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1.1 Latar Belakang 

BAB I 
PENOAHULUAN 

Sektor perumaban mcrupakan salah satu indikator pentlng dalarn 

pertumbuhan ekonomi suatu negara. Pada umumnya, tingkat pertumbuhan 

perumahan (rumah tinggal) di negara berkembang merupakan indikator dari 

kinerja sektor pcrekonomian secara keselurohan. Sebagai turunan da.ri sektor riil, 

pertumbuhan perumahan dapat dijadikan salah satu indikator meningkatnya 

pendapatan masyarakat (Zhu. 2006). Selain itu, pertumbuhan perumahan juga 

mendorong pergerakan aliran dana serta kegiatan pembiayaan sehingga 

menciptakan pasar yang Jikuid. Multiplier effect yang teroipta dari pembangunan 

peru mahan mampu mendorong perekonom ian secara keseluruhan melalui 

pencipta.an lapangan pekerjaan serta mobiJisasi sumber daya di hampir seluruh 

sektor industri. 

Tingginya arus urbanisasi, kinerja ekonorni yang kuat, dan liberalisasi 

perbankan dan pasar modal juga menjadi pendorong pertumbuhan sektor 

perumahan, Data bistoris mengatakan bahwa kredit pemilikan rumah mengalami 

pertumbuban yang cukup signifikan sejak mulai dikucurkan pada tahun 2000. 

Bahkan selama periode 2003-2005 sektor perumahan rnerupakan salah satu sektor 

usaha yang paling prospektif di Indonesia. Implikasinya, perbankan naslonal 

banyak menawarkan produk KPR (kredit pemilikan rumah) dengan tingkat suku 

bunga yang kompetitif. Data Bank Indonesia menunjukkan bahwa kredit 

pemilikan rumab rnengalami pertumbuhan setiap tahunnya. 

Namun demlkiao~ data Bappenas Tahun 2004 menyatakan bahwa 

kebutuhan rumah per tahunnya mencapai 800 ribu unit dan teljadi back Jog 

kebutuhan rumah yang mencapai 5,8 juta unit Dengan pertumbuhan penduduk 

yang mencapai 2% tiap tahunnya mak.a dapat dipastikan kebutuhan akan 

perumahan akan terus mengalami peningkatan. 

Kondisi diatas merupakan peluang bagi lembaga keuangan5 baik 

perbankan maupun non-perbankan, untuk menerbitk.an produk Kredit Pemilikan 

Universitas Indonesia 
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2 

Rumah (KPR) bagi masyarakat Namun demikian, kredit pemilikan rumah 

memiiiki bcberapa risiko yang perlu diperhalikan, anlara lain risiko kredlt (yaitu 

risiko k:etika obligor atau debitur gagal mcmcnuhi kewajibannya dalam peljanjitm 

dengan kredltr termasuk kew~iban membayar), risiko tingkat suku bunga (risiko 

ini timbul dari pergerakan nilai suku bunga di pasar yang berdampak pada 

peodapatan atau modal kreditur)~ risiko transaksi (yang diakibatkan adanya 

pennasalaban terhadap 1ayanan yang merupakan bagian dari internal kontrol 

kreditur) serta risiko kepatutan (disebut juga compliance risk, yaitu risiko yang 

tirnbul dari peianggaran atau tida.k mematuhi peraturan perundangnundangan, 

prakrek umum atau standard kepatutan). 

Ri:siko lain yang berpotensi menimbulkan masalah sumber pendanaan dari 

lembaga keuangan tersebut. Hingga saat ini, sumber pendanaan lembaga 

keuangan, khususnya perbankan1 masih bertumpu pad a dana jangka pendek pihak 

ketigallain, seperti tabungan, deposito dan giro. Hal ini menimbulkan mismatch 

antara somber pendanaan dengan investasi (kredit pemilikan rumah) yang 

disalurkan yang umumnya merupakan kreditjangka menengah hingga panjang (5-

20 tahun). Untuk mengatasi ketidaksesuaian (mismatch) tersebut, salah satu 

langkah yang dapat ditempuh adalah melalui sekuritisasi aset. MeJalui sekuritisasi 

aset, aillu seringkali disebut efek bemgun aset {EBA), bank dapat memparoleh 

sumber pendanaan dengan jangka waktu yang lebih panjang. Untuk memfasiiitasi 

pelaksanaan sekuritisasi aset tersebut, maka pemerintah telah mengeluarkan 

beberapa kebijakan, yang salah satunya adalah dengan mendirikan PT Sarana 

Multigriya Finansial (PT SMF). 

Hingga saat in4 mortgage-backed securiHes belum pemah diterbitkan di 

Indonesia. Namun demikian. sebagai bank yang memfokuskan pada penyaturan 

Kredit Pemilikan Rumah di Indonesia. Bank Tabungan Negara memerlukan 

tambahan modal bagi ekspansi kreditnya. Untuk itu~ Bank BTN berencana untuk 

melakukan sekuritisasi atas aset tagihan Kredit Pemilikan Rumah (KPR). 

1.2 Ruaog Liogkup 

Penutisan karya akhir dibatasi pada sekuritisasi aset yang berupa tagihan 

KPR yang dimiliki oleh Bank BTN. Hal ini berarti parhitungan harga yang 
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dilakukan hanya didasarkan pada krerlit pemilikan rumah {residensial) senilai 

Rp.500.000.000.000,-, Adapun KPR yang akan disekuritisasi ini diasumsikan 

merupakan KPR yang disalurkan Bank BTN pada tahun 2006. 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penulisan karya akhir ini dimaksudkan untuk memberikan kontribusi 

kepada Bank BTN, berupa: 

a. Menentukan jenis Mortgage-Backed Securities yang akan diterbitkan oleb 

BankBTN; 

b. Memberikan pilihan harga wajar atas MBS kepada Bank BTN dengan 

mengasumsikan tidak ada pajak pada seluruh transaksi. Penentuan harga 

wajar te.rsebut disesuaikan dengan tingkat pengembalian (market rate of 

return) yang diharapkan oleh investor; 

c. Mengidentifikasi pengaruh karakterlstik pada setiap pilihan MBS. berupa 

masa jatuh tempo {maturity) serta besaran biaya layanan dan biaya 

jaminan terhadap volatilitasi perubahan harga dan arus kas. 

1.4 Metode Penelitian 

1.4.1 Data yang Digunakan 

Bahan-bahan {berupa teori maupun data) yang digunakan pada penulisan 

kazya akhir ini didapatkan dari: 

a. Studi literatur. Studi literatur ini bertujuan untuk (1) mengetahui kondisi 

pasar perumahan di Indonesia, (2) mernperoleh dasar teori mengenai 

sekuritisasi aset, khususnya sekuritisasi aset yang berbasis tagihan KPR 

(mortgage backed securitles)~ serta (3) mengetahui metode valuasi yang 

biasa digunakan dalam MBS. Uteratur yang digunakan bersumber dari 

buku referensi. jurnal iimiah, dan data sekunder (dari Bappenas1 BPS. 

Bank Indonesia, dan lain~lain). tennasuk diantaranya adalah pendekatan 

yang digunakan dalam penentuan prepayment, tingkat SBI dan besarnya 

biaya layanan yang dilerapkan aleh Bank BTN. 

b. Studi lapangan. Studi ini bertujuan untuk mendapatkan data primer, yaitu 

data KPR yang diterbitkan aleh Bank BTN. 
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1.4.2 Model yang Diguuakan 

Metode perhitungan yang digunakan pada penentuan harga MBS ini 

adalah Static Cruh Flow Yield Model, dengan menentukan arus kas dan yield yang 

akan digunakan untuk mem-present value~k.an arus kas yang diterima oleh 

investor. 

Pada penentuan arus kas yang diterima oleh investor harus disesuaikan 

dengan jenis Mortgage-Backed Securities yang hendak dibentuk. Untuk itu, 

penentuan jenis MBS yang akan dibuat menjadi hal yang sangat penting. Adapun 

pa<la karya akhir ini jenis MBS yang dipilih adalah pass-through MBS sehingga 

metode perhitungan yang diteraplom adalah DiscoYnted Cash Flow (DCF). 

Sedangkan penetapan yield dilakukan dengan menggunakan yield pa<la obligasi 

yang bebas risiko dan nominal spread sebagai kompensasi atas tarnbahan risiko 

yang dihadapi investor. 

Pada dasamya terdapat dua jenis analisis yang dila.kukan. yaitu (I) untuk 

melihat perubahan harga MBS akihat perubahan market yield, dan (2) analisis 

untuk rnengetahui perubahan arus kas akibat terjadinya non-performing loan 

(NPL). Analisis ini dilakukan pada beberapa MBS yang mungkin diterbitkan oleh 

Bank BTN. Beberapa parameter yang akan digunakan untuk menentukan besamya 

pengaruh perubahan harga ad.a1ah duration dan convexity. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Sisternatika penulisan pada karya akhir ini adalah sebagai berikut: 

Bah I PENDAHULUAN - berisikan latar belakang pennasalahan, ruang 

Ilngkup. tujuan penelitian, metodologi penelitian dan sistematik:a 

penulisan. 

Bab II TINJAUAN LITERATUR- terdiri dari teori yang meiandasi perhitungan 

Mortgage-Backed Securilies dan penerapan yang dilakukan pada negara 

lain. Studi pustaka inl perlu dilakukan karena hingga saat ini Indonesia 

belum pemah menerbitkan MBS. 

Bab Ill TINJAUAN PEMBIAY AAN PERUMAHAN Dl INDONESIA -

mencakup pembiayaan perumahan di Indonesia, baik di pasar pembiayaan 

primer maupun di pasar pembiayaan sekunder. Selain itu, pada bab ini 
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juga dibahas sekilas mengcnai Bank BTN, terutama mengenai rencana 

sckuritisasi aset tagihan KPR yang direncanakan dilakukan pada tahun 

2008 inL 

Bab IVPERHITUNGAN DAN ANALlSlS - membahas mengenai perhitungan 

harga MBS yang dibentuk dari beberapa parameter, seperti arus kas KPR, 

laju prepayment, passrhrough ralc, biaya layanan serta biaya jaminan, 

Hasil perhitungan kemudian dianalisis untuk melihat sensitivitas harga dan 

arus kas terhadap perubahan beberapa parameter. 

Bab V KESIMPULAN DAN SARAN - berisi kesimpulan dari pemitungan dan 

ana!isa yang telah dilakukan sebelumnya dan disertai beberapa saran yang 

dapat dilakukan bagi Bank BTN dan para peneliti. 
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2.1 Kajian Teoritis 

BABII 
TINJAUAN LJTERATUR 

Mortgage loan (atau kredit pemilikan rumah) merupakan suatu perjanjlan 

utang-piutang antara dua belah pihak (yaitu pemJnjam dan pemberi pinjaman) 

dengan menggunakan real estat properti (rumah) sebagai hak tanggungan atas 

pembayaran kembaii utang. Desain Kredit Pemilikan Rumah (KPR) dilakukan 

berdasarkan suku bunga yang ditetapkan, jangka wak:tu pengembalian serta tata 

cara pinjaman tersebut dibayar kembali (repaid). Dasar pemikiran penerbitan KPR 

adalah adanya pembayaran ciciian yang dilakukan setiap bulan oleh perninjam 

(debitur) dengan jumlah yang tetap selama jangka waktu tertentu. Jumlah yang 

dibayarkan tcrsebut mencakup pembayaran atas bunga (interesJ) dan pokok 

pinjaman (principal)). 

Sebagai hasil dari inovasi pada pasar pembiayaan perumahan, maka 

terbentuk instrumen sekuritas baru yang merupakan pengumpulan (pooling) 

terhadap sejurn lah KPR dan menjadikan rnasing~masing KPR sebagai jaminan 

(collateral) terhadap sekuritas (erek) yang diterbitkan. 

2.1.1 Definisi 

Mortgage Backed Security (MBS) adatah instrumen keuangan yang 

pembayaran pekok dan bunganya berasal dari underlYing pool af mortgage. 

Proses penerbitan MBS dimulai ketika sebuah KPR diterbitkan oleh suatu 

lembaga kcuangan (seperti bank simpan pinjam, thrift atau bank komersial) untuk 

membiayai pembelian real estal. Pemberi pinjaman (kreditur} dapat 

mengumpulkan (pooling) beberapa unit KPR kedalam satu kelompok yang 

memiliki karakteristik yang serupa (sekuritisasi) dan menjual frumpulan KPR 

(sekurltas) tersebut kepada investor. Atau, kreditur dapat menjual KPR-KPR 

tersebut secara terpisah untuk kemudian dikumpulkan oleh pembeli. 

2.1.2 Jenis Mortgage~Backed Securities 

Frank J. Fabozzi dan Franco Modigliani (1992) menyebutkan bahwa 

terdapat tiga jenis MBS, yaitu: tradisional passthrough securities, coilaterolized 
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mortgage obligation (CMOs) dan stripped mortgage-hacked securities. Perbedaan 

utama dari keliganya terkait dengan mekanlsme pembayaran yang di!akukan 

kepada para investor. 

a. Pass11Jrough securities, 

Morlgage passlhrough securities merupakan dasar dari Mortgage~Backed 

Securilies. Passthrough mendistribusikan pembayaran pokok dan bunga pinjaman 

KPR dari debitur kepada setiap investor secara merata (pro rata). 

Passthrough dibentuk ketika saiU atau lebih KPR dikumpulkan menjadi satu 

(pooling) sekuritas dan kemudian dijuat kepada investor. Investor yang tergolong 

rfsk;werse lebih memilih untuk berinvestasi pada pool yang terdiversifikasi 

dibandingkan dengan pool yang unified (individual mortgage loans). Individual 

mortgage loan ini memiliki dua jenis risiko, yaitu: risiko sistematik dan risiko 

unsistematik. Risiko yang dihadapi adalah (1) risik:o bahwa penerima pinjaman 

KPR (debirur) melunasi utangnya pada Sllllt yang tidak terteniU, atau disebut risiko 

prepayment; dan (2} penerima pinjaman KPR mengalami gagal bayar. Risiko 

prepayment juga terbagi menjadi dua bagian, yaitu: (1) risiko prepayment yang 

sistematik (disebabkan oleh perubahan suku bunga KPR}~ dan (2) risiko 

prepayment unsistemalik (bukan disebabkan oleb perubahan suk.u bunga KPRt 

seperti lokasi danjenis KPR). 

Arus kas pada passthrough tergantung dari arus kas atas underlying asetnya,. 

yang terdiri dari pembayaran bunga bulanan. pembayaran kembali pokok 

pinjaman serta prepayment. Pembayaran kepada investor MBS dilakukan setiap 

bulan. Namun demikian, arus kas yang dialirkan kepada investor lehih sedikit 

dibandingkan dengan arus kas pada pembayaran KPR. lni disebabkan adanya 

biaya layanan dan blaya·biaya lain yang hams dllakukan oleh penerbit MBS. lni 

berarti secara tidak langsung investor dibebani oleh biaya·biaya yang sifatnya 

service fee. 

Pada dasamya, secara financial engineering pembentukan possthrough tidak 

menghasilkan instrumen yang baru karena individual investor dapat memperoleh 

outcome yang sama ketika membeli passthrough dengan rnembeli seiuruh KPR 

secara indivuaL Namun demikian, marketability dari pas,sthrough lebih besar 
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ketimbang individual KPR. lnl berarti bahwa pembelian passrhrough merupakan 

instrumen investasi yang tebih efisien dihandingkan dengan individual hipotik. 

