjualnya kepada investor. Di tambah pula, hampir 80% 

bungkusan sekuritas ini menjadi investment grade (peringkat A atau lebih), untuk itu 

pcrlu disampaikan penghargaan kepada badan penilai (rating agencies'), yang 

memperoleh upah yang menguntungkan untuk hasil kerjanya di dalam menilai ABS.

Sebagai hasil dari kegiatan ini, hal tersebut mendatangkan keuntungan bagi 
originate mortgages-bahkan yang paling berisiko. Adalah tidak terlalu lama, sebelum 

persyaratan dasar seperti bukti penghasilan dan down payment luput dari perhatian 

pemberi kredit prumahan; 125% pinjaman untuk menilai mortgages dituliskan dan 
diberikan kepada pemilik rumah masing-masing. Logikanya, dengan harga real estate 

meningkat demikian pesat (harga rumah median meningkat hingga sebesar 14% setahun 
pada 2005), 125% mortgage LTV akan di atas air dalam jangka waktu kurang dari dua 

tahun.
Tabel 2 menunjukkan peningkatan dari jumlah kredit perumahan subprima yang 

diberi oleh mortgage lender dari tahun ke tahun. Pada tahun 1995, jumlah kredit 

perumahan subprima yang terjual sebesar USD 65 milyar dan pada tahun 2005 mencapai 
rekor tertinggi jumlah kredit perumahan subprima dalam 1 tahun, yaitu USD 665 milyar. 
Dalam 10 tahun dapat berlipat ganda lebih dari 10 kali lipat. Jumlah USD 173 milyar 

pada tahun 2001 meningkat hampir 300% pada tahun 2005. Terdapat hubungan langsung 
antara jumlah kredit perumahan subprima dengan likuiditas yang terjadi sejak awal 2002. 

Data ini menunjukkan bahwa mortgage lender bersedia dan mampu untuk menyediakan 
dana agar masyarakat dapat memiliki rumah.59

** http://www,investopedia.com/articles/07/subpritne-blame.asp Diakses July 2 2010
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label 2. Jumlah Nasabah Penerima kredit Subprime

Subprime Mortgage Originations
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Kelakuan mortgage lender semakin diperkuat oleh kelakuan pimpinan (CEO) dari 

perusahaan mortgage lender. Senator Republikan dari California, Henry Waxman, 

sebagai ketua House Committee on Oversight and Government Reform menyampaikan 
dua dunia berbeda antara masyarakat Amerika dan CEO perusahaan besar Amerika:

"Most Americans live in a world where economic security is precarious and there 
are real economic consequences for failure. But our nation's top executives seem 
to live by a different set of rules." 61

Beberapa CEO dari mortgage lender kredit perumahan subprima memberikan 

kesaksiannya di dalam persidangan pada Maret 2008. Diantaranya adalah, CEO 

Countrywide Financial Corp. Angelo Mozilo sebelum Countrywide dibeli oleh Bank of 
\merica, mantan CEO Merrill Lynch E. Stanley O'Neal dan mantan CEO Citigroup 
Charles Prince. Ketiganya tidak mengambil tanggung jawab terhadap terjadinya krisis
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61 hltp://abcncws.go.com/Busincss/Economy/story?id-4407686&page-l Diakses July 1 2010
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n-h(tp;//abcnews.go.coin/Business/Economv/story?ici=4407686&paRe^l Diakses July 1 2010

^tumahan, tetapi menyalahkannya kepada faktor ekonomi lain termasuk faktor external 

.tonomi kepada pasar perumahan. Mereka tidak memberikan komentar atas perannya 

dalam pemberian kredit perumahan subprima tetapi menonjolkan bagaimana mereka 

dapat member! kesempatan kepada masyarakat Amerika yang sebelumnya tidak 

berkesempatan memiliki rumah untuk akhimya dapat memiliki rumah.

Mozilo membela adjustable rate mortgages (ARM) karena menurutnya ARM 

sudah lama dimanfaatkan oleh pemilik rumah dan mortgage lenders dan justru membantu 

membuat rumah dapat terbeli untuk pemilik rumah. ARM, seperti diketahui akhimya 

menjadi masalah bagi pemilik rumah karena setelah lewat periode dimana suku bunga 

rendah, suku bunga yang disesuaikan pasar melonjak drastis diluar kemampuan 
membayar pemilik rumah.