Gam bar 2.1 

Skema Pembentukan Passthrough MBS 

Sumber: F11bozzi, 1992 

Berdasarkan penerbitnya~ passthrough terbagi menjadi 2 jenis, yaUn (I) 

agency passthrought yaitu yang dijamin oleh pemerintah seperti Government 

Nasional Mortgage Association (Ginnie Mae). Federal Home Loan Mortgage 

CorporaJion (Freddie Mae) dan Federal National Mortgage Association (Fannie 

Mae} di Amerika Serikat; dan (2) conventional passthrough~ atau sering juga 

dikenal dengan private label passthrough securities dan AA passthrough. Pada 

agency passlhrough, terdapat jaminan yang melindungi investor dari risiko kredit 

atas KPR yang mendasari MBS tersebut. Jaminan tersebut tidak terdapat pada 

private label pasxthrough securi'!ies sehingga diperlukan credit enhancement yang 

bertujuan untuk rnenanggulangi risiko kredit yang mungkin muncul. Credit 

enhancement dapat diJakukan melalui 2 mekanismel yaitu: 

• Ex/ental credit enhancement; yaitu yang berasal dari jaminan pihak ketiga. 

Bentuk yang paling umum dari external credit enhancement adalah (1) 

Corporate guarantee, (2) Letters of credit, dan (3) Bond insurance. 
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• [nJernal credit enhancement. Bentuk yang paling umum adalah (I) 

penyediaan reserve fund\", (2) overcollateralization, dan (3) 

senior/subordinate slructures. 

b. Collateralized mortgage obligations (CMO) 

CMO merupakan salah satu instrumen turunan dari pass1hrough securities 

yang dibentuk dengan mengatur aliran arus kas dari berbagai produk yang terkait 

dengan KPR dengan tujuan untuk mengatasi risiko prepayment. Penetbitan CMO 

pada dasarnya tidak dapat rnenghilangkan risikQ prepayment. melainkan hanya 

mendlstribusikan beragam jenis risiko ini pada keias yang ber~da dari 

bondholders. 

Bila pos.vthrough dibentuk dari kumpulan KPR, maka CMO dapat bernsal 

dari satu atau bebetapa unit passthrough atau sekumpulan KPR yang belum 

disekuritisasi. Proses pembentukan CMO yang menggunakan passthrough disebut 

dengan resecuritization. 

Skema pembentukan CMO dapat di!ihat pada Gambar 2. Garnbar tersebut 

menui'!Jukkan arus kas dari kelima unit KPR awal dan passlhrough. Setain itu, 

tergambar juga adanya tiga kelas obligasi, par value dad :setiap kelas dan 

pengah.lran pendistribusian pokok dari passthrough kepada setiap kelas dari 

obligasi tersebut. Pengatunmnya adalah kelas A akan menerima seiurub pokok 

pinjaman (baik yang terjadwal rnaupun dibayar dimuka/preptzymem) hingga kelas 

A tersebut memperoleh sejumlah par value-nya yaitu $400,000. Kemudian, keias 

B menerima seiuruh pembayaran pokok hingga mencapai par value-nya yaitu 

$350,.000. Terakhir, kelas C akan menerima pembayaran bila pembayaran pokok 

pada ke)as B telah terpenuhi. Adapun pembagian suku bunga diterima oleh 

masing-masing kelas sesuai dengan jumlah par value yang belum dibayarkan 

(outstanding}. 

Selain itu, dari skema tersebut didapatkan bahwa total risiko prepayment 

untuk CMO sama dengan total penjumJahan dari risiko prepayment yang berasal 

dar! ke-5 KPR. Namun demikian, risiko prepayment tersebut kemudian 

didistribusikan pada ketiga kelas dari CMO. Kelas A mendapatkan risiko 

prepaymenl yang pertama, kemudian kelas B dan berikutnya kelas C. Sebagai 
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hasilnya. kelas A memiliki masa jatuh tempo yang lebih singkat dibandingkan 

dengan kedua kelas lainnya dan ke[as C memiliki maturity yang paling panjang. 

Gambarl.l 

Skema Pembentukan Collateralized Mortgage Obligation 

-· ~~ 
-c 

~~ -· .am~~ -· ~ 
~~ -· (*"_.,, .. ,,~o;o 
T<Otti-J»:!.t>C~Cl 

~w....._..~-~ 

1. 
/ """""-"'--·--.... -· -""'n __ _ 

,..,,.... _ _.. ""'"""' __ ... ,.. __ ht--"""""--
Sumber: Fabozzi, 1992 

c. Stripped mortgage-backed securilies. 

-i;ioowApoi<!UI.-01-_..,ol 

-~-· Mo<"-R"""""_ .. _,......, 

Slripped mortgage~backed securities, yang diperkenalkan oleb Fannie Mae 

pada tahun 1986, merupakan instrumen lain yang merupakan produk turunan dari 

MBS. Stripped MBS dibentuk deng:an membedakan pendistribusian pokok dan 

bunga pinjaman dari pembagian yang dilakukan secara mcrata (pro rata} pada 

possthrough. Bila merujuk pada gambar 3, diasumsikan bahwa kelas A didesain 

untuk mendapatkan seluruh pokok pinjaman sedangkan kelas B akan menerima 

seluruh bunga pJnjarnan. Untuk itu, .•dripped MBS memiliki hubungan harga 

terhadap yield yang berbeda dengan hubungan harga terhadap yield dari 

underlying asetnya. 

Universitas Indonesia 

Valuasi Mortgage-Backed..., Maraita Listyasari, FEB UI, 2008



II 

Gambar2.3 

Skema Pembentukan Stripped Mortgage-Backed Securities 

! Ell<hk«<l&b:$100,0Xl 

i idiii<!Dm'~,lm 
i 

Rljo for~ ot r3sh 111M 10 two clesaes 

Oms{pariiii.WJ ~ ...- ........ Prli>dpal 

Sumbcr: Fabozzi, 1992 

"' -
2.2 Valuasi Mortgage-Backed Securities 

--

V aluasi merupakan s.uatu perhitungan yang dilakukan untuk menentukan 

harga wajar dari s.uatu efeklsekuritas yang diterbitkan (Fabozzi, 2007). Hal 

mendasar yang perlu dijadikan acuan ketika melakukan valuasi adalah bahwa 

Mongage-Backed Securites merupakan salah satu bagian dari efeklsekuritas yang 

berpendapatan tetap atau fixed income securities (obligasi). Hal ini dikarenakan 

mortgage-backed securities memiliki karakteristik yang sama dengan fzxed 

income securilies, yaitu efek yang didasarkan atas kewajiban dari suatu pihak 

untuk membayar sejumlah uang tertentu pada waktu yang ditetapkan dikemudian 

hari. 

Konsep dasar perhitungan barga dari instrurnen keuangan adalah dengan 

menentukan present value dad arus kas yang diharapkan (expected cash flow) dari 

instrumen tersebut. Untuk itu) dalam penentuan harga, diperiukan: 
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a. Expected cash flow; dan 

b. Perk iraan required yield. 

Langkah pertama yang dilakukan dalam pe:nentuan harga adalah 

memperkirakan arus kas. Arus kas dari sebuah obligasi terdiri dari pembayaran 

kupon yang hingga masa jatuh tempo dan par (maturity) value pada saal jatuh 

tempo. Pada umumnya, harga ob1igasi dapa.t dihitung dengan menggunakan 

persamaan sebagai berikut: 

C C C M 
PV= + 2 + ... +( ) + 

(l+r) (l+r) l+r' (l+r)' (2.1) 

' C M 
= L: + -,-=7:: 

,.1 (l+r)' (!+r)" 

dimana: 

PV =present value 

C = coupon payment 

r = discount rate 

n -periode 

t = masa pembayarnn harus diJakukan 

M =maturity value 

Sebagai sekuritas yang didukung oleh kampulan kredi4 arus kas MBS 

terdiri dari pembayaran pokok dan bunga pinjaman. Pennasalahan yang muncul 

adalah adanya kemungkinan dilaktlkannya prepayment pada suku bunga tertentu. 

Untuk itu, perhitungan harga wajar MBS dapat dilakukan melalui beberapa 

model: 

a. Static Cash Flow Yield. Pada model ini, penentuan arus kas didasarkan 

pada asumsi laju prepayment yang ditempkan pada perhitungan MBS. 

Yield yang digunakan untuk mem·present value~kan arus kas pada 

investor didapatkan dari yield dari instrumen yang bebas risiko 

(treasury security) dan nominal spread sebagai kompensasi atas 

tamba.han risiko yang akan dihadapi oleh investor. 

b, Monte Carlo Simulation, Model ini merupakan model yang seringkali 

digunakan untuk melakukan valuasi terhadap obJigasi yang memiliki 
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opsi tertentu (embedded option). Model ini menyatakan bahwa arus kas 

yang diterima lidak hanya ditentukan tingkat bunga saat ini melainkan 

juga oleh alur (path) menuju tlngkat bunga tersebut. Hal ini terkait 

dengan penetapan laju prepaymenT yang tergantung pada alur 

perubahan suku bunga. 

Tabel2.1 

Perbandingan Static Cash Flow Yield dan Monte Carlo Simulation 

Static Cash Flow Yh!/d Monte Carlo Simuluti'on 

Keuntungan • Mudah diterapkan • Hasil yang didapatkan lebih 

akurat 

Kerugian • Kurang akurat,. terkait dengan • Rumit 

asumsi laju prepayment • Memertukan data yang 

kompleks 

2.2.1 Arus Kas pada Perbitungan MBS 

MBS sebagai efek yang mempunyai underlying aset berupa tagihan KP~ 

maka arus kas yang digunakan merupakan arus kas alas pembayaran KPR 

tersebut. Karakteristik arus kas pada pembayaron KPR adalah selalu barnda dalam 

jumlah yang tetap selama kurun waktu tertentu. Setiap bulannya.,. pembayaran 

cicHan KPR terdiri dari dua komponen, yaitu: 

a. bunga pinjaman yang merupakan 1~ bunga pinjaman tahunan lflXed 

annual interest rate} dikalikan dengan sisa KPR pada setiap akhir bulan; 

dan 

b. pembayaran pok:ok cicilan dari sisa pok:ok pinjaman. 

Adapun perhitungan pembayaran KPR setiap bulannya menggunakan rumus: 

MP~s·[ r(l+r)' ] 
(l + r)' -! 

dimana: 

MP ""'monthly mortgage payment 

B ""'amount borrowed 

(2.2) 
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r =monthly mortgage rate("" annual rate divided hy 12) 

n =number of months of the mortgage loan 

Sebagai contoh, berikut ini akan d!tampilkanjadwal pembayaran KPR 

yang akan dilakukan selama 30 tahun. 

Pokok pinjaman 
Suku bunga 
Jaogka waktu pembayaran 

Rp.100juta 
8,125% per tahun {tetap) 
30 tah.t,m (360 bulan) 

14 

Monthly payment~ MP ~ 100.000.000 •[
0
•
00671

(
1 
+ 
0•0~77Y"'] = Rp742.497 

(I + 0,00677) -1 

Tabel2.2 

Jadwal Pembayaran Kredit Pemilikao Rumab 

Bulan 

Namun demikian, arus kas setiap bulan pada investor MBS tidak sama. 

dengan arus kas yang terbentuk setiap bulannya pada pembayaran KPR. 

Perbedaan arus kas pada investor dengan arus kas pada pembayamn KPR karena 

adanya service fee untuk administrasi pengelolaan KPR dan prepayment cost. 

Prepayment merupakan hak yang dimiliki oieb peminjam (debitur) untuk 

membayar pinjaman pokok lebih cepat dari jadwal pemhayanm pinjaman pokok 

yang te1ah ditetapkan selarna jangka waktu perninjaman (tenor). Implikasinya 

adalah investor pada MBS tidak mempunyai kepastian mengenai masa jatuh 

tempo {maturity) ataupun besarnya suku bunga pinjarnan yang akan diterima. 

Universitas: Indonesia 

Valuasi Mortgage-Backed..., Maraita Listyasari, FEB UI, 2008



15 

Beberapa alasan yang mendorong debitur untuk melakukan prepayment adalab: 

perpindahan (moving). dan pembiayaan kembali (refinancing). 

Dalam rnenentukan laju prepayment, ada 2 jenis model prepayment yang 

biasa digunaka.n, yaitu: 

a. Static Models. 

Model ini didasarkan pada kinerja masa lalu yang tidak diperbaharui sejak 

model tersebut dijalankan, Model ini mengasumsikan bahwa prepayment 

hanya merupakan fungsi dari waktu. 

b. Dynamic Models. 

Model yang kedua ini mengasumsikan adanya faktor·faktor lain yang 

mempengaruhi teljadinya prepayment. seperti perubahan tingk:at bunga 

dan !ain~Jain. 

Tabel2.3 

Keuntungao dan Kerugian Setiap Model Prepayment 

Model 

Prepayment 
Keuntungan Kerugian 

Sialic Models Mudah dlterapkan Tidak tepat Qigunakan untuk 

memodelkan arus kas, tidak ada 

intuisi ekonomi pada model ini 

Dynamic Models Memperhatikan faktor-filktor Sulit dilak:ukan dan 

eksogen dan cndogen, antarn dikalibrasikan 

lain tingkat suku bunga, dan 

perilaku debitur 

Sumbet: www ,bclkcol!cge.un_cc.ePufhuttimcri'¥lUAD!Mortt!ag,e BackedSceutitles - PrcpaymCJlt 

Model 

Pada Static Model ini terdapat beberapa pendekatan yang digunakan untuk 

menentukan laju prepayment. Salah satunya adalah menerapkan Constant 

Prepayment Rate, atau CPR. CPR menunjukkan prepayment yang dtlakukan 

selama satu tahun dengan laju yang konstan (laju prepayment dihitung dalam 

bentuk persentase dan slsa plnjanum dl akhir mhun~ Sebegai contoh, I O'A. CPR 

menggambarkan tingkat prepayment dari peminjarn dimana dia membayar lebih 
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dahulu (prepay) I 00/a dari sisa pinjaman dalam waktu setahun. Mengingat arus 

kas dari MBS adalah arus kas bulanan, maka laju prepayment perlu dikonversi 

keda\am satuan bulanan (dikenal dengan Single Monthly Mortality, SMM) dengan 

rumus sebagai berikut: 

I-CPR~(I·SMM)12 atau SMM~ l-(I-CPR)1112 (2.3) 

Pendekatan kedua yang sering digunakan adalah pendekatan yang 

dikeluarkan oleh PSA (Public Securities Association) di Amerika Serikat. Di awal 

tahun 1980 PSA. saat ini dikenal dengan mana &>nd Market A:tsociationl 

membuat studi mengenai pola prepayment yang terjadi seJama kurun waktu 

pembayaran angsuran KPR. Berdasarkan studi tersebut PSA menetapkan 

benchmark (titik acu) yang disebut dengan I OOPS A. 

Pada dasamya model ini sama dengan CPR, namun terdapat perbedaan 

laju prepayment seiama jangka waktu pembayaran. Pada CPR laju prepayment 

kontan selama masa peminjaman~ sedangkan PSA menunjukkan adanya 

perubahan laju prepayment. Hal ini dJsebabkan PSA mengasumsikan bahwa 

prepayment yang dilakukan pada awal masa pembayaran rnemiliki laju yang lebih 

lambat. Laju ini akan meningkat pada bulan-bulan berikutnya hingga rnencapai 

Jaju prepayment tertentu yang konstan. Bila diterjemahkan keda!am angka dapat 

diuraikan sebagai berikut: pada lOOPSA laju prepayment mencapai 0,2% CPR 

pada awal dilakukannya sekuritisasi dan meningkat 0,2% CPR perbulan hingga 

mencapai kondisi yang sta.bil yaitu pada angka. 6% CPR pada bulan ke-30 hingga 

akhir masa jatuh tempo. 