Di dalam periode 5 tahun, ketiga CEO diatas memperoleh kompensasi sebesar 

USD 460 juta. O’Neal mendapatkan paket pensiun sebesar USD 161 juta, Prince 

mendapatkan bonus sebesar USD 10.4 juta, dan Mozilo mendapatkan paket pensiun dan 
kompensasi sebesar USD 44 juta, diluar pesangon yang didapatkan juga. Hal ini sangat 
mengejutkan karena di akhir 2007 tercatat ketiga perusahaan mengalami kerugian sangat 
besar yaitu kerugian USD 1.6 milyar untuk Countrywide, USD 10.3 milyar untuk Merrill 

Lynch dan USD 9.8 milyar untuk Citigroup.
Bonus gaji (incentives) yang diperoleh CEO mortgage lender berperan dalam 

krisis kredit perumahan subprima. Kepala komite kompensasi Countrywide Harley 
Snyder mengatakan bahwa semasa kepemimpinan Mozilo, saham Countrywide 
meningkat drastis dan sebagian besar incentives yang didapatkan Mozilo berdasarkan itu. 
Menurut Snyder, prestasi itu sejalan dengan keinginan pemegang saham Countrywide. 
Kesaksian lain mengatakan bahwa incentives yang diperoleh CEO tidak memaksakan 

CEO untuk membuat keputusan yang bijaksana pada akibat jangka panjang, tetapi 
keputusan yang bermanfaat bagi perusahaan, khususnya nilai saham perusahaan.62

Pada tanggal 4 Juni 2009, dua pimpinan Countrywide akhimya dihukum oleh 

SEC setelah tidak melaporkan penurunan standar pemberian kredit di laporanan tahunan 
tahun 2006. Dua pimpinan tersebut, David Sambol dan Eric Sieracki selain dihukum
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4.2.2.3 Pedagang Kredit Perumahan (Mortgage Broker)
Dalam periode 3 tahun dimana Fannie Mae dan Freddie Mac tidak lagi menguasai 

pasar perumahan, perusahaan pemberian kredit perumahan tidak diharuskan lagi untuk 

incngikuti ketentuan jenis kredit perumahan yang telah ditentukan oleh Fannie Mae dan 

Freddie Mac.

M http;//topics.nytimes.com/top/news/business/companies/countrywide financial corporatio n/index.html 
Diakses July 1 2010

64 L. Randall Wray, "The Rise and Fall of Money Manager Capitalism: A Minskian Approach" hal. 808

w http://www.invcstopcdia.com/articles/07/subprime-blarae.asp  Diakses July 2 2010

Icarena tidak melaporkan penurunan standar pemberian kredit, bersama Mozilo juga 

dihukum dengan penipuan sekuritas (securities fraud). Mozilo juga dihukum melakukan 
insider trading. 63

Kelakuan CEO mortgage lender subprima ini sejalan dengan kapitalisme manejer 
keuangan, yaitu fase kapitalisme yang sedang dialami oleh Amerika berdasarkan teori yang 

dilahirkan oleh ekonom Amerika Hyman Minsky, bercirikan dana dengan pengungkitan 
besar (highly leveraged funds) untuk memperoleh laba besar di dalam sistim yang 

cenderung mengabaikan risiko. Karena lemahnya pengawasan dan peraturan, manejer 

keuangan memiliki sebuah senjata rahasia untuk meraih keuntungan modal (capital gain) 
yang besar dengan mengabaikan arus penghasilan (income flow) yang mendasari. Selain 

itu, karena rendahnya pengetahuan umum mengenai modal yang mendasari, maka 

keuntungan modal dapat dengan mudah dipalsukan. Senjata manejer keuangan ini 
disebut juga oleh penanam saham (investor) besar Warren Buffet sebagai “senjata 
pemusnah massal dalam keuangan” (financial weapons of mass destruction)^4

Namun, sesungguhnya mortgage lender tidak bisa disalahkan penuh atas jumlah 
pembentukan kredit perumahan subprima, karena terdapat permintaan yang meningkat 

atas kredit perumahan yang disebabkan oleh suku bunga potongan yang menurun drastis. 

Dengan suku bunga rendah, ekonomi yang kuat dan sejarah pemilik rumah Amerika 
membayar kredit perumahannya dengan baik, maka mortgage lender melihat resiko 

rendah utuk memberikan kredit perumahan subprima.
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4.23 Bursa Saham Wall Street

Terdapat beberapa institusi di dalam bursa saham Wall Street yang berperan 

dalam terjadinya krisis kredit perumahan subprima, yaitu bank investasi (investment 
banks) dan agensi pemeringkat kredit / CRA (credit rating agencies) dan penanam saham 

(investor).

Tugas pedagang kredit pemilikan rum ah tetap sebagai perantara antara pembeli 

njmah dan perusahaan kredit perumahan, namun menyesuaikan diri dengan pengganti 

Fannie Mae dan Freddie Mac, yaitu Wall Street. Melalui Bank Investasi, Wall Street-^ 

yang menentukan standar pemberian kredit. Dengan harapan agar jumlah kredit 

perumahan akan bertambah banyak, pedagang kredit penimahan diharapkan dapat 

menarik peminat pembeli rumah sebanyak-banyaknya. Pedagang kredit perumahan yang 

akan mendapatkan komisi dari penjualan kredit perumahan sebanyak-banyaknya telah 
dipengaruhi oleh Wall Street.

I
4.23.1 Bank Investasi (Investment Banks)

Ketika Fannie Mae dan Freddie Mac tidak mendominasi pasar kredit perumahan 
diantara tahun 2003-2006, maka yang menggantikan peran mereka adalah bank investasi 
yang tergabung di dalam pasar bursa saham Wall Street. Melalui pembelian kredit 

perumahan dari mortgage lender, bank investasi Wall Street membantu mortgage lender 
untuk. Karena bank investasi tidak memiliki modal yang sama besar dengan Fannie Mae 
dan Freddie Mac maka satu-satunya cara untuk menutupi kekurangannya adalah membeli 

kredit perumahan sebanyak-banyaknya yang kemudian memasarkan kembali MBS 

kedalam obligasi yang dikenal sebagai jaminan hutang obligasi / CDO (collaterized debt 

obligations).
Agar jumlah kredit perumahan semakin banyak, maka standar untuk memberikan 

kredit diturunkan. Hal ini dapat dilakukan karena pengawasan oleh badan regulasi 

pemerintah, khususnya SEC tidak berjalan dengan baik. Bank Investasi memanfaatkan 
kemudahan mendapatkan kredit perumahan subprima dan keinginan masyarakat Amerika 

Serikat untuk dapat memperbanyak jumlah CDO yang dimilikinya.
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Tabel 3. Jumlah CDO yang diterbitkan di dunia

Global CDO Issuance

J

1997

i

2007
(Q1)
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CDO yang sudah terkumpul banyak kemudian dipasarkan kepada penanam saham 

Amerika Serikat dan juga ke penanam saham dunia. Tabel 3 menunjukkan peningkatan 

luar biasa penerbitan jumlah CDO diantara tahun 2004-2006, ketika bank investasi Wall 

Street mendominasi pasar kredit perumahan. Melihat besamya keuntungan yang diraih 

oleh CDO, maka Bank Investasi dan perusahaan lain di Wall Street berlomba-lomba 

mencari keuntungan sebesar-besamya dan memanfaatkan kepercayadirian penanam 

saham kepada jangka pendek dan mengabaikan kemungkinan resiko pada jangka 

panjang.
Fenomena yang dilakukan oleh bank investasi ini digariskan oleh Minsky dengan 

Teori Kapitalisme Manejer Keuangan dimana instansi-instansi bisnis di Wall Street 

bertindak atas kepentingan sendirinya untuk meraih laba sebesar-besamya dalam jangka 
waktu pendek. Kesejahteraan masyarakat bukanlah sesuatu yang menjadi pertimbangan 
bagi manejer keuangan ini, melainkan keuntungan yang sebesar-besamya bagi institusi- 

institusi di Wall Street.
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4.23 2 Agensi Pemeringkat Kredit (Credit Rating Agency)

Agensi Pemeringkat Kredit CRA {Credit Rating Agency) dapat membantu 

penanam saham dalam membuat kepntusan dalam berinvestasi pada saham. Namtm pada 

kenyataannya mereka tidak sempuma dan tidak seialu dapat menjanjikan keuntungan 

bagi penanam saham. CRA memiliki beberapa kekurangan-kekurangan, diantaranya 

adalah kemungkinan informasi bias, tidak dapat memprediksikan penipuan, dan tidak 
sepenuhnya obyektif.

CRA tidak berperan sebagai auditor independen. Mereka memberikan peringkat 

kredit berdasarkan neraca keuangan dan informasi yang diberikan langsung oleh 
perusahaan yang menerbitkan sekuritas yang akan mereka beri peringkat kredit. 

Sehingga, peringkat kredit yang mereka berikan sepenuhnya akan mendasar pada neraca 
keuangan dan informasi yang mereka dapatkan dari instansi yang menerbitkan sekuritas 
itu. Bila informasinya tidak tepat, maka peringkat kredit dari CRA juga akan tidak tepat. 
Sehubungan dengan itu, karena CRA memberikan peringkat kredit berdasarkan informasi 

yang diberikan penerbit sekuritas, maka CRA tidak dapat memperhitungkan 
kemungkinan terjadinya penipuan oleh penerbit sekuritas ke dalam peringkat kredit yang 

mereka berikan. CRA tidak dapat mengamankan penanam saham dari terjadinya default 
pada sekuritas yang diinvestasikan oleh karena penipuan dari penerbit sekuritas.