Gambar2.4 

Penjelasan Grafis mengenai 100 PSA 

'-=-c--:·,,--~--

Sumber: Fabozzi, 2007 
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Pada penetapan arus kas atas pembayaran tagihan KPR, fa:ktor lain yang 

harus diperhatikan adalah passthrough rate. Seperti halnya pada fixed income 

securilies lainnya,passthrough rate merupakan suku bunga kupon yang dijanjikan 

kepada investor ketika membeli passthrough MBS. 

Walaupun arus kas pada passthrough MBS ditentukan oleh arus kas yang 

ditimbulkan oleh pembayaran angsuran KPR, nominat dari kedua arus kas 

tersebut berbeda. Hal ini disebabkan suku bunga kupon yang dijanjikan pada 

passthrough MBS lebih rendah dibandingkan dengan suku bunga pinjaman akibat 

adanya biaya layanan (service foe) dan biayajaminan (guarantee fee). 

Berikut ini adalah tipikal alur proses sekuritisasi atas tagihan KPR yang 

dilakukan oleh Federal Home Mortgage Corporation (Freddie Mac), Federal 

National Mortgage Association (Fannie Mae) atau investment bank. 

Gambar2.S 

Snkn Bnnga yang Ditelapkao pada Seknritisasi KPR 

Sumbcr; The ~ciJriti:ation Marlwts Handbook: Structures and Dy11t1mics nf Mcrlgage- aJ'Id Asset

Backed Sccnriries 

Dari gambar diatas, maka pernamaan yang digunakan untuk menghitung 

passlhrough raJe adalah sebagai berikut 

Passthroughrate S {r-s- g) (2.4) 

dimana: 

r ~ suku bunga KPR (WAC) % 

s = biaya layanan. % 

g = biaya jaminan, % 
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Panah (I) mcnunjukkan pembayaran tetap yang dilakukan oleh debitur 

pada. bank dengan suku bunga 10%. Bank menerima pembayaran cicilan pokok 

dan bunga; dan walaupun tagihan tersebut dijual kepada freddie Mac, Fannie Mae 

maupun investment bank, bank tersebut masih memi!iki biaya jasa (sen•icing fee 

atau servicing spread) yang biasanya meneapai 0,25% dari sisa KPR yang belum 

dibayarkan di tahun sebelumnya, yang digarnbarkan dengan panah (2). Biaya 

layanan (servidngfee) merupakan salah satu pendapatan (revefttfe) yang diperoleh 

bank ketika melakukan layanan sekuritisasi, seperti jasa pengurnpulan 

pambayaran KPR, menindaklanjuti penundaan pernbayaran, dan, bila diperlukan, 

penyitaan propertL Pada umumnya. biaya layanan ditampilk:an datam bentuk 

persentase (atau basis poin) dan tercermin da1am suku bunga kredit dengan 

besaran yang beragam. Sebagai contob, Ginnie Mae menetapkan biaya layanan 

dalarn kisarnn 44 hingga 144 basis pain. Pada MBS yang diterbitkan oleh Fannie 

Mae dan Freddie "Mac biaya layanan mencapai 25 hingga 200 basis poin. 

Sedangkan pada private label passthrough, biaya layanannya mencapai 25 hingga 

I 00 basis poin, 

Panah (3) menunjukkan biaya jaminan yang diterima Freddie Mac, Fannie 

Mae atau Investment Bank. Biaya jaminan (guarantee fee) adalah biaya yang 

dikeluarkan oleh investor untuk proses standardisasi KPR. Pada MBS yang 

diterbitkan oleh lembaga keuangan bukan milik pemerintah (privale label 

passthrough) maka guarantee fee merupakan bagian dari credit erthancement. lni 

berarti apabila pembeli KPR adalah lernbaga pemerintah, seperti ha.fnya Freddie 

Mac dan Fannie Mae, maka mereka akan menyirnpan 0,25% biaya jaminan untuk 

melindungi investor dari risiko kredit dan menjamin investor atas pembayaran 

pinjaman pokok dan bunga. Pada contoh yang ditampilkan di gambar 2.4 maka 

passlhrough rate tida.k dapat melebihi 9,5%. Bila pembeli dari kumpulan KPR 

adalah irrvestment bank maka credit enhancement tidak disediakan oleh Freddie 

Mac atau Fannie Mae tetapi oleh pihak lain (atau dikenal dengan istilah external 

credit enhancement) atau dapat disediakan sendiri sebagai bagian dari struktur 

sekurltisasi (internal credit enhancement). Biaya yang diperlukan untuk 

melakukan credit enhancement, balk melalui proses internal atau ekstema~ 

didapatkan dari penguranga:n suku bunga yang diteruskan kepada investor. 
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2.2.2 Penentuan Yield 

Hal terakhir yang penting dalam penetapan harga MBS adalah mcnentukan 

required yield yang cocok. Yield (disebut juga y;e/d to marurity) inl merup:akan 

tingkat suku bunga yang menghasilkan nilai present value dari arus: kas pada 

investor sama dengan harga (atau biaya) dari investasi tersebut. 

P= CF1 + CF1 + ... + CF~ = f CF., 
{l+y)' (l+y)' (l+y)" ._,(l+y)" 

dimana: 

P = harga dari sebuah investasi 

CFt = arus kas pada tahun t 

N = jumlah talmo 

y ~yield 

(2.5) 

Hal ini berarti bahwa yield to maturity (ytm) merupakan tingkat suku 

bunga minimal yang dibarapkan oJeh investor. Nilai ytm ini didapat dengan 

mengacu kepada suku bWlga dasar (benchmark) yang diharapkan investor ketika 

berinvestasi pada efek/sekur1tas yang berlsiko (non treasury securities). Selisih 

dari ytm dan suku bunga pada treasury securities ini disebut dengan risk premium, 

yaitu tambahan risiko yang akan dihadapi investor ketika berinvestasi di 

instrumen yang tidak diterbitkan oleh pemerintah. 

2.3 Penerbitan Mortgoge~Backed Securilies di Negara Lain 

2.3.1 Penerbitan MBS di Amerika 

Amerlka merupakan negara pertama yang menerapkan sektnitisas:i aset 

sebagai instrumen penarikan dana jangka panjang. Sekuritisasi aset ini berawal 

dari program yang dijalankan oleh Pemerintah Amerika pada tahun I 932 gun a 

menyediaka.n kredit perumahan. Kemudian pada tahun 1934 Kongres Amerika 

mendirikan Federal Housing Administration (FHA) melalui National Housing Act 

1934. FHA bertugas untuk menyiapkan program yang bertujuan untuk membantu 

pembangunan, pembelian danfatau perbaikan rumah. Selanjutnya, Kongres 
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Amerika pada tahun 1938 mendirikan Federal National Mortgage Association 

(FNMA), yang dikenal dengan "Fannie Mae", untuk membeli kredit perumahan 

yang memenuhi syarat FHA guna membentuk secondary mortgage market dan 

rrteningk:atkan likuiditas pasar sekunder. Namun demikian, sete!ab Fannie Mae 

terbentuk. pasar sekunder belum dapat tumbuh seperti yang diharapkan. Unruk itu, 

pada t:ahun I%8 Kongres mernbagi Fannie Mae rnenjadi dua. organlsasi yang 

berbeda, yaitu: (1) Fannie Mae. dan (2) Governmenl National Mortgage 

Association, atau lebih dikenal dengan "Ginnie Afae". Tugas utama Ginnie Mae 

adalah menggunakan kepercayaan dan jaminan pemerintah Amerika (full faith 

and credit of lhe US GovemmenO unruk mendukung pasar perumahan yang 

dibangun FHA, dan juga pasar yang dibentuk oleh kedua lembaga pemerintah 

lainnya, yaitu Veteran Administration (VA) dan the Farmers. Home 

Administration (FmHA). Dua tahun setelah pembentukan Ginnie Mae, Kongres 

membentuk Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) untuk 

mendukung pengembangan pasar sekunder bagi kredit kQnvensional, yaitu kredit 

yang tidak dijamin oleh Pemerintah Amerintah Serikat 

Jenis mortgage-backed securities yang pertama kali diterbitkan di Amerlka 

adalah passthrough MBS. Passthrough MBS ini dibentuk o1eh Ginnie Mae 

rnelalui dua program, )'llitu GNMA I (pada 1ahun 1970) dan GNMA II (pada tahun 

1983). Langkah ini kemudian diikuti oleh Freddie Mac dan Fannie Mae dengan 

menerbitkan passthrough MBS. Akan tetapi, berbeda dengan Ginnie Mae. 

passthrough yang diterbitkan oleh kedua lembaga tersebut bukan merupakan 

jaminan pemerintah Amerika Serikat. 

Tabel2.4 

Perbedaan Passthrough yang Diterbitkan di Amerika 

Ginnie Mae Freddie Mac Fonttle Mae 
, Type of guarantee Fully modified Modified and fUlly Fully modilied 

modified 
Number of lenders GNMA l: single lender Multiple-lender Multiple-lender 

GNMA n: multiple-
lender 

---· 
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Tabel2.4 (sambungan) 
.~. 

Ginni!!Mue Freddie Muc Fannie Mae 

Churnclt."fiSiics • Only insured or • Conventional • Conventional 
I loans guaranteed by mortgage loon. mortg.agc loon & 

' ' ' 
' 

' 
fHAIVNfmHA • Max loan size is set backed b)' FHA· 

insured or VA· I • Max loan sfw is selby each year based on 
Congress the annual% change _,.nreed 
15 years maturity in ave price of homes • Max loan size: same ; . 

' • Net !nt.crest spread: 50 • 30-years and 15- as f!X Freddie Mac 
bp(GNMA Q,S0-150 yeru:; maturity • JO..ycars and 15· 
bp(GNMA ll) • Net interest spread: years maturity 

50-250bp • Net intcresl spread: 
50-250,. 

= =; Sl million US$5D million & USS l $1 million 
II: $500,000 million 

Sumber. Fabozzl, 1m 

Dibawah ini akan disajikan harga pasar yang terbaru dari bebernpa produk 

MBS yang diterbitkan oleh Ginnie Mae, Freddie Mac dan Fannie Mae, dengan 

maturity sebesar 15 dan 30 tahun. 

Tabei2.S 

Harga Terkini PIISsthruugh MBS di Amerika Serikat (Per 18 Juli 2008) 

Sumber: w..vw Jnvestinginbonds.oom 

Perbedaan passthrough yang diterbitkan oleh ketika lembaga tersebut tidak 

hanya pada karakteristiknya saja, melainkan juga pada prosedur pembentukan dari 

MBS tersebut. Agar lebih jeJa..:;nya, berikut ini akan ditampilkan pembentukan 

_passthrough oleh Ginnie Mae dan Freddie Mac/Fannie Mae. 
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Gam bar 2.6 

Pola Pembentukan Mortgage-Backed Securities di Amerika 

II II II II 

""="" 
F-t.W::a 

' Gime"'- w .. !OGfiii'BIIdolltl ,.___ ·-- ' - 1-----' --
1-ofS..,.,!iOtl!]' 

I 
,.........,,~t-1 

~- ... F-Ma! ~loon~ 

·-- --"" -
T --« ' ·--

L TSR~~ -- ~ ~ --~ ---_.., - , __ --

Sumber: Lore. 1998 

2.3.2 Penerbitan MBS di Hongkong 

Hongkong adalah salah satu negara di Asia yang menerbitkan Mortgage

Backed Securities (AlBS) yang merupakan bagian dari efek bcragun aset (Asset

Backed Securities/ADS) sebagai salah satu instrumen investasi. Selama tahun 

1997-2001, Hongkong telah menerbitkan ABS senilai US$3 miliar, atau sebanyak 

3l persen dari total penerbitan ABS yang mencapai US$9.7 miliar di Asia Timur. 

Tabel2.6 

Transaksi Sekuritisasi Aset di Asia Timor 

Sumber: Moody's lnv~ors Service, lFS 

Walaupun tidak terjadi transaksi sekuritisasi pada tahun 2002, aktivitas 

sekuritisasi kembali aktif (rebound) pada tahun 2003 hingga akhimya rnampu 
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mencrbitkan MBS yang pertama di Asia pada Bulan Oktober 2004. Lembaga 

penerblt MBS (issuer) adalah Bauhinia MBS Limited, yang merupakan special 

purpose company yang didirikan oleh llongkong Mortgage Corporation 

(HKMC). 

HKMC merupakan lembaga. Pemeriota.h Hongkong yang didirikan pada 

bulan Maret !977 dengan tujuan untuk mengurangi ketergantungan sektor 

perumahan terhadap sistem perbankan dan menstimulasi pengernbangan pasar 

perumahan. Sebagai conduit, HKMC bertugas untuk membeli sejumlah KPR dari 

kreditur yang berkualitas, mengumpulkannya (pooling) dan menjual pool tersebut 

kepada Bauhinia MBS Limited. Selanjutnya. Bauhinia MBS Limited membuat 

paket sek:uritas MBS dalam seri yang berbeda dan menawarkannya kepada 

investor. HKMC berkewajiban untuk rnenjamin pembayaran pokok dan bunga 

MBS kepada investor. Beberapa program yang Ielah dijalankan oleh HKMC, 

adalah sebagai berilru~ 

a. Mortgage Purchase Programme pada Tahun 1997 

b. Mortgage Insurance Programme pada Tahun l999 

c. lJS$3 biUion Mortgage-Backed Securitisation Programme pada Tahun 

2001 

d. R£tail Bond Issuance Programme in 2004 
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Gambar 2.7 

Aktivitas Bisnis HKMC 

The Hongkong Mortgage Corporation Umiled (HKMC) 

r r r 
Mortgage Mortga!Je c.• MBS 
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(aeates e mortgage) 
Through HKMC Funding 

"""""' M'" MO. 
Corporation Ud and 
BauiW!Ia MBS Ud 

Se~~s 

!.~~-! ,_ +: - . ·-· """'"'""""' ""'""' ....... 
Sumbcr: HKMC, 2007 
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Melalui program-program diatas, khususnya MBS programme, hingga saat 

ini HKMC dan Bauhinia telah menerbitkan beberapa MBS. Berikut ini akan 

ditampilkan duajenis MBS yang telah diterbitkan di Hongkong. 

Tabel2.7 

MBS yang Diterbitkan di Hongkong 

Total HKD 2 billion HKD 2 billion 

Number of loans 2,316 mortgages 5,415 mortages 

Average loan size HKD480,072 HKD800,000 

Issuer Bauhinia MBS Limited Bauhinia MBS Limited 

Government- Yes Yes 

sponsored 

Underlying assets Residential mortgages Residential mortgages 

Rating agencies International International 

- -Sumbcr. Bauhmm MBS LlmiiCd, Offcrmg C1rcular Supplement, Ser1es 2004-2 dan 2006-1 
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MBS-MBS yang diterbitkan oleh Bauhinia MBS Limited tersebut 

memiliki karakteristik yang berbeda-bcda (series). Salah satunya terlihat dari suku 

bunga yang diterapkan (tetap atau mengambang) dan pengaturan pembayaran 

pokok untuk mengantisipasi keinginan investor yang beragam. 