Kemudian, terdapat kecenderungan bahwa CRA tidak merupakan badan yang 
obyektif dalam menentukan peringkat kredit sebuah alat investasi. Alasannya, sebagian 

besar penghasilan yang mereka peroleh berasal dari badan penerbit sekuritas yang akan 
mereka berikan peringkat kredit. Selebihnya, karena kedekatan antara CRA dan badan 

pelanggan jasanya dan kemungkinan adanya persahabatan langsung dengan pimpinan 
dan petinggi perusahaan, maka CRA dapat memberikan peringkat kredit yang lebih 

menguntungkan bagi badan penerbit sekuritas tersebut.
Bank investasi di Wall Street memerlukan jasa CRA dalam memberi peringkat 

kredit yang paling tinggi untuk CDO yang mereka pasarkan.

*’ http://www.investopedia.com/articles/bonds/09/bonds-credit-ratings.asp Diakses July 2 2010
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4.2.33 Penanam Saham {Investor)

Investor juga berperan dalam terjadinya krisis kredit perumahan subprima. Bila 
pemilik rumah dikecam karena pembelian yang mereka lakukan mengaiami kesalahan, 
maka sebagian besar dari kecaman tersebut seharusnya juga ditujukan kepada mereka 

mereka yang melakukan investasi di CDO. Investor adalah mereka yang menginginkan 
pembelian CDO ini pada tingkat harga yang sedemikian rendah. Harga yang sangat 
rendah yang didambakan adalah apa yang pada akhimya berujung pada tingginya 

permintaan untuk pinjaman kredit perumahan subprima.
Penanam saham telah melakukan kesalahan yang terbesar. Sudah menjadi 

tanggung jawab mereka untuk lebih bijak dalam memilih jenis investasi dan menaruh 

harapan yang realisitis. Penanam saham gagal dalam hal ini dan sepenuhnya percaya 

kepada peringkat kredit yang diberikan pada CDO yang diinvestasikan.

Agar Wall Street melalui Bank Investasi dapat tnenarik minat penanam saham 

untuk berinvestasi pada CDO mereka, maka CDO tersebut h;

kredityang paling tinggi. Disinilah peran CRA dalam .

Nilai peringkat Agensi pemeringkat kredit yang diberikan kepada CDO yang 

dihasilkan oleh Wall Street dinilai lebih tinggi dari sesungguhnya. Agensi pemeringkat 

kredit sulit dalam memberikan nilai dan cenderung terpengaruh oleh Wall Street dan oleh 

persepsi bahwa pasar perumahan sedang melonjak. Berita terakhir yang memprihatinkan, 

menunjukkan dugaan bahwa Agensi pemeringkat kredit bertindak korup dalam 
menentukan nilai kredit.68

arus mendapatkan peringkat

68 http://www.mcclatchydc.com/2010/04/23/92775/executives-bond-rating-aRenciesJitml Diakses Juni 20 
2010.

w http://www.investopedia.com/articles/07/subprime-blame.asp Diakses July 2 2010

4.2.4 Masyarakat Amerika Serikat
Terdapat dua kesalahan besar yang dilakukan oleh sektor masyarakat, yaitu 

meningkatkan pengungkitan atau hutang pribadinya melalui ketergantungan terhadap 
kredit konsumen yang ditawarkan dan dapat terpengaruh oleh persepsi dan godaan oleh
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pedagang dan lembaga pemberi kredit untuk memdiki dan meningka(kan 

hidup.

Seringkali masyarakat melakukan berbagai eara untuk mencapai keinginannya 

memiliki rumah yang sesuai dengan impian mereka tanpa mengetahui secara menyeluruh 

akan resiko yang ada. Mereka mengambil keputusan investasi tanpa pengetahuan yang 

cukup tentang produk investasi tersebut. Tidak jarang, keputusan yang diambil untuk 
mencapai tujuan mereka adalah dengan memperbesar jumlah hutang, tanpa menyadari 

bahwa dengan memperbesar hutang, resikopun membesar.

Ketika dikeluarkan kebijaksanaan penurunan suku bunga potongan oleh 

pemerintah, ditambah dengan godaan dari bisnis yang tergabung di dalam Wall Street, 

maka sebagian masyarakat melihat hal ini sebagai kesempatan untuk meraih pemilikan 

rumah sebagai bagian dari American Dream, yang bagi masyarakat di bawah kelas 
menengah, ini memiliki satu cara untuk dapat memasuki kelas menengah.

Keputusan warga masyarakat ketika menganggap ringan syarat-syarat yang 

seharusnya dipenuhi sebelum menerima kredit, akhimya memberikan akibat yang fatal. 