Tabel2.8 

MBS yang Diterbitkan Bauhinia MBS Limited 

Closs Size of Each 
Olslribution Class 

Issue Size 

2,000 mn 

Sumber: the World Bank & Bauhinia 

Rating( a) 

Res. Mort 
from Ais 

(no\ available Res. Mort 
dala) from Als 

Pricing 
Legal Lead 

Maturity Manager 

HSBC 

HSBC 

HSBC 
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Sektor perumahan, sebagai salah satu l<ebutuhan dasar manusia, 

merupakan sektor yang tidak dapat dipisahkan dari pertumbuhan ekonomi 

nasional. Keterkaitan sektor perumahan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 

dapat dilihat rlari dua sisi, yaitu inpllt dan demand, seperti yang terlihat pada 

skema berikut ini: 

Gambar3.1 

Hubuogan Sektor Perumahau terhadap Pertumbuban Ekonomi Masyarakat 

p 

9~ 
s 

Sumber. Green, 2003 

El 
...... 
H~ 

(lfiiXlme und 
Population) 

Darl gambar diatas dapat disimpulkan bahwa manfaat ekonoml yang 

didapatkan dari sektor perumahan adalah: 

a. Penciptaan lapangan pekerjaan melalui proyek pembangunan 

perumahan; 

b. Manfaat bagi bisnis yang terkait dengan pembangunan rumah maupun 

peningkatan kualitas rumah; dan 

c. Manfirnt bagi pembeli yang menjadikan rumah sebagai modal, baik 

untuk dijual kembali atau disewakan. Manfaat ekonomi diperoleh dari 

selisih barga jual dan barga beli ataupun dari sewa. 

Pentingnya sektor perumahan salah satunya tedihat dari persentase 

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB). Rata~rata kontribusi sektor perumahan 

terhadap Produk Domestik Bruto {PDB) mengalami peningkatan setiap tahunnya. 

Kontribusi sektor perumaban pada PDB Nasional berdasarkan harga berlaku 
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mcningkat dari 6,52% pada kuartal pertama Tahun 2004 menjadi 8,15% pada 

kuartal terakhlr Tahun 2007. Kecenderungan ekonoml makro yang semakin 

mcmbaik menunjukkan peranan sektor perumahan dalam perekonomian naslonal 

akan semakin meningkat. 

Tabel3.1 

Kontribusi Sektor Perumaban terhadap Produk Domestik Bruto Indonesia 

(di!IRm Rp,miliKT) 

Sumber: Bank Indonesia. 2008 

Meningkatnya kontribusi dari sektor perumahan tersebut mendorong 

Pemerintah untuk menjadikan sektor peromahan sebagai salah satu sektor strategis 

dalam pengembangan kebijakan publik. Green dan Malpezi (2003) menyatakan 

bahwa tujuan yang hendak dicapai dalam kebijakan publik. khususnya terkait 

dengan pembangunan perumahan antara lain untuk: 

a. mendorong kepemilikan rumah; 

b. meningkatkan suplai perumahan meJalui pembangunan baru. 

pemeliharaan dan perbaikan existing stock; 

c, menstabilkan tingkat sewa dan harga aset; 

d. menstabilkan konstruksi dan siklus bisnis; 

e. mengembangkan insentif untuk: tabungan dan investasi; 

f. mengurangi kejenuban pasar; 

g, mendorong pengembangan dan pemberdayaan masyarakat; dan 

h. menetapkan tingkat minimal kualitas perumahan 

Dl Indonesia. untuk mencapai tujuan diatas maka salah satu instrumen kebijakan 

yang dikembangkan adalah kebijakan pembiayaan perumahan. 

3.1 Pembiayaao Perumahan 

Pembiayaan perumahan adalah suatu mekanisme pembayaran yang 

dilakukan ketika rumah atau properti tersebut dibeli atau dijuaL Pada pembiayaan 
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perumahan, terdapat dua jenis pasar pembiayaan, yaitu pasar pembiayaan 

peru mahan primer dan pasar pembiayaan perumahan sekunder. Pasar pembiayaan 

peru mahan primer adalah pasar dimana debitur mendapatkan kredit atau pinjaman 

secara langsung dari kreditur asal penyedia pembiayaan perumahan, seperti bank 

ataupun lembaga keuangan non-bank. Adapun pasar pembiayaan perumahan 

sekunder adalah suatu pasar dimana Kredit Pemilikan Rumah (KPR) atau surat 

berharga atau efek yang berlandaskan KPR dijual kepada pemodaVinvestor yang 

kemudian menjadi bagian dari portfolio aset investor. 

3.1.1 Pasar Pembiayaao Perumaban Primer 

Pembiayaan perumahan di pasar primer umumnya didefinisikan sebagai 

penyaluran kredit atau utang yang ditujukan kepada debitur sehingga mereka 

dapat membeli rumah (tennasuk tanah) atau bangunan dan/atau memperbaiki 

rumah. Di Indonesia, kredit tersebut umumnya dikenal dengan nama Kredit 

Pemilikan Rumah atau KPR. 

Kredit Pemilikan Rumah (KPR) adalah suatu pinjaman dengan tujuan 

untuk memiliki rumah dengan suatu janji pembayaran yang akan dilakukan dalam 

jangka waktu yang telah disepakati. Seringkali, bank bekerjasama dengan 

pengembang (developer) dalam menyediakan KPR bagi pembeli rumah dari 

proyek-proyek real estat yang dikembangk:an oleh developer tersebut. 

Karakteristik yang unik dalam perjanjian KPR adalah menggunakan properti itu 

sendiri sebagaijaminan yang diagunkan. 

Hingga saat ini, pendanaan pembangunan perumahan masih bertumpu 

pada Kredit Perumahan (KPR). Kondisi tersebut tercermin dari peningk:atan kredit 

properti seperti yang tercantum pada tabel berikut. 

Tabel3.2 

Total Kredit Berdasarkan Jenis Penggunaan*) 

Jenls Penggunaan 
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Tabel3.2 (sambungan} 

Sumber: Slll1istik Pcrbankan lndooesla Volume 6, No.1, Desember 2007 

Perkembangan KPR tersebut dipengaruhi oleh kondlsi makro ekonomi 

Indonesia. GejoJak moneter yang terjadi, seperti stabilitas ni1ai tukar rupiah serta 

laju inflasi berpengaruh Jangsung terhadap laju pertumbuhan kredit. Kenaikan BI 

Rate yang bert:ujuan untuk menekan laju inflasi menyebabkan perbmkan 

menaikkan suku bunga pinjaman~ termasuk suku bunga K.PR. Berikut ini adalah 

perkembangan suku bunga KPR pada kurun waktu Tahun 2004 hingga 2005 yang 

le~adi pada beberape bank di Indonesia yang menyalurkan KPR. 

Tabel3.3 

Perlrembangan Suku Bunga KPR Selama Tahun 2004-2005 

Maks.Rp.l 
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Tabel3.3 (sambuogao) 

Sumber: Bisfnfocus. Prospek Bisnis Real Estat di tmkmcsia. 2006 

Peningkatan suku bunga KPR tersebut juga berpengaruh kepada 

kemampuan masyarakat untuk membayar kembali angsuran pinjaman. Data Bank 

Indonesia menyatakan bahwa perkembangan kredit bennasalah (Non Pelforming 

Loan-NPL) dalam sektor perumaban, sejak tahun 2002 hingga akhir tahun 2007 

terus mengatami peningkatan. Secara segnten, peningkatan ini lebih besar terjadi 

pada kredit KPR dan apartemen dengan tipe 70m2
• Ini menunjuk.kan bahwa risiko 

pada segmen ini lebih tinggi dibandingkan pada KPR dan apartemen dengan tipe 

yang lebih besar dari 70m2
• Bank Indonesia (2005) menyatakan situasi ini 

ditengarai akibat peningkatan harga baban bakar minyak (BBM) sehingga 

mempengaruhi stroktur Diaya produsen maupun konsumen properti dan berimbas 

pada kemampuan membayar kredit. Peningkatan harga BBM yang diikuti oleh 

tingginya tingkat jnflasi dan kenaikan BI rate telah mendorong perbankan 

menaikkan suku bunga pinjaman dan KPR sehingga kemampuan masyarakat 

untuk rnembayar kembali cicilan menjadi menurun. Namun demikian, pasar 

perumahan masib cukup besar sehingga perbankan masih tetap menyalurkan 

kredit properti, khususnya KPR. 
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Tabel3.4 

Perkembangan No11 Performing Loan pada Kredit Bank di Indonesia 

Jenls Penggunaal\ 

•) Tldak lermllsuk Kreditdari Bank Perkrod.it<m Rttkyat 

Sumber: Statistik Perbl.lnlum Indonesia Volume 6, No. I, Desember 2007 

3.1.2 Pasar Pembiayaan Perumaban Sekunder 

Disisi lain,. Kredit Pemilikan Rumah (KPR) tersebut pada umumnya mas:ih 

bersumber dana jangka pen<lek yang dikelola oleh lemhaga perbankan. Sumber 

dana perbankan dalam membiayai sektor perumahan sebagian besar berasaJ dari 

dana pihak ketiga perhankan yang terdiri dari giro, tabungan dasn depesito 

nasa bah serta sehagian keeil yang bernsal dari obligasi (hanya sebesar l %). 

Sumber pembiayaan jangka pendek yang digunakan untuk rnembiayai investasi 

jangka panjang akan menghadapi ketidaksesuaian jangka wak:tu (maJurity 

mismatch) yang akan berdampak pada likuiditas bagi lembaga penyalur KPR, 

yaitu dalam hal ini lembaga perbankan. 

Universitas Indonesia 

Valuasi Mortgage-Backed..., Maraita Listyasari, FEB UI, 2008



32 

Gambar3.2 

Sumber Pembiayaan Perbankan 
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Sumber: Bank Indonesia, Perilaku Pembiaynan delam Industri Propertl 

Selain itu, dominasi dana nasabah mencenninkan bahwa perbankan masih 

tergantung pada dana masyarakat. Ketika terjadi kehiJangan kredibilitas pada 

suatu bank tertentu atau teljadi bank run1
, maka dipastikan akan terjadi 

vulnerabililos da1am sistem perbankan. Salah satu contoh, ketika tetjadi tingkat 

infla..<>i yang tinggi maka lembaga perbankan yang mengeluarkan kredit untuk 

pembiayaan perumahan (origina/Qr) akan mengalami disintermediarioti ketika 

penabung dan penyimpan deposito mencairkan uangnya. Kondisi ini terjadi di 

Indonesia pada akhir dekade 90-an, yaitu pada saat krisis ekonomi. Saat itu pasar 

perumahan terpuruk sehingga 56% kredit propertl masuk kedalam kategori non 

peiforming loon (NPL) dengan total nilai NPL sebesar Rp.40,174 triliun, yang 

terdiri dari NPL kredit konstruksi sebesar Rp.l7,309 triliun, NPL kredit real estate 

sebesar Rp.14~5 triJiun dan NPL kredit kepemilikan RSIRSS sebesar Rp.8,905 

triHun. 

Dalam rangka memperoieh alternatif pembiayaan sektor perumahan untuk 

mengurangj ketergantungan lembaga perbankan pada sumber pendanaan jangka 

pendek, Pemerintah melakukan refonna.si kebijakan. Salah satu kebijakan yang 

penting adalah dengan mengembangkan sistem pembiayaan sekunder perumahan 

1 Merupakan saluh salu lrentuk krisls keuangan dimana nasa bah bank mcngalami kcpanikan yang 
luur bias;~. sehingsa mcreka 1111;narik investtlsi merekn secera besar·besarllll. 
2 Pcnarikan dana dari lembaga kcuangan. baik lcmbaga pcrbankan maupun non-perbankan, unluk 
diinvestasikan pada inslntmen Ja1n yang menghasilkan return yang lebih tinggi 
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dengan tujuan meningkatkan ketersediaan sumber dana jangka menengah/panjang 

untuk penyediaan perumahan yang layak bagi setiap keluarga Indonesia dengan 

skema pembiayaan yang teljangkau. Untuk itu, melalui Peraturan Presiden Nomor 

J 9 Talum 2005 rentang Pembiayaan Sekunder Perumahan, Pemerintah mendirikan 

PT Sarona Multigriya finansial (Persero) yang bertugas untuk membang:un dan 

mengembangkan pasar pembiayaan sekunder perumahan serta mendorong 

efisiensi pasar primer perumahan. 

PT SMF didirikan pemerintah untuk mewujudkan tersedianya hunhm yang 

layak bagi seluruh rak.yat Indonesia dengan cam memfasititasi perputaran aliran 

dana rnelalui mekanisme sekuritisasi yang mensinergikan Pasar Primer dan Pasar 

Sekunder sehingga pada akhimya mekanisme pasar rnampu mendorong turunnya 

tingkat bunga secara bertahap sampai kepada tingkat yang terjangkau. Jika 

berputamya aliran dana dapat berlangsung terus menerus dalam jumlah yang 

semakin benyak dan dalam interval waktu yang semakin pandek, maka suku 

bunga KPR dapat menjadi sangat kompetitif sehingga hunian pun menjadi 

terjangkau untuk dapat dim iliki ke1uarga Indonesia. 

Gambar3.3 

Peran PT SMF dalam Pasar Pembiayaao Peru mahan 

Sumber: Kemcnterian P'erumahan Rakyat, 2006 
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Secard garis besar kcbijakan yang dikeluarkan Pemcrintah ini bertujuan 

untuk mengurangi miSmatch pembiayaan dengan menciptakan sumber 

pembiayaan dengan agunan herupa tagihan KPR. Melalui proses sekuritisasi, bank 

sebagai originator akan mendapatkan cash dari penjualan aset berupa iagihan KPR 

kepada investor melalui secondary market agency. Arus kas yang terjadi dari 

proses tersebut dapat dilihat pada skema berikut ini. 

Gambar3.4 

Arus Kas pada Traosaksi Sekuritisasi dan Efek pada Balance Sheet 

I CASH""" I 

Sumber: Green and Malpeui,S. 2003 

Seperti halnya mekanisme pada transaksi Efek Beragun Aset. berikut ini adalab 

proses petaksanaan sekuritisasi aset berupa tagihan KPR. 
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Gambar3.5 

Alur Proses Sckuritisasi 
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Sumbcr: Kemenlerian Perumalum Rakyat, 2006 

Keuntungan yang diperoleh Iembaga perbankan sebagai originator dari 

sekuritisasi aset ini adalah: 

a. Adanya kesesuaian (matched) pendanaan dengan strategi pendanaan bank. 

Dalam hal ini, bank dapat menyesuaikan pendanaannya dalam bentuk 

durasi maupun harga dasar. 

b. Memberikan peluang untuk menambah earning assets melalui peningkatan 

pendapatan bunga dan pemrolehan fee sebagai servicer. Selain itu, 

pendapatan dari pinjaman akan juga meningkat tanpa perlu membebani 

rasio kecukupan modal, karena perusahaan cukup mengambil selisih 

bunga pinjaman. 

c. Meningkatkan rasio Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) 

melalui pemindahan aset menjadi off-balance sheet dan peningkatan 

pendapatan tanpa adanya penambahan modal. 

d. Meningkatan profit margin melakukan penjualan aset secara berkala 

sehingga asset turnover. 

e. Transaksi diberlakukan sebagai penjualan (true sale) atau without 

recourse, maka bank sebagai originator terbebas dari kewajiban untuk 

Universitas Indonesia 

Valuasi Mortgage-Backed..., Maraita Listyasari, FEB UI, 2008



36 

membeli kemba:li aset yang telah dijual apabila terjadi default atau 

kerugian dalam pembayaran kembali oleh debitur. 

Adapun keuntungan yang didapatkan oieh investor antara lain adalah 

mendapat pilihan aset yang berkuaHtas. fnvestor memiliki ragam plliban yang luas 

untuk aset dengan peringkat AAA atau aset-aset dengan peringkat AAA atau aset~ 

aset dengan peringkat investment-grade lainnya. Banyak investor yang 

menemukan bahwa likuiditas di pasar Asse1~Backed Securities, terutama dengan 

peringkat kredit yang tinggi, !ebih baik dibandingkan dengan likuiditas pasar 

obligasi korporasL SeJain itu, investor memiliki peluang untuk meJakukan 

diversifikasi portofolio investasinya. 

Penerbitan sekuritisasi aset tidak hanya memberikan dampak langsung 

bagi originator dan investor. Selctor pen.unahan pun merasakan dampak dari 

berkembangnya pasar perumaban sekunder tersebu4 seperti: 

a. meningkatkan efisiensi dan transparansi pasar primer 

b. membantu pertumbuhan sektor perumaban dan pengadaan rumab bagi 

masyarakat dengan biaya yang tedangkau 

c. meningkatkan peluang bagi developer untuk memproduksi perumahan 

datamjumlah yang lebih besar secara efisien 

d. dalam jangka panjang mengnnmgi baban subsidi pemerintab untuk KPR. 

Berdasarkan studi yang disusun oleh Departemen Keuangan, originator 

yang paling siap menjual piutang adalah perbankan, Alasannya antara lain~ 

a. Kesanggupan untuk membeli kembali aset keuangan jika kondisi yang 

dijanjikan dalam kontrak tersebut teljadi; 

b. Kesanggupan untuk bertindak sebagai .servicer (paling tinggi); 

c. Kemampuan memberikan sarana peningkatan kredit; dan 

d. Kesanggupan untuk membuka dokumen dan data nasabah kepada pihak

pihak terkait, seperti MI,Iembaga pemeringkat, dan Bank Kustodian. 

Selain itu, ditengarai pula bahwa investor potensial yang mungkin 

berinvestasi pada instrurnen MBS adalah investor institusi, berupa dana pensiun, 

asumnsi, perbankan. lembaga keuangan bukan bank, reksadana serta perusahaan 

besar latnnya, 
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Namun dcmikian, hingga saat ini sistem pembiayaan sekunder belum 

dijalankan di Indonesia. Meskipun pelaksanaan MBS memberikan banyak 

keuntungan bagi pihak kreditur asal dan investor, namun pada kenyataannya 

masih belum banyak perusahaan yang berminat untuk melakukan sekuritisasi 

terhadap aset tagihan KPR dan kurangnya minat investor untuk melak:ukan 

investasi dalam MBS. Beberapa hal yang menjadi penyebab adalah sebagai 

berikut: 

a. Kurangnya pemahaman tentang instrumen MBS~ baik dari sudut pandang 

pelaku maupun investor. 

b. Belum efisiennya pasar primer. lni terkait dengan standardisasi struktur 

atau instrumen KPR. Pada dasamya ada dua prasyarat standa.rdlsasi da1am 

pasar pembiayaan perumahan sekunder yang likuid. yaitu: 

• Standardisasi perjanjian dan analisa. Peljanjian KPR hams memenuhi 

standard yang ditentukan dah1m Basel II agar dapat dipastikan bahwa 

pe!janjian tersebut enforceable dan dapat dipindahtangankan ketika. 

semua dokumen penunjang (security documents) te1ah memenuhi 

persyaratan minimum dalarn aturan hukum yang berJaku, Selain itu, 

persyaralan minimum dalam menganalisa KPR harus berlaku sama 

tanpa memandang siapa kreditnr asa1 atau originatomya. 

• Ketersediaan informasi mengenai kinerja dan risiko atas kuaiitas KPR 

dan kemampuan pengelolaan KPR (servicing capabilities) alas 

penyedia jasalsenicer, Dengan adanya data tersebut maka investor 

mempunyai dasar yang cukup kuat untuk membandingkan investasi 

pada KPR dan produk investasllainnya. 

c. Masalah Perpajakan. Salah satu upaya yang dapat meningkatkan minat 

investor untuk mcmbeli MBS melalui pembebasan pajak terhadap 

beberapa transaksi yang melibatkan sekuritisasi. 

• Pembebasan pajak atas hasil investasi (return) yang diperoleh investor, 

yaitu pembebasan PPh pasar 23 (with holding tax) atas pokok dan 

bunga MBS yang dibayarkan kepada kustodian kepada pemodal dalam 

transaksi sekuritisasi aset tagihan KPR. 
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• Pembebasan Pajak Pertambahan Nilai (PPN) atas penjualan aset 

keuangan dari kreditur asal (originaror) kepada badan hukum khusus 

(Special Purposes Veh;cle) sebagai penerbit MBS dalam transaksi 

sekuritisasi aset. 

• Pembebasan pajak atas pengalihan aset keuangan beserta seluruh hal 

dan kepemilikan yang rnelekat pada aset keuangan tersebut, tennasuk 

seluruhjaminan yang ada pada aset keuangan. 

• Pembebasan pajak atas pembayaran aset keuangan yang dibeli oleh 

badan hukum khusus sebagai penerbit dari kreditur asal sehingga pihak 

penerbit (originator) dibebaskan dengan biaya pajak tambahan. 

• Pembebasan PPh Pasal 23 dan PPN atau jenis pajak lainnya yang 

dikenakan atas penyetoran pokok dan bunga dari aset keuangan oleh 

servicer kepada kustodian. 

d. Per:aturan perundang-undangan. Hingga saat ini belum ada ketentuan 

tentang pendaftaran MBS sebagai instrumen investasi di pasar modal. 

W alaupun secara prinsip Bursa Efek Indonesia telah siap untuk menjadi 

pasar sekunder dari MBS, namun ketentuan atau peraturan mengenai 

pencatatannya masih berada dalam tahap pengkajian oleh Bapepam. 

Pencatatan ini di1ak.ukan untuk meningkatkan likuiditas dari MBS tersebut 

serta pengawasan terhadap perdagangannya dilakukan secara 1ebih baik. 

e. Standard akuntansi. Perlakuan akuntansi atas tnmsaksi true sale (off 

balance sheet financing) belum diatur da!am Pedoman Standar Akuntansi 

Keuangan {PSAK). Hal ini berimplikasi pada munculnya perbedaan 

pernahaman akuntan terhadap transaksi true sale tersebut. 

3.2 Sekurltisasl KPR Bank BTN 

Sejak awal didirikan. Bank Tabungan Negara (dulu bemarna Bank 

Tabungan Pos- BTP) memiliki tugas pokok sebagai lembaga untuk perbaikan 

ekonomi rakyat dan pembangunan ekonomi nasional. Sejalan dengan kebijakan 

pennerintah untuk meningkatan sektor perumahan~ Bank Tabungan Negara 

ditunjuk sebagai Lembaga Pembiayaan Kredit Perurnahan untuk rnasyarakat 
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berpenghasilan menengah ke bawah. Hal tersebut dituangkan dalam visi dan misi 

Bank BTN. sebagai berikut: 

Tabel3.5 

Visi dan Misi Bank BTN 

Visi Menjadi bank yang terkemuka daiam pemblayaan perumahan dan 

mengutamakan kepuasan nasabah. 

Misi J. Memberikan pe:layanan unggul dalam pembiayaan perumahan dan 

industri terkait; 

2. Menyiapkan dan mengembangkan sumber daya manusia yang 

berkualitas dan professional serta memiliki integritas yang tinggi; 

3. Meningkatkan keunggulan kompetitifmelalui inovasi berkelanjutan 

sesuai dengan kebutuhan nasabab; 

4. Melaksanakan manajemen perbanka:n yang sehat sesuai dengan 

prinsip kehati-hatian dan good governance; dan 

5. Mempedulikan kepentingan masylmlkat dan lingkungannya. 

Sumbcr: Laprom Tahunan Bnnk BTN, Tahun 2006 

Fokus pelayanan Bank BTN tersebut dapet dillhat dari p<>rtofolio pinjaman 

Bank BTN yang terdiri dari 91% merupekan kredit perumahan sedangkan 9"/o 

sisanya dialokasikan untuk kredit lainnya. Berikut ini adalah perkernbangan 

portofolio pinjaman Bank BTN sejak tahun 2000 hingga tahun 2006 yang lalu. 

Gambar3.6 

Trend Portofolio Kredit Bank BTN 
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Sumber: Laporan Tahunan Bank: BTN, Tnhun 2006 
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Bila dlbandingkan dengan bank penyalur kredit perurnahan lainnya, Bank 

BTN memiliki total portofolio Kredit Pemilikan Rumah (KPR) terbesar hingga 

tahun 2006. 

Tabe! 3.6 

Total Portofolio KPR dari Bank Penyalur KPR di Indonesia 

(Rp. milyarl 

"""' :!006. 

ll1N 14,500 

BankNiaga 1,500 

1lCA 5,500 
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4.4% 1,317 3.1%. 925 >1% 

43% '-"1 3.6% m "'' , .. l.JlO :H% "" 27% 

27% 621 1.5$ 3W 13% 

23% 788 1.9% NA ... 
15% "" M% 119 .... 

Kontribusi BTN da1am sek:tor perumahan juga teroermin dari unit KPR 

yang disalurkan. Berdasarkan Laporan Tahunan Bank BTN tercatat bahwa pada 

tahun 2006 tercatat 85.661 unit KPR RSH (Ramah Sederhana Sehat) dengan 

nominal Rp.2, 75 triliun yang diberikan oleh bank pe!aksana KPR bernubsidi tahun 

2006, share Bank BTN adalah sebesar 83.468 unit dengan nominal Rp.2,74triliun 

atau berdasarkan jumlah unit rumah yang dibangun kontribusi Bank Bank BTN 

sebesar 97,43%. 

Berdasark.an sumber pembiayaan, Bank BTN masih mengbadapl masalah 

ketergantungan dana pihak ketiga (DPK) yang berbiaya mahal dan beljangka 

pendek. 
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Gambar 3.7 

Struktur Sumber Pendanaan Bank BTN 
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Yang dimaksud dengan Dana Pihak Ketiga adatah dana yang dihimpun 

dari simpanan masyarakat dalam bentuk giro. tabungan dan deposito berjangka 

{tennasuk sertifikat deposito). Dengan bertumpu pada dana masyarnkat muka 

Bank BTN menghadapi permasalaban maturity mismaJch antara dana masyarakat 

yang dapat dihimpun dan kredit yang disalurkan. 

Selain pennasalahan maturity mismalch, kendala utama lainnya yang 

dihadapi Bank BTN dalam mengemban misinya sebagai bank umum komersial 

dengan fokus utama pembiayaan perumahan, khususnya perumahan 

kecillsederhana, ada:lah terbatasnya modal perusahaan. Hingga akhir tahun 2006, 

CAR3 Bank BTN masih mencukupi untuk mendukung ekspansi kredit yang terus 

meningkat. Namun demikian, untuk mendukung program pemerintah berupa 

Gerakan Nasional Pengembangan Sejuta Rumah (GNPSR) dan pembangunan 

1000 unit menara Rumah Susun Serderhana Mi!ik (Rusunami) maka Bank BTN 

memerlukan modal yang tidak sedikit. Disisi lain. kemampuan APBN untuk 

menambah modal Bank BTN melalui Penyertaan Modal Negara semakin sulit 

dilakukan karena keterhatasan anggaran. 

Jika penambahan modal dari pemilik Bank BTN tidak dimungkink.an, 

maka kebljakan privatisasi merupakan alternatif yang perlu dipertimbangkan. 

Namun demikian. privatisasi BTN melalui skema IPO (Initial Public Offering) 

yang sedianya direncanakan pada tabun 2008 ini tidak akan dilakanakan sesuai 

3 Rasiet CAR Tahun 2006 18;23% meningkat dati 16,6% pada Tahun 2005 
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dengan jadwal. Mundumya pelaksanaan privatisasi ini disebabkan kondisi pa:sar 

saham yang masih bcrgejolak sehingga dikhawatirkan pelak.sanaan JPO menjadi 

tidak maksimaL Padahal, jika privatisasi dilakukan maka BTN menargetkan 

capaian laba bersih sebesar Rp.472 miliar atau tumbuh l 7,41 persen dibandingkan 

laba bersih tahun 2007 dengan outstanding pertumbuhan kredit sebesar 21,18 

persen a tau mencapai Rp,27 ,075 triliun. Oisisi lain, penerbita.n obligasi BTN juga 

tidak dapat dilakukan pada tahun 2008 bila kondisi pasar saham masih sangat 

volatil (bergejolak). 

Untuk itu, dalam rangka mengatasi permasalahan modal maka kebijukan 

yang dia.mbil BTN adalah melalui penerbitan sekuritisasi aset Jumlah aset tagihan 

KPR yang akan disekuritisasi beijumlah Rp.SOO miliar. Kebijakan ini akan 

diiringi dengan pelaksanaan bebcrapa kebijakan pendukung lainnya~ seperti: 

a. Kebijaken di bidang kredit. 

Dalam nmgka persiapan sekuritisasi KPR, Bank BTN berupaya untuk 

melakukan standardisasi dokumen-dokumen kredit 

b. Kebijaken di bidang operasional. 

Kebijakan lain yang dijalankan adalah clengan melanjutkan proses 

restrukturisasi di bidang bisnis dan perkembangannya melalui persiapan 

sekuritisa.o;i KPR guna memitigasi risiko-risiko yang ada. 

Kebijakan pelaksanaan sekuritisasi aset ini dapat dilaksanakan melalui 3 

mekanisme, yaitu melalui: 

a. Kontrak lnvestasi KolektifEfek Beragun Aset (KJK-EBA); 

b. PT Sarana Multigriya Finan.sial (Persero ); atau 

e. SPY, atau Special Purpose Vehicle (SPY). 

Hingga saat ini yang paling memungkinkan untuk melaksanakan sekuritisasi KPR 

Bank BTN adalah dengan melalui mekanisme KIK-EBA a.tau PT SMF. Hal ini 

disebabkan belum ada regulasi khusus yang mengatur mengenai SPV tersebut. 
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BAB4 
PERHITUNGAN DAN ANALISIS 

Tujua.n utama yang ingin dicapai dari penyusunan karya akhir ini adalah 

menghltung harga Mortgagc::-Backed Securilies dari aset~aset tagihan KPR Bank 

BTI-t Diasumsikan Bank BTN berkedudukan sebagai kreditur awal yang juga 

betfungsi sebagai originator. Dengan fungsi tersebut, maka jenis MBS yang 

dibentuk adalah pwsthrough. Hal ini dida.sarkan pada Pemturan Bank Indonesia 

Nomor: 714/PBI/2005 tentang Prinsip Kehati-batian dalam Aktivitas Sekuritisasi 

Aset bagi Bank Umum yang menyalakan bahwa bank dapat berfungsi sebagai 

originator apabila memenuhi kondisi jual putus (true sale) atau passthrough. 