Antara lain keberanian ketika mengambil pinjaman kedua untuk membayar down 
payment. Ini berarti bahwa selama dua atau tiga tahun pertama yang bersangkutan harus 

membayar dua cicilan sekaligus, yaitu cicilan kepada pemberi kredit perumahan dan 

cicilan kepada pemberi kredit untuk pembayaran uang muka.
Pada saat yang sama, krisis ekonomi global akibat naiknya harga minyak 

mengakibatkan bertambah besamya pengeluaran di setiap rumah tangga di Amerika 
Serikat. Banyak perusahaan mengambil keputusan besar dengan melaksanakan lay off 

besar-besaran, sehingga angka pengangguran meningkat. Bagi keluarga yang berani 
melanggar persyaratan tentang besamya hutang yang seharusnya tidak melebihi 30% dari 

income, masalah yang dihadapi semakin rumit.
Pasar perumahan dibentuk oleh pengungkitan (leverage). Pengungkitan diartikan 

sebagai berapa besar hutang yang dibebankan individu atau institusi dalam suatu sistem 
atas asetnya. Dikatakan sebagai pengungkitan karena mengungkit atau mengangkat 
kemungkinan tingkat pengembalian (return) sebuah investasi. Dengan peningkatan
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w Talbott, John R„ The coming crash in the housing market: 10 things you can do now to protect your most 
valuable investment. Hal. 41

Itemungkinan tingkat pengembalian, maka meningkatnya pula tingkat resitaya ” O!eh 

karena ttu, pengui.gk.tan menciptakan ketidakstabilan, apalagi dalam jumlah yang besar.

Ketika n.lai rumah menurun dan suku bunga terhadap kredit perumahan naik, 

maka sebagian masyarakat tidak lagi mampu membayar kredit perumahannya. Hash 

akhir yang terjadi karena pengungkitan yang berlebihan adalah penyitaan (foreclosure) 

nimah masyarakat oleh bank-bank. Impian mewujudkan American Dream menjadi 
pupus.

Godaaan-godaan yang disampaikan kepada masyarakat sesungguhnya sangat 

beresiko tinggi. Masyarakat awam yang menganggap ini sebagai kesempatan yang tidak 

akan terulang tidak menyadari bahwa mereka telah melakukan tindakan yang berisiko 

sangat tinggi dengan membeli rumah yang mereka kira meraka akan mampu 
melakukannya.

Mereka dapat melakukan pembayaran dengan non-traditional mortgages, seperti 
2/28, atau 3/27 yang menawarkan sukubunga awal yang rendah serta biaya awal minimal 
seperti “tanpa uang panjar” (no down payment). Harapan mereka terletak pada selisih 

(apresiasi) harga, yang membolehkan mereka untuk melakukan pendanaan pada 
sukubunga yang rendah dan mengambil manfaat dari keberadaan rumah tersebut untuk 

pengeluaran lainnya. Namun, bukannya memperoleh kelanjutan selisih harga, gelembung 

perumahan tersebut meletus dan harga merosot secara pesat.
Akibatnya, pada saat cicilan mereka membengkak, banyak pemilik rumah tidak 

sanggup lagi untuk mencicil rumahnya, karena tidak ada equity yang bisa diperoleh 
dengan harga rumah yang begitu merosot. Karena itu, disudutkan dengan cicilan rumah 
yang demikian tinggi, banyak dari mereka tidak mampu melakukannya. Banyak dari 

pemilik rumah ini terpaksa tidak bisa memenuhi kewajibannya untuk mencicil. 

Penyitaan rumah (foreclosure) berlanjut hingga 2006 dan 2007.
Untuk menampung berlimpahnya pemegang subprima, sejumlah penyedia dana 

ataupun makelar rumah memberikan kesan bahwa tidak ada risiko untuk mortgages ini, 
dan biayanya tidaklah tinggi; namun pada akhimya, banyak peminjam memperkirakan
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71 http://www.investopcdia.com/articles/07/subprime-blame.asp Diakses Juli 2 2010

mereka secara akal sehat tidak mampu melakukannya. Apabila mereka tidak melakukan 
pembelian rumah secara agresif, dan memperkirakan mortgage yang lebih kurang 
risikonya, keseluruhan dampaknya mungkin dapat dikendalikan.

Menyadari siatuasi ini, para penyedia dana dan investor dari sekuritas sangat 
terpukul dengan penutupan mortgage ini. Penyedia dana kehilangan uang atas 
ketidakmampuan mortgage ini, karena rumah nya nilainya menjadi sangat rendah 
dibandingkan dengan pinjaman yang mereka keluarkan. Daiam banyak kasus, kerugian 
cukup besar akibat kebangkrutan ini. 71

Analisis Pelaku dan Faktor..., Ahsan S. Nasution, author, Program Pascasarjana UI, 2010

http://www.investopcdia.com/articles/07/subprime-blame.asp


55

Universitas Indonesia

BAB 5 

kesimpulan

Dapat disimpulkan bahwa cukup banyak pihak, baik di Amerika Serikat sendiri, 

maupun di belahan duma lain telah mengalami kerugian serta menjadi korban krisis 

kredit perumahan subprima yang melanda Amerika Serikat sekarang ini. Dapat 

disebutkan antara lain, insitusi-institusi keuangan besar seperti Bear Steams dan Lehman 

Bros, Bank-bank dan investor di Amerika Serikat serta Bank-Bank intemasional dan 

tentu saja warga negara Amerika Serikat sebagai konsumen langsung keuangan Amerika 
Serikat.