4.1 Perhitungan 

Sesuai dengan teori yang ditarnpHkan pada Bab 2, maka penentuan harga 

pass through ditentukan oleh arus kas yang terjadi pad a underlying asetnya. Seperti 

halnya fued income securities lainnya, pada penentuan harga terdapat dua hal 

yang barus cliperhatikan, yaitu kupon dan tingkat yield yang diharapkan. Kedua 

variabel tersebut tercermin da1am persamaan berlkut: 

p =t C, + M. 
• ,., (l+r)' (l+rr 

dimana: 

P u = harga ob1igasi 

cl = kupon obligasi pada periode t 

Mn nilai obligasi pada saat jatuh tempo 

r = tingkat yield yang diharapkan 

t = 1,2 ..... n 

(4.1) 

Waiaupun perhitungan harga MBS sama dengan perhitungan harga 

obtigasi. terdapat sedikit perbedaan sesuai dengan karakteristik yang dimiHki oleh 

MBS. Mengacu pada persamaan (4.1), kupon menunjukkan arus kas yang 

diberikan kepada investor hingga jatuh tempo. Untuk itu, maka pada perhitungan 

MBS per1u juga diidentifikasi arus kas yang muncui kepada investor. Arus kas 

yang tetjadi pada passthrough ditentukan oleh arus kas yang muncul dari 
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pembayaran angsuran KPR dari debitur kepada kreditur a.wal. Akan tetapi,jumlah 

arus k.as dari debilur kcpada kreditur tldak sama dengan arus kas dari kreditur 

(originator) pada investor. Beberapa hal yang menyebahkan perbedaan tersebut 

adalah adanya biaya~biaya yang muncul serta kemungkinan terjadinya 

prepayment. Selain itu, yang perlu diperhatikan adalah suku bunga kupon dan 

masa jatuh tempo. Pada penentuan yield, terdapat beberapa hal yang perlu 

diperbatlkan seperti expected return dan default rate. 

4.1.1 Arus Kas poda Passthrough MBS 

Arus kas dari passthrough MBS tergannmg dari arus kas atas underlying 

asetnya berupa pembayaran angsuran KPR bulanan dari debitur kepada kreditur, 

yang terdirl dari pembayaran bunga, pembayaran pokok pinjaman yang terjadwal 

dan kemungkinan terjadinyaprepeymenl (pembayaran dimuka). Namun demikian, 

arus kas dari debitur tersebut tidak ideotik dengan arus kas yang diteruskan kepada 

investor. Arus kas bulanan pada passthrough lebih sedikit dibandingkan dengan 

arus pembayaran angsuran KPR bulanan. Selisih dari kedua arus kas tersebut 

adalah biaya layanan {servicing fee) dan biaya-biaya lain yang dibebankan pad a 

investor terkait dengan penjaminan terhadap penerbitan MBS. 

Untuk itu, hal pertama yang perlu ditentukan pada penetapon arus kas 

MBS adalah arus kas atas pembayaran angsuran KPR. Seperli yang telah 

disampaikan di Bah 2. arus kas atas pembayaran angsuran KPR terdiri atas dua 

komponen, yaitu: 

a, bunga pinjaman yang merupakan rr bunga pinjaman tahunan {fiXed annual 

imerest rate) dikalikan dengan s:isa KPR pada setiap akhir bulan; dan 

b. pembayaran pokok ciciJan dari sisa pokok pinjaman. 

Selisih antara pembayaran tagihan bulanan dan bagian dari bunga pinjaman 

meropa.k:an jumlah uang yang akan dikurangk:an terhadap sisa KPR. Pada akhlr 

masa jatuh tempo, jumlah sisa tagihan adalah noL Ini berarti bahwa tagihan KPR 

tersehut sudah dibayar penuh. 

Sebagai contoh, berikut inl ditampilkan perhitungan dan jadwal 

pembaya.ran cicilan KPR dengan data~data seperti dibawab inl: 
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Pokok pinjaman 
Suku bunga 
Jangka waktu pembayaran 

Rp100,000,000 
14.29% pertahun atau 1,19% perbulan (tetap) 
60 bulan (S tahun) 

45 

Berdasarkan data tersebut maka didapatkan perhitungan arus kas pembayaran 

angsuran KPR dengan alur sebagai berikut: 

Kolom 1: Kolom ini merupakan periode bulan ketika arus kas tersebut diterima. 

Kolom 2: KolQm ini menunjukkan sisa pinjaman pada periode tertentu. Sisa 

pinjaman tersebut semakin berkurang (amortized) sehingga pada akhir masa 

jatuh tempo tidak ada lagi sisa pinjaman (balance= 0). Nilai sisa pinjaman ini 

didapatkan dengan mengurangi sisa pinjaman pada bulan sebelumnya (kolom 

2 pada baris diatasnya) dengan pembayaran pokok pinjaman. 

Kolom 3: Kolom ini menunjukkan pembayaran bulanan (rm:mthly payment) yang 

harus dilakukan oleh debitur. Persamaan yang digunakan adalah: 

MP~s·[ r(l+rr J 
(l+r)"-! 

(4.2) 

MP; 100.000.000•[0,0II9l(l+O,Oll91r] ~ Rp.2.34L887-
(1+0,01191) .. -1 , 

Kolom 4: Kolom ini merupakan bunga pinjaman yang harus ditanggung oleh 

debitur. Besaran bunga pinjaman ini didapatkan dari mengalikan awal bulan 

sisa pembayaran eicilan KPR (kolom I) dengan suku bunga yang berlaku 

(=14,29% /12). 

Kolorn 5: Kolom ini menunjukkan besaran pokok yang dibayarkan pada periode 

tertentu. Besamya pokok pinjaman ini diperoleh dari selisih pembayaran 

angsuran bu!anan (kolom 3) dan bunga pinjaman (kolom 4). 

Kolom 6: Kolom terakhir ini merup.akan sisa pembayaran angsuran KPR pada 

akhir bulan. Nilainya sama dengan Kolom 2 pada periode berikutnya. 

Tabel4.1 

Jadwal Pembayann KPR selama 5 Tahun, deogan Suku Bnnga Tetap 
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Tabel4.1 (sambungan) 

Bulan 

Agar lebih jelasnya, basil perhitungan tersebut dituangkan da!am bentuk 

grafls, seperti yang terlihat pada gambar barikut. Dari grafik tersebut dapat diamati 

bahwa selama masa pembayaran angsu~ terdapat perbedaan pada proporsi 

pokok pinjaman dan sulru bunga yang dibayarkan. Pokok pinjaman menga!ami 

penambaban sedangkan banga pinjaman mengalami penurunan. Ini diakibatkan 

adanya penurunan sisa angsuran (mortgage balance) oieh pokok: pinjaman 

sehingga bunga pinjaman juga ikut mengalami penurunan. 

Gambar4.1 

Aru.s Pembayaran Pokok dan Bnoga Angsuran KPR 

Rp1,500,000 

Rp1.000,000 

RpSOO.OOO 

"'' 1 14 ~~ ~ ~ ~ ~ « ~ ~ ~ 

Wa1du (Bl,lhm} 

Pada kenyataannya, pembayaran pokok pinjaman dapat dilakukan debitur 

tanpa sesuai dengan jadwal pembayaran pokok pinjaman, seperti yang tercantum 

pada tabel 4.1 diatas. lni disebabkan debitur memiliki hak untuk melakukan 
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pembayaran pokok pinjaman lebih awal atau dikenal dengan prepaymertt. Bila 

diteliti lebih lanjut, kondisi ini sama halnya dengan opsi beli/ca/1 option yang 

dimiliki oleh debitur untuk membeli kembali bagian obligasi dari pinjaman ini 

pada nilai par yang berupa sisa pokok pinjaman. 

Dalam penentuan laju prepayment terdapat 3 model yang mampu 

menggarnbarkan laju prepayment pada pembayaran pokok angsumn KPR. TabeJ 

2.2 pada Bab 2 menyebutkan bahwa dynamic model merupakan model yang paling 

tepat dalam memperkirakan laju prepayment. Namun demikiant penerapan 

dynamiC model sangatlah rumit. Beberapa parameter perlu ditentukan, terutama 

mengenai perilaku debitur terkait dengan prepayment, seperti aktivitas refinancing 

dan housing turnover. Dika.renakan keterbatasan data tersebut, maka pada 

perhitungan sekuritisasi terhadap aset 1agihan KPR BTN ini akan menggunakan 

Static Madel dengan mengacu keparla benchmark yang dibuat olen PSA. 

Pemilihan model ini didasarkan pada asumsi bahwa laju prepayment ddak akan 

konstan selama masa pembayaran angsuran KPR. Untuk itu, pada perhitungan 

aknn digunakan 100 PSA yaitu dengan laju 0,2% CPR pada awal dilakuknnnya 

sekuritisasi dan meningkat 0,2% CPR perbulan hingga mencapai kondisi yang 

stabil yaitu padaangka 6% CPR pada bulan ke-30 hingga akhir masajatuh tempo. 

Persamaan yang diguna.kan pada model PSA adalah sebagai berikut: 

1ft< 30 then CPR~ 6% • {t/30) 

Jft?.30 then CPR~ 6% 

(4.3) 

Berikut ini adalah contoh perhitungan laju prepayment untuk bulan ke-5: 

CPR= 6%*(5/30) = l% = 0,0 I 

SMM ~ 1 - (1-0,01) 1112 ~I - (0,99) 1112 ~ 0,000837 

Untuk 1engkapnya, dibawah ini adalah hasil perhitungan CPR dan SMM bagi 

kedua skenario sebagai bedkut: 
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Tahel4.2 

Perhitungan Laj u Prepaymeut 

CPR (.annual) SMM {bulanao~ 

Bulan ke-5 0.01 0.000837177 
Bulan ke-20 0.04 0.003396053 
Bulan ke-30 0.06 0.005143013 
Bulan ke-45 0.06 0.005143013 

Hal lain yang perlu diperhatikan pada penentuan arus kas passthrough 

MBS adalah tingkat suku bunga dan masa jatuh tempo dari KPR yang akan 

diseknritisasi. Kedua hal tersebut sangatlah penting karena KPR-KPR yang 

disekurltisasi tersebut mungk:in memiii1d tingkat suku bunga dan masa jatuh tempo 

yang berbeda-beda. Untuk itu, ketika membuat suatu passthrough maka perlu 

ditentukan weighted average coupon rate, atau WAC, (suku bunga rata-rata 

tertimbang) dan weighted (lVeroge maturity. atau WAM. (ma.sajatuh tempo rata

rata tertimbang). 

Rata-rata tertimbang dari bunga kupon (weighted average coupon/WAC) 

merupakan suatu parameter yang menentukan kesamaan dari suku bunga atas 

kumpulan KPR yang akan disekaritisasi. WAC ditentukan dengan membobotkan 

suku bunga dari setiap KPR berdasarkan persentase atas sisa KPR yang belum 

dihayar terhadap totaljumlah KPR yang disekuritisasi. Terkait dengan biaya yang 

muncul pada sekuritisasi, umumnya biaya layanan dan biaya jaminan dapat 

diperkirakan dengan mengurangi WAC dengan passthrough rate-nya. 

Nilai WAM (weighted average maturity) ditentukan dengan rnembobotkan 

sisa masa jatuh tempo (dalam bulan) dengan jumlah KPR yang disekuritisasl. 

I>erhitungan ini dilakukan karena sisa masa jatuh tempo mempengaruhi laju 

prepayment. sesuai dengan model prepeyment yang telah ditetapkan sebelumnya. 

Pada karya akhir ini, akan dihitung dua altematif W AM sehingga 

didapatkan beberapa passthrough MBS yang rnemilikl masa jatuh tempo yang 

beraga.m. Akan tetapi, dikarenakan semua KPR yang disekuritisasi merupakan 

KPR yang diterbitkan pada tahun 2006 dengan rata-rata tingkat bunga mencapai 

14,29% p.a. maka WAC dari keseluruhan skenario tersebut tidak mengalami 

perbedaan. Setiap skenario memiliki jumlah nominal yang sama. yaitu Rp500 
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miliar, sesuai dengan rencana Bank BTN. Berikut ini adalah perhitungan dari 

WAM dan WAC data KPR yang akan disekuritisasi: 

Tabel4.3 

Perbitungan Alternalifl WAM dan WAC 

Slsa Masa J,'\tnb Sls.t TanJh;m 
KPR KPR Bnb<~-t KPR 

•) Kct.: Tidak tersedia data rinci mengenai suku bunga yang dit.et.apkan. 

Suku bunga dida.putkun dari rnta-mta suku bungs yang ditetupk.un bagl 

KPR y<mg dikeluarkan pada tahun 2006 

WAC1 pada kumpulan Iagihan KPR ini diperoleh dari: 

WAC1 ~ 0,15(14.29"k) +0,25(14,29%) +0,33(14,29"/o)+0,27(14,29%) ~ 14,29% 

W AM 1 pada kumpulan lllgihan KPR ini diperoleh dari: 

W AM1 ~ 0,15(12) +0,25(24)+0,33( 60)+0,27(120)= 60bu/an. 

KPR 

Tabel4.4 

Perhitungan Alternatif TI W AM dao WAC 

Sisa Tagihan KPR 
{jutaan rupiah) 

BobotKPR 
Tingkat Slsa Ma&a Jatuh 
Bunga•) Tempo 

'"') Ket: Tidak l.erscdia dab rinci mengenai suku bunga yang ditctapkan. 

Suku bunga didapatkan dttri rata-rata suku bunga yang ditetnpkan bagi 

KPR yang dikcluarkan pada tabun 2006 

WAC2 pada kumpulan tagihan KPR ini diperoleh dari: 

WAC,~ 0,08(14.29%) +0,06(14,29%) + 0,16(14,29%) + 0,3(14,29%) + 0,4(14,19) 

WAC, ~ 14,29% 

Universitas Indonesia 

Valuasi Mortgage-Backed..., Maraita Listyasari, FEB UI, 2008



50 

WAM2 pacta kumpulan tagihan KPR ini dipe(oleh dari: 

WAM, = 0,08(12) +0,06(24)+0,16(60)+0,3(120) + 0,4(180)= 120bufan. 

Pada penetapan arus kas atas pembayaran tagihan KPR, faktor lain yang 

harus diperhatikan adalah passlhrough rate. Seperti halnya pada f~.xed income 

securities lainnya, pass through rate merupakan suku bunga kupon yang 

dijanjikan kepada investor ketika membeH pass!hrough MBS ini. Nilai 

paYslhrough rate ini lebih kecU dari suku bunga KPR yang disekuritisasi. 

Passthroughrate ~ (r-s- g) (4.4) 

dimana: 

r - suku bunga KPR (WAC)% 

s = biaya layanan, % 

g = biaya jaminan, % 

Biaya layanan didapatkan dari persentase pendapatan provisi dan komisi 

terhadap total kredit yang diberlkan Bank BTN, seperti yang tercantum peda tabel 

berikut ini. 

Tabel4,5 

Persentase Pendapatan Provisi terhadap Kredit di BankBTN 

Sumber: L<tporan Kcuangnn Bank BTN Tahun 2003 - 2006 
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Dari tabel diatas didapatkan bahwa biaya layanan yang dite:rapkan oleb 

Bank BTN bervariasi setiap lahunnya dengan kisaran 0.26% hingga 0.:33%, UnlUk 

iru, pada perhitungan harga MBS, digunakan asumsi biaya layanan sebesar 0,26% 

dan 0,33%. 

Biaya lain yang mungkin muncul adalah biayajaminan yang terkait dengan 

kemungkinan lerjadinya default. Biaya ini dimaksudkan sebagai biaya proteksi 

sebagai jaminan bagi investor atas kemungkinan terjadinya risiko kredit. seperti 

risiko gagal bayar serta risiko keterlambatan pembayaran pokok dan bunga 

pinjaman, Untuk itu, maka pada perhitungan biayajaminan perlu ditentukan tisiko 

sehingga didapatkan expected retum yang akan diterima oleb investor. Metode 

yang seringk:ali digunakan adalah membandingkan tingkat bunga dari obligasi 

yang dikeluarkan oleh pemerintah. Akibat adanya perbedaan risiko yang 

ditanggung investor bila memegang obligasi pemerintah dan obligasi non~ 

pemerintah, maka perlu memperhitungkan besaran spread. Spread (atau dikenal 

dengan risk premium) merupakan risiko yang ditolerir oleh investor atas 

pembelian obligasi yang diterbitkan oleh suatu lembaga keuangan non-pemerintah 

(Manurung. 2007). Oleh karena itu, tingkat soku bunga yang ditawarkan oleh 

MBS ini adalah: 

(tingkat bunga dasar +spread) atau (tingkat bunga dasar +risk premium) ( 4.5) 

Untuk menentukan tingkat bunga dasar yang digunakan. maka periu 

melihat obligasi pemerintah yang rnemiliki masa jatuh tempo 5 dan 10 tahun, 

sesuai dengan weighted average mawrity (W AM) yang telah ditetapkan 

sebelumnya. Mengacu pada Indonesia Government Securities Yield Curve 

(IGSYC) pada tauggal I Agustus 2008 maka diperoleh yield untuk obligasi 

dengan m~ ja.tuh tempo 5 tahun diperoieh yield sebesar 11,451%, sedangkan 

untuk obligasi dengan masa jatuh tempo 10 tahun diperoleh yield sebesar 

11,892%. 

Nilai risk premium didapatk.an dari rating obligasi yang dikeluarkan oleh 

Bank BTN. Seperti yang dilansir oleh media massa, pada akhir Januari 2008 yang 

lalu, Lembaga pemeringkat Fitch Ratings memberikan peringkat nasional jangka 
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panjang 'AA-'. Konsekuensinya, obligasi yang dikeluarkan oleh Bank BTN 

memiliki tambahan risiko sehesar 0,75% (=3*0.25). Dari asumsi yang ditetapkan 

terse but maka didapatkan e;r;pccled reU1rn (sa rna dengan pass through rate) dan 

biaya jaminan sebagai berikut: 

Tabel4.6 

Perhitungan Biaya Jamhtan 

Maturity 5 Tahun Maturity 10 Tahun 

Expected Re1urn1 - Tingkat bunga dasar + Expected Rehtrn1- Tingk:al bunga dasar + 

spread spread 

""11,451%+0.75% = 1 1,892'"10 + 0,75% 

= 12,201% = 12,642% 

Blayo ja.minan1 -- WAC -expecledrett~rn1 - Biaya jruninan2 ... WAC-expectedreturn1 -

binya Jayarwn biaya layanan 

~ 14,29%-12,201%-0,26% "' 14,29%-12.642%-().26% 

"' 1,&29% = 1,388'% 

Biayajamlnan1 =WAC expected relurn1- Biaya jamioat4 =WAC apecled rctwn1 -

biaya layanan biayn layanan 

• 14).9%. 12.201%. 0,3)% "" 14,29%-12,642%-0,33% 

"" 1,759"/o "' l.l18% 

Gambar4.2 

Skema Selis!b Suku Bunga KPR dan Passthrough Rate 

OebHur trengan 
suku buoga 

plnjaman lelap 
14.29% 

PassUutwgll mte1; 12,201% 
Passthrough mfe:.!: 12,642:% 

Dari perhitungan tersebu4 maka didapatkan empat jenis passthrough MBS. 

Keempat passthrough terse but dibedakan atas passthrough rate, masa jatuh tempo 

dan biaya jaminan yang dibebankan kepada harga MBS. Passthrough A dan B 

memiliki passthrough rate dan maturity yang sama, namun berbeda pada alokasi 

biaya layanan dan biaya jaminan, Begitupula halnya dengan passthrough C dan D 
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yang memiliki passthrough rate dan maturity yang sama, tetapi berbeda penetapan 

alokasi biaya layanan dan biaya jaminan. 

Tabel4.7 

Data Perhituogan Arus MBS pada 4 Pussthrough 

Dari data yang ada dapat dibuat perhitungan arus kas MBS dengan alur 

sebagai berikut: 

Kolom l; Kolom ini meropakan periode bulan ketika arus kas tersebut diterima. 

Kolom 2: Kolom ini menunjukkan sisa pinja.mart pada periode terteniu. Sisa 

pinjaman tersebut semakin berkurang (anwrtfzed) sehingga pada akhir masa 

jat1J11 tempo tidak ada lagi sisa pinjaman (balance = 0). Nilai sisa pinjaman ini 

didapatkan dengan mengurangi sisa pinjaman pada bulan sebelumnya (kolom 

2 pada baris diatasnya) dengan total pembayaran pokok, baik yang teljadwal 

maupun yang dilakukan lebih awaUprepayment = (kolom 4) + (kolom 5). 

Kolom 3: MemperJihatkan nilai Single Monthly Mortality Rate (SMI\1) atau laju 

prepaymenl yang tedadi pada bulan tertentu. Merujuk pada persamaan (4.3) 

didapatk.an bahwa laju prepayment pada bulan ke-l hingga bulan ke-29 

mengalami peningkata.n sedangkan pada bulan kc-30 hingga akhir masa jatuh 

tempo laju prepayment adalah konstan (stabil). 

Kolom 4: Merupakan jumlab pokok pinjarnan yang dibayarkan Jebih awal 

dibandingkan jadwal pemba:yaran KPR. Nilai prepayment ini pada bulan 

tertentu dldapatkan dad perkalian antara SMM (kolom 3) dengan selisih sisa 

pokok pinjaman pada bulan sebelumnya (kolom 2) dan pokok pinjaman yang 

dibayarkan (kolom 7) 

Universitas lndonQSia 

. 
' 

Valuasi Mortgage-Backed..., Maraita Listyasari, FEB UI, 2008



53 

yang memiliki passlhrough rate dan maturity yang sama, tetapi berbeda penetapan 

alokasi biaya layanan dan biayajaminan. 

Tabel4.7 

Data Perhitungan Arus MBS pada 4 Passt/Jrouglr 

Dari data yang ada dapat dibuat perhitungan arus kas MBS dengan alur 

sebagai berikut: 

Koiom 1: Kolom ini merupakan periode bulan ketika arus kas tersebut diterlma. 

Kolom 2: Kolom ini menunjukkan sisa pinjaman p.ada periode tertentu. Sisa 

pinjaman tersebut semakin berkurang (amortized) sehingga pada akhir masa 

jatuh tempo tidak ada 1agi sisa piqjaman (balance= 0). Nilai sisa pinjaman ini 

didapatkan dengan mengurangi sisa pinjaman pada bulan sebelumnya (kolom 

2 pada baris diatasnya) dengan total pembayaran pokok, baik yang terjadwal 

maupun yang dilakukan lebih awaVprepayment = (kolom 4) + (kolom 5). 

Kolom 3: Memperlihatkan nilai Single Monthly Mortality Rate (SMM) atau laju 

prepayment yang teljadi pada bulan tertentu. Merujuk pada persamaan (4.3) 

didapatkan bahwa laju prepayment pada bulan ke-1 hingga bulan ke-29 

mengalami peningkatan sedangkan pada bu1an ke-30 hingga akhir masa jatub 

tempo laju prepayment adalah konstan (stabil). 

Kolom 4: Merupakan jumlah pokok pinjaman yang dibayarkan lebih awal 

dibandingkan jadwal pembayaran KPR. Nilai prepaymenl ini pada buJan 

tertentu didapatkan dari perkaHan antara SMM (kolom 3) dengan selisih sisa 

pokok pinjaman pada bulan sebe!umnya (kolom 2) dan pokok pinjaman yang 

dibayarkan (kolom 7) 

Un1versitas Indonesia 

Valuasi Mortgage-Backed..., Maraita Listyasari, FEB UI, 2008



Tabel4.8 

Pcrbitungan Arus Kas pada Passtl1rough A 

, ... "'' .,.,. 

Tabel4.9 

Perhitungan Arus Kas pada Passthrough B 

"" _, '"""" 
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Tabel4.10 

Perbitungan Arus Kas pada Passtllrouglr C 

Tabel4.11 

TOUII P&l 

"""""'" 

Perbitungan Arus Kas pada Passthrough D 

""" '""""' 
Scheduled TOial P&l 
PrlncipBl 118)mlllll:9 

4.1.2 Penetapao Barga Nominal Mortgage-Backed Securities 

56 

"'~~ I TO!BI PMT 10 .............. 
' 

Seperti yang tercantum pada persamaan (2.5) di Bab 2, harga MBS 

merupakan penjumlahan dari arus kas yang telah di-present value-kan. Dengan 

demikian, langk.ah selanjutnya setelah perhitungan arus kas yang terjadi pada MBS 
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adalah mem-presenl value-kan arus kas flow tersebut pada yield~nya. Mengingat 

perhitungan ini memlliki 4 jenis passthrough, maka sctiap skenario pcrlu dihitung 

dengan yield-nya masing-maslng. 

Karena hingga saat ini MBS belum pernah diterbitkan di Indonesia, maka 

sulit untuk mencari altematif investasi yang memiliki karakteristik yang sama 

dengan MBS. Sebagai pemecahannya. maka yield yang akan digunakan pada 

perhitungan harga MBS ini adalah expected return yang didapatkan dari 

perhitungan passthrough rate. 

Selain itu, pada karya akhir ini juga diasumsikan jumlah lembaran efek 

yang hendak dijual dari seluruh portofolio passthrcugh MBS ini. Asumsi tersebut 

sangat penting karena setiap bagian pada passthrough MBS akan menjamin 

investor dengan nilai yang sama dengan arus kas dari underlying kumpulan KPR. 

Pada perhitungan kali ini diasurnsikan bahwa seluruh aset tagihan KPR ini akan 

membentuk 5.000 lembar efek yang sama sehingga setiap efek memiliki 1/5.000 

dati arus kas yang diharapkan. Asumsi ini bedaku bagi keempat jenis 

passthrough. 

Berdasarkan asumsi tersebut maka didapatkan harga untllk setiap jenis 

passthrough yang diterbitkan dengan alur sebagai berikut: 

Kolom 1: Menunjukkan bulan tertentu. 

Kolom 2: Kolom ini menunjukkan total arus kas yang diharapkan atas sekuritisasi 

aset·aset tagihan KPR BTN seperti yang tercantwn pada Kolom 10 pada tabel~ 

tabel sebelumnya. 

Kolom 3: Merupakan arus kas yang diterima oleh setiap investor. Nilai ini 

dihasilkan dari total arus kas (kolom 3) dibagi dengan jumlah shares yang 

tersedia (~5000) 

Kolom 4: Discount factor adalah faktor pengali untuk mem-presenl value-kan arus 

kas flow yang terjadi setiap bulannya. Rumus yang digunakan dalam 

menentukan discount factor ini adalah; 

DiscowttfaciOr ~ ( 
1 J (4.8) )'kld;{z 

Kolom 5: Kolom lni merupakan arus kas bagi setiap investor yang sudah di

discounled-kan. Nilai ini didapatkan dari perkalian antara arus kas per share 
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(kolom 3) dengan discormlfacJor-nya (kotom 4). Harga nominal passthrough 

adalah penjumlahan arus kas pada kolom ini. 

Berikut ini akan ditampilkan ringkasan perhitungan tersebut. 

Tabel4.12 

Perhitungan Barga Nominal Setiap JenlsPassthrough 

PnathraLJ?t 8 

~ Total~ iAuhllow IJiso>Ur1l. 'OPI/of 'Ptriod 
mll!'llh ca!l! 111:1w ll"' str.nn1 Factor C41$h f'lo:low mo<i'il; 

4.2 Analisis 

Sesuai dengan tujuan yang ingin dicapai, rnaka analisis yang dilakukan 

terbagi menjadi 2 bagian, yaitu: 
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a. analisis pengaruh perubaban harga akibat perubahan market yield. 

b. analisis pengaruh perubahan arus kas akibat terjadinya kredit macet. 

Pada kedua analisis diatas juga dilihat bagaimana pengaruh mCituriry serta 

perbedaan alokasi biaya layanan dan biayajaminan terhadap perubahan harga atau 

arus kas tersebut. 

Gambar4.3 

Skema Analisis yang Dilakukan 

Perubahan Harga Altibat 
Perubahan Markel Yield 

Perubahan Arus Kas Akibat 
Kredit Macet 

Arus Kas Tetap 

Arus Kas Berubah 

4.2.1 Pengaruh Peruhahan Market r~eld terhadap Jlarga MBS 

AnaHsis pertama yang di1akukan adalah menilai pengaruh perubahan 

market yield terhadap arus kas yang diperoleh setiap investor. Tujuan yang ingin 

dicapai adalah: 

a. mengelahui parameter yang mempengeruhi peruhahan harga 

b. mengidentiflkasi kelemahan dan kelebihan ka:rakterlstik pada setiap 

pilihan passthrough MBS yang ditawarkan. 

Prinsip dasar dari perubahan harga dari option-free bond ada1ah perubahan 

harga berbanding terbalik dengan perubahan market yield. Ini berarti, harga 

obligasi akan mengalami penurunan bila markeJ yield naik. dan harga obligasl 

akan mengaiami kenaikan bila market yield turun. 
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Gambar4.4 

Hubungan Harga Obligasi deogan Tingkat Suku Bunga 

S1,QOO 
$ 810,1'1 

0 

Sumbef: Bodle & Kane, 2007 
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Dikarenakan MortgagewBacked Securities memiliki kemungkinan 

terjadinya prepayment, yang juga dipengaruhi o1eh besamya market yield, maka 

pada analisis pertama ini akan dilalrukan beberapa tahapan. yaitu: 

a. Analisis didasarkan pada asumsi bahwa market yield ha.nya mempengaruhi 

perubahan harga. Artinya, tidak ada perubahan arus kas akibat perubahan 

market yield. 

b. Analisis didasarkan pada asumsi bahwa., selain mempengaruhi diScount 

rate5 perubahan market yield juga mengakibatkan perubahan pada arus kas. 

Pada analisis ini akan diidentifikasi pula seberapa besar penga.ruh 

perubahan market yield terhadap arus kas. 

4.2.1.1 Analisis pa:dn Arus Kas Tetap 

Untuk me~ihat bagaimana perubahan harga akibat perubahan market yields~ 

maka dilakukan simulasi perbitungan dengan beberapa marh.u yield berbeda. Arus 

kas akan di-prescnl vaJue-kan dengan menggunakan market yield tersebut 

sehingga didapatkan harga yang baru. Harga tersebut kemudian dikurangi dengan 

harga par agar diperoleh setisih harga dan persentase perubahannya. 
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Tabel4.13 

Perubaban Harga Akibat Perubahan Afarket Yields 

Market 
Y!o1ds 

Passthrough A & B Passthrough C & D 

61 

Dari tabel diatas, terlibat babwa passthrough A dan B memiliki range 

perubahan harga yang lebih pendek dibandingkan pada passthrough C dan D. Hal 

ini disebabkan passthrough A memiliki maturity yang lebih pendek (5 tahun) 

dibandingkan dengan passthrough C. lni berarti babwa ketika varlabel yang lain 

tetap, perubaban harga yang diakibatkan oleh perubahan marlwt yield lebih besar 

terjadi pada maturity yang Iebih panjang. 
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Gambar4.5 

Perubaban Harga akibat Perubaban Market Yield 
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Parameter yang biasa digunakan untuk mengukur interest rate risk adalah 

DuraJion dan Convexity. Duration adalah sebuah parameter yang diguna.kan untuk 

mengukur perkiraan sensitivitas harga dari suatu obligasi terhadap perubaban 

interest rate. Secara lebih spesifik. durasl adalah perkiraan peru bah an persentase 

dari harga terhadap perubahan 100 basis poin dari interest rate. Secara teoritis, 

duration terbagi menjadi dua,. yaitu modified duration dan effective duration. 