Kerugian terbesar adalah akibat yang dirasakan oleh warga Amerika Serikat, 
terutama warga berpenghasilan rendah dengan makin kecilnya kesempatan memiliki 

tempat tinggal yang layak karena tidak lagi sanggup membeli rumah. Tidak itu saja, tidak 

sedikit pula yang terpaksa mengalami penyitaan tempat tinggal ketika tidak sanggup lagi 

membayar cicilan kredit perumahan yang diambilnya. Selama ini, bagi setiap warga 
Amerika Serikat, kemudahan proses pemilikan rumah adalah upaya yang didukung penuh 
oleh pemerintah sebagai salah satu simbol peningkatan kesejahteraan masyarakat. 

Sekarang, hal yang oleh warga Amerika Serikat dianggap sebagai langkah penting dalam 
mewujudkan American Dream itu betul-betul hanya tinggal impian. Tidak hanya warga 
berpenghasilan rendah, namun warga menengah keatas pun merasakan dampaknya krisis 

ini antara lain dengan menurunnya nilai rumah mereka karena menurunnya nilai rumah 

secara nasional sebagai akibat dari pecahnya gelembung perumahan .
Bagi pemerintah Amerika Serikat, kerugian terbesar adalah meningkatnya hutang 

negara karena kebijaksanaan pemerintah melakukan bailout terhadap institusi-institusi 
besar yang mengalami kebangkrutan atau terancam bangkrut sebagai akibat dart krisis 

kredit perumahan subprima.
Kerugian lain yang cukup mengganggu adalah hilangnya kepercayaan warga 

Amerika Serikat terhadap sistem dan kebijaksanaan ekonomi pemerintah, terhadap 

instansi-instansi pemerintahan umumnya dan juga instansi swasta. Sesuai proses 

berkembangnya sejarah Amerika Serikat dan kejayaan ekonomi yang dicapai, adalah
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merupakan persepsi umum bahwa seluruh sistem telah berjalan dengan baik dan turut 

berpartisipasi memajukan perekonomian Amerika Serikat. Kenyataan yang terjadi adalah 

sistem dan instansi yang sama pada akhimya bertanggung jawab dalam menterpurukkan 

perekonomian Amerika Serikat saat ini. Hilangnya kepercayaan adalah hal yang sangat 

sulit untuk dikembahkan. Kehilangan kepercayaan ini tidak terbatas pada masyarakat 

Amerika Serikat saja, namun juga masyarakat dunia yang turut merasakan dampak krisis 

perumahan subprima sebagai pemberi andil besar dalam terjadinya krisis global.

Setelah menemukan dan menjabarkan sebab-sebab terjadinya krisis kredit 

perumahan subprima, tesis ini bertujuan untuk menentukan mana saja faktor-faktor 

terbesar di antara faktor-faktor yang ada. Faktor-faktor terbesar ini dinilai kritis bila 

dapat dikatakan bahwa tanpa terjadi salah satu faktor-faktor ini maka krisis tidak akan 
menghasilkan krisis sebesar ini.

Faktor-faktor penyebab terjadinya krisis adalah sektor pemerintahan, sektor 

pemberi kredit perumahan, sektor swasta maupun sektor masyarakat. Badan-badan 
keuangan yang dibentuk oleh sektor pemerintah yang memiliki keterkaitan adalah The 

Fed dan SEC. Pada sektor pemberian kredit perumahan, diawali oleh Fannie Mae dan 
Freddie Mac lalu semakin diperbesar oleh instansi perbankan swasta, standar pemberian 
kredit pemilikan rumah diturunkan. Pada sektor swasta, instansi terkait adalah bank 
komersil, bank investasi, CRA, pedagang kredit pemilikan rumah, investor dan juga 

bursa saham Wall Street. Pada sektor masyarakat, adalah sebagian besar masyarakat baik 
yang berpenghasilan rendah maupun tingkat menengah keatas. Hasil yang ditemukan 

adalah bahwa setiap sektor turut mendukung terjadinya dan lamanya krisis subprima ini 

namun ada beberapa faktor yang lebih menonjol dari yang lain.
Penulis menilai dua kesalahan besar telah dilakukan oleh sektor pemerintah. 

Pertama, pemerintah, melalui kebijakan yang dilakukan dan pemyataan-pemyataan dari 

Ketua The Fed Alan Greenspan telah menunjukkan keyakinan bahwa pasar bersifat 
efisien sebagaimana digariskan oleh Teori Pasar Efisien dan bahwa tidak pemah terjadi 
gelembung perumahan sebelum terjadinya krisis. Namun, kenyataan sekarang 
menunjukkan bahwa sesungguhnya gelembung perumahan telah terjadi, dan bahwa pasar 

bersifat tidak efisien dan tidak stabil sebagaimana dikatakan oleh Teori Ketidakstabilan 

Keuangan Minsky.
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Berdasarkan keyakman penuh dan perhitungan-perhitungan Greenspan 

pemerintah telah mengeluarkan kebijaksanaan mennmnkan suku bunga potongan dengan 

harapan agar dapat mendorong warga Amerika Serikat untuk membelanjakan uangnya 

dan meminjam uang sehingga ekonomi Amerika Serikat tidak akan memasuki resesi. 

Pada kenyataannya kebijakan tersebut telah membuka peluang terjadinya krisis kredit 

perumahan subprima sehingga ekonomi Amerika Serikat memasuki resesi.

Kesalahan kedua pemerintah adalah kenyataan bahwa SEC sebagai salah satu 

badan regulasi keuangan tidak mampu bertindak sebagai regulator keuangan dan bahkan 

memiliki keyakinan terhadap deregulasi. Karena SEC tidak mengawasi institusi-institusi 

keuangan dengan cukup ketat, akibatnya sektor swasta seperti memiliki keleluasaan 
bergerak yang berlebihan.

Kesalahan terbesar Fannie Mae, Freddie Mac dan juga instansi-instansi perbankan 

swasta pemberi pinjaman kredit perumahan adalah tindakan menurunkan standar 
pemberian kredit kepada calon pembeli rumah. Melalui kebijakan ini, maka sejumlah 

besar warga Amerika Serikat yang sesungguhnya kurang layak untuk mendapatkan 

kredit perumahan, dapat berhasil memperoleh pinjaman.
Kesalahan besar sektor swasta adalah pada bursa saham Wall Street yang 

berlomba-lomba mencari keuntungan jangka pendek dan mengabaikan kemungkinana 

resiko pada jangka panjang dan bahkan melakukan usaha-usaha untuk memanipulasi nilai 
resiko sehingga resiko terlihat lebih kecil daripada sesungguhnya. Fenomena ini 
digariskan oleh Minsky dengan Teori Kapitalisme Manejer Keuangan dimana instansi- 
instansi bisnis di Wall Street bertindak atas kepentingan sendirinya untuk meraih laba 

sebesar-besamya dalam jangka waktu pendek dan memanfaatkan ketidaktahuan warga 

sebagai target konsumen untuk mencapai keuntungannya itu.
Terdapat dua kesalahan besar yang dilakukan oleh sektor masyarakat, yaitu 

meningkatkan pengungkitan atau hutang pribadinya melalui ketergantungan terhadap 
kredit konsumen yang ditawarkan dan dapat terpengaruh oleh persepsi dan godaan oleh 
pedagang dan lembaga pemberi kredit untuk memiliki rumah dan meningkatkan taraf 

hidup. Satu kiat untuk mencapai keinginannya memiliki rumah adalah dengan 
memperbesar jumlah hutangnya, namun dengan memperbesar hutang, resikopun 

membesar.
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Kesalahan-kesalahan kritis yang disebutkan di atas seluruhnya Baling memiliki 

keterkaitan dan hubungan sebab akibat. Dengan diturunkan suku bu„ga potongan oleh 

pemerintah, maka lembaga pemberian kredit serta sektor swasta melihat sebuah peluang 

un.uk mengumpulkan keuntungan besar antara lain dengan memanfaatkan ketidaktahuan 

anggota masyarakat yang tergiur untuk memiliki rumah dan terdorong untuk 

meningkatkan taraf hidup. Tanpa hadimya satu faktor di atas, maka krisis kredit 

perumahan subprima bisa dikatakan tidak akan terjadi atau paling tidak, tidak akan terjadi 
sedahsyat ini.

Penulis akan mencoba menawarkan beberapa kiat agar krisis serupa tidak akan 

terjadi. Dari pemerintahan, tentunya peran, kebijakan dan pandangan The Fed selaku 

bank sentral harus dirubah. Selain dari itu, badan regulasi keuangan harus menjalankan 

perannya sesuai dengan tujuan dibentuknya. Dari lembaga pemberi kredit kepemilikan 

rumah, standar-standar pemberian kredit harus ditegakkan dan harus ada transparansi 
bagi konsumen sehingga memperkecil resiko. Untuk sektor swasta, regulasi dari badan 

regulasi keuangan pemerintah harus dapat menjaga agar tidak terjadi penyimpangan- 
penyimpangan sehingga sistemnya dapat runtuh, namun pasar keuangan harus tetap 

bersaing secara bebas agar roda ekonomi tetap berjalan. Diharapkan bursa saham Wall 
Street akan lebih jujur dan berhati-hati dengan resiko apabila tidak, perusahaan ataupun 
sistemnya akan runtuh kembali. Bagi sektor masyarakat, kewaspadaan terhadap dasar- 
dasar manajemen keuangan harus ditingkatkan. Campur tangan pemerintah dibutuhkan 

agar informasi yang didapatkan setransparan mungkin sehingga masyarakat dapat 
melakukan keputusan yang lebih bijak dalam mengelola keuangan dan hartanya. 

Kepemilikan rumah adalah sesuatu yang diharapkan, namun bukan untuk semua orang 

dan tidak dapat dipaksakan.
Sebagaimana lazimnya dalam penulisan sebuah tesis, penulis menemukan 

beberapa temuan di luar hipotesa maupun persepsi awal penulis. Beberapa penemuan ini 
bersitat sangat kritis dan dapat dijadikan penjelasan atas krisis yang terjadi. Pertama, 
adalah pertanyaaan atas letak sesungguhnya beberapa instansi yang dibentuk oleh 

pemerintah, yaitu The Fed dan Fannie Mae dan Freddie Mac. Kedua, adalah dugaan 
korupsi dari lembaga pemeringkat kredit (CRA) dan besamya pengaruh tersebut pada 

krisis yang terjadi.
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Penuhs mempertanyakan posisi instansi kepetnerintahan dan apakah instansi 

lersebut bergerak untuk kepentingan negara dan rakyatnya atau untuk kepentingan sendiri 

" kepentingan lainnya. Dalam halnya The Fed, seperti telah diungkapkan 

sebelumnya, hanya satu orang dari anggota Dewan Pengums The Fed yang ditunjuk 

langsung oleh Presiden Amerika Serikat, yaitu Kepala The Fed. Selebihnya anggota 

Dewan Pengurus The Fed ditunjuk oleh Dewan Pengurus Kedaerahan yang dikelola 

secara penuh oleh bank-bank komersil di Amerika Serikat. Sehingga, kepentingan The 

Fed bisa saja terpecah antara kepentingan warga dan kepentingan sendiri atau bahkan 

lebih berat kepada kepentingan sendiri, yaitu bank-bank komersil.

Sedangkan, Fannie Mae dan Freddie Mac yang meskipun bersifat sebagai 

lembaga yang disponsori pemerintah (GSE), namun karena dimiliki oleh swasta dan 

dikelola oleh swasta, akan bergerak sebagaimana lembaga swasta lainnnya, yaitu mencari 

profit (profit-driven.) Oleh karena itu, pola bisnisnya dan karyawannya memiliki 
kepentingan untuk mencari untung sebanyak-banyaknya. Bahkan, kedua lembaga ini 

dikatakan adalah dua di antara lobbyist dan penyumbang dana kampanye terbesar untuk 
Kongres, sehingga perlu dipertanyakan apakah sesungguhnya pemerintah yang 
mengelola Fannie Mae dan Freddie Mac atau sebaliknya. Kedua kemungkinan tentang 

The Fed, Fannie Mae dan Freddie Mac di atas adalah suatu hal yang sangat 
memprihatinkan, dan dapat menjelaskan mengapa krisis kredit perumahan subprima bisa 

sekacau ini. Namun sampai akhir penulisan tesis ini kedua kecurigaan ini masih belum 

dapat dibuktikan.
Penemuan kedua yang tidak kalah mengejutkan adalah dugaan bahwa lembaga 

pemeringkat kredit (CRA) bertindak secara korup dalam memberikan nilai kredit. 

Sebagaimana dikatakan pada bab sebelumnya, terdapat bukti yang belum disidangkan 
bahwa CRA secara sengaja menaikkan nilai rating pada obligasi didasarkan oleh kredit 

pemilikan rumah dengan memperoleh imbalan atas upaya tersebut..
Sebagai bahan untuk riset selanjutnya, penulis melihat perlu ditinjau kembali dua 

masalah memprihatinkan yang disebutkan di atas, yaitu letak sesungguhnya tiga instansi 
besar dalam krisis kredit kepemilikan rumah yaitu The Fed, Fannie Mae dan Freddie Mac 

dim juga dugaan bahwa CRA bertindak secara korup. Bila terbukti benar, maka kedua
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