Perbedaan dari keduanya adalah ada atau tidalrnya perubaban terbadap arus kas 

ketika tCljadi perubaban suku bunga. 
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Gambar4.6 

Perbedaan Jenis Duration 

DumdO:D. 
Paramcler generik yang mengukur sensitivitas harga obligasi terhadap 

perubahan tingkat suku bung.a 

I I 
Modified .DurstfoD Eli<ctiv< Dumtion 
Jenis duration yang Jenis duration yang menyebutkan 

menpsumslkan perubahan yield fakta bahwa perubaha.u yield 
tidak mempengaruhl arus kas mempengaruhi arus kas yang 

diharapkan 

Sumber: Fabozzi, 2007 

Namun demikian, dikarenakan analisis menggunakan asumsi bahwa arus 

kas tidak mengalami perubahan, atau dengan kata lain perubahan harga hanya 

dipengaruhi oleh suku bunga maka duralion yang digunakan adalah modified 

dura/ion. 

C C C M 
P~ 1+ y + (!+ y)' + ... + (1+ y)" + (1+ y)" 

dP1 1[1C 2C nC nM]I 
dyP~-I+y l+y +(l+y)'+ ... +(1+y}t/(l+y)" P 

IC 2C nC nM 

Macaulay duration"'" I+;+ (l + y)~ + ... + (l"'+Y)n + (l + y} 
p 

Macaulay duration 
I+ y 

Modified duration= D•= 

dimana: 

P = Harga obligasi 

C = Kupon yang dibayarkan 

y ~yield 

(4.9) 

(4.10) 

(4.11) 

(4.12) 

n ~ jumlah periode hingga masajatuh tempo (jumlah tahun • 12) 

Dari persamaan tersebut, maka perubahan harga yang terjadi adalah 
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(4,13) 

Selain duration, terdapat konsep lain yang digunakan untuk mengukur 

sensitivitas harga obligasi terhadap interest rate, yaitu convexity. Convexity 

menerangkan perkiraan perubahan harga sebuah obligasi ketika terjadl perubahan 

interest rate yang besar. 

Gombor4.7 

Ilustrasi dari Convexity 

Pricing Error 
from convexity 

Sumbcr: Bodie & Kane, 2007 

Yield 

Convexity pada dasamya merupakan turunan kedua dari persarnaan harga obligas~ 

sehingga persarnaan yang digunakan untuk mencari conve:cil}' adalah sebagai 

berikut: 

d'P = ~ t{t+l)c + n{n+!)M 
dy' f.:t(l+y)"' (l+y)"" 

C 
. . convexity in m periods per year 

onvexuy m years = 
1 m 

Dimana: 

k = jumlah periode, atau pembayaran, per tahun 

n = jumlah periode hingga mas.ajatuh tempo 

C = kupon 

y = yield to maturUy 

m = jumlah periode pembayaran dalam setahun 

(4.14) 
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Dengan menggunakan persamaan diatas maka didapatkan ha.sil sebagai 

berikut: 

Tabel4.14 

Perhitungan Duration dan Convexity (%) 

Conve;adty '1 Convexity 
(Monthly) (Yearly) 

Serdosarkan hasH perhitungan duration, didapatkan behwa pa.rsthraugh C 

dan passthrough D memi!iki efek perubahan yang lebih besar dibandingkan kedua 

jenis passthrough 1ainnya. Hasil ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa 

semakin panjang maturity dati suatu obligasi maka semakin besar modified 

duraJion sehingga volatilitas harga semakin besar pula. Untuk itu, dapat 

disimpulkan bahwa passthrough MBS yang memiliki maturity lebih panjang 

memiliki risiko interest rate yang lebih tinggi. 

Hal lain yang ditemui adaJah perbedaan convexity dari keempat 

passthraugh. Tabel4.14 menunjukkan bahwa pa.rsthraugh C dan D memiliki nilai 

convexity yang lebih tinggi dibandingkan passthrough A dan B. Seca:ra teoritis, 

ketika diperkirn.kan akan teljadi wlatilitas market yields yang besar maka investor 

akan memilih ob1igasi yang memiliki nilai convexity yang lebih besar (Fabozzi, 

2000). lni dikarenakan obligasi tetsebut akan mempunyai harga yang lebih tinggi 

dibandingkan obligasi lainnya ketika market yield lebih besar atau lebih kecil dari 

nilai yield to maturity-nya. 
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Gam bar 4.8 

Ilustrasi Perbandingan Convexity Dua Unit Obligasi 
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Sumbcr: www.invcstopedia.com/university/advanccdbond 

Selain dilihat dari besaran nilainya, convexity dapat digunakan untuk 

mengkoreksi perkiraan harga hila terjadi perubahan yield yang besar. Hal ini 

dilakukan karena duration hanya dapat memperkirakan harga obligasi dengan baik 

hanya hila terjadi perubahan market yields yang kecil (Fabozzi, 2007). Koreksi 

yang didapatkan dari nilai corrvexity adalah sebagai berikut: 

Convexity adjustment to the percentage price change = 

Cx(lly•)' x!OO 

dimana: 

C = convexity 

f1y* = change in yields 

(4.15) 

Dari persamaan di atas maka didapatkan basil sebagai berikut: 

Tabe14.15 

Total Perkiraan Perubahan Harga Bila Market Yield Naik 200 Basis Poin 

Modified Estimate~ I Convexity Convexity 

Duration(%) Change Us1ng 1 (o/c) adjusbnent Total(%) 
Duration (%) 1 ° (%) 

Passthrough A 2.20 -4.399 6.92 0.276613507 -4.122 
Passthrough B 2.20 -4.399 6.92 0.276613507 -4.122 

. -· -·--·-

PassthrouQh C 3.61 -7.212 19.82 0.792670606 -6.419 
... -·-· 

PassthrouQh D 3.60 -7.205 19.78 0.791183549 -6.414 
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Tabcl4.16 

Total Perkiraan Perubaban Harga Bila Markel Yield Turun 200 Basis Poin 

M difi d 
i Esumated 

' o e 'Ch u· , 0 ~ WI> : ange smg 
I ure"on ',.,, ; Duration (%) (%i 

Conv()xity I 
adjustment Total(%) 

(%i 

Tabel diatas menyatakan bahwa pada passthrough A dan B perubahan 

harga aklbat kenaikan market yield menghasilkan selisih harga yang sama bila 

terjadi penurunan yield. Hal ini diakJbatkan keduanya memilikl passthrough rate 

yang sarna. Namun demikian, terdapat perbedaan perubahan harga pada 

passthrough C dan D. walaupun keduanya memiliki passthrough rate yang sama. 

Hal ini disebabkan passthrough C dan D memiliki maturity yang panjang, yaitu I 0 

tahun. Selain itu, diparoleh basil bahwa pengaruh parbedaan panetapan alokasi 

biaya layanan dan biaya. jaminan tidak mempengaruhi perubahan harga pada 

passthrough yang dengan maturity yang pendek. Dengan demiklan1 dapat 

disimpulkan bahwa risiko tingkat suku bunga akan lebih tinggi pada passthrough 

dengan maturity yang leblh panjang. 

4.2.l.2 Analisis pada Arus Kas Berubab 

Sebelurn melakukan anaiisis perubahan harga akibat perubahan market 

yield dengan mengguna.kan asumsi adanya perubahan arus kas. terlebih dahulu 

dilakukan analisis perubahan laju prepay·menl. Analisis ini bertujuan untuk melibat 

pengaruh perubahan market yield terhadap arus kas akibat adanya perubahan laju 

prepayment. Analisis ini dilakukan karena salah satu penyebab prepaymem adaiah 

menurunnya market yield hingga lebih kecil dari contract rate yang mendorong 

debitur untuk melakukan refinancing. 

Karya ak.hir ini mengasumsikan laju prepayment sesuai dengan benchmark 

yang ditetapkan PSA, yaitu 100 PSA. Untuk mengetahui pengaruh laju 

prepaymeni terhadap arus kas. maka dilakukan perhitungan dengan menggunakan 
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la.ju prepayment yang berbcda-berla. Hasil perhitungan tersebut akan dibandingkan 

terhadap perhitungan awal (dengan menggunakan 100 PSA). 

Hasil perhitungan yang didapatkan adalah sebagai berikut: 

Tabel4.17 

Perubahao Arns Kas yang Akibat Perubahan Laju Prepayment 

Ta:bel diatas menunjukkan bahwa peningkatan taju prepayment 

menghasilkan penurunan arus kas. Namun demikian,. Namun demikian, volatilitas 

harga akibat perubahan prepayment pada passthrough C dan D Iebih tinggi 

dibandingkan pada pawhrough A dan B. Ini ditunjukkan dengan nilai selisih {l>) 

kenaikan dan penurunan arus kas yang lebih besar terjadi pada passthrough C dan 

Dt dimana keduapassthrough tersebut memiliki masa jatuh tempo (maturil)') yang 

lebih panjang, yaitu 10 tahun atau JZO bulan. 

Selanjutnya, analisis dilakukan untuk melihat pengaruh perubahan yield 

terhadap perubahan harga MBS dengan mengasumsikan adanya perubahan 

terbadap arus k.as, Untuk itu. pada analisis ini dilakukan simulasi mengenai 

perubahan dari kedua parameter diatas (maffl:t yield dan laju prepayment) secarn 

bersamaan. Hal tersebut dikarenakan secara teoritis perubahan market yield tidak 

haoya mempengaruhi harga MBS rnelainkan kemampuan debitur untuk 

rnelakukan yang prepayment, Simuiasi dilakukan pada 3 kondisi, yaitu kondisi 

pesimis, optimis dan yang diharapkan. Kondisi pesimis adaiah ketika markei yield 

meningk:at. kondisi optimis adalah keti.ka market yield menurun sedangkan kondisi 

yang diharapkan ada1ah kondisi awa1 sesuai dengan asumsi awal mengenai mal'ket 

yield dan p,.payment (I 00 PSA). 
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Peningkatan market yield didasari pada perubahan makro ekonomi, dimana 

ketika Ungkat inflasi meningkat maka hank sentral sebagai otoritas moneter akan 

melakukan adJustment dengan menaikkan suku bunga untuk menahan laju inflasi. 

Kondisi tersebut menyebabkan bank penyalur kredit menaikkan suku bunga kredit, 

termasuk suku bunga KPR. Situasi ini menurunkan kemampuan debitur dalam 

mernbayar angsuran. sepertinya baJnya kemampuan debitur untuk melakukan 

prepayment. Secara ringkasnya, ketika market yield meningkat maka laju 

prepayment menurun, sedangkan ketika market yield menurun maka laju 

prepayment meningka.t. 

Pada analists ini diasumsikan penurunan dan kenaikan (A) yield mencapai 

0.1%. Asumsi lain yang diambil ada1ah mengenai laju prepayment. Pada saat 

marlr.et yield meningkat 0,1% laju prepayment dia.sumsikan menjadi 75PSA, 

sedangkan pada saat mar/ret yield berkurang 0,1% laju prepayment diasumsikan 

sebesar 150PSA. 

Tabel4.18 

Perubaban Barga Setiap Passthrough Pada Tiga Skenario 

Hasil Sensitivity Pe$lmis 
(Yield Naik 10BP) 

rnharapkan 

Seperti halnya pada. analis:is perubahan yield, pada analisis ini pun 

dilakukan perhitungan duro/ion dan cotwexily. Persamaan yang digunakan untuk 

menghitung ejfoctive duration dan effoctive cowexity ada1ah sebagai berikut 

(Fabezzi, 2007): 

(4.16) 

(4.17) 

dimana: 
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Ay = perubahanyield(dalam desimal) 

V- = perk iraan harga bilayie/dberkurang sebesar dy 

V,. = perkiraan harga hila yield bertambah sebesar Ay 

Vo = harga awal 

Tabol4.19 

Pcrhitungau Effective Duration dan Effective Covexily 

Janla Vo V~ V+ 
by 

Duration Convexity 
Passthrough (Rp.Ribuan) (Rp.ftibuan) (Rp.Ribuan) (%) (%) 

Co11Vf!xity yang negotif merupakan karakteristik yang penting pada MBS. 

sepe:rti yang terjadi pada callable band. Secara teoritis. pada option-free bond. 

semakin rendah coupon rate maka semakin besar volatilitas harganya. Namun 

demikian, hal tersebut tidak teljadi peda MBS !<arena adanya prepayment. Pada 

MBS, ketika yield meningkat maka besar kemungkinan prepayment tidak teljad~ 

sehingga hubungan antara harga dan yield-nya sama dengan hubungan antara 

kadua variable tersebut pada option-free bond. Akan tetapi, ketika yield berkurang 

besar kemungkina.n teljadi prepayment sehingga terbentuk negatif convexity. lni 

berarti bahwa kenaikan harga lebih sedik.it dibandingkan penurnnan harga ketika 

ada perubahanyie/dyang<::ukup OOsar. 

•p 

Gambar 4.9 

Negative Convexity Pada MBS 

-~ 

., \'k:\<1 : 
~--· ,__...._, 

Sumbcr: \ltww.investopedia,comhJniversityfadvancedbond 
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Berdasarkan hal tersebur, berikul ini dilakukan perkiraan perubahan harga 

yang terjadi pada MBS berdasarkan konsep convexity. 

Tabel4.20 

Total Perkiraan Perubaban Harga Bila Market Yield Naik 200 Basis Poin 

Duration 
(%) 

Tabel4.21 

Convexity 
adjustment 

(%) 
Total(%) 

Total Perkiraau Perubahan Barga Bila Market Ykld Turun 200 Bois Poin 

Duration · Estimated 
Convexity 

Convexity 

(%) (%) 
adjustment Total(%) 

Duration(%) (%) 

~ 2.188! 4.375 -1.287 ~ 
2.176 4.352 '.6041 
3.561 7.12: . ::~,31 .6911 
3.51 I 7.02: i '.246! 

Hasi1 perhitungan diatas menunjukkan bahwa kenaikan harga yang teJjadi 

lebih kecil dibandingkan penunman harga pada saat teljadi perubahan yield (Ay) 

sebesar 200 bp. MBS dengan maturity yang lebih pendek, yaitu pasSihrough A 

dan B, memi1iki volatilitas harga yang lehih rendah dibandingkan pada 

passthrough C dan D, dengan maturity yang lebih panjang. 

Hal lain yang dapa.t disimpulkan, seperti halnya pada asumsi arus kas tetapj 

perbedaan besaran biaya tayanan dan biaya jaminan tidak mempengaruhi besaran 

perubahan harga pada maturity yang pendek. Hal ini herarti bahwa passthrough 

dengan maturity yang lebih panjang mt.:miliki tingkat rlsiko suku bunga yang lebih 

tinggi. 
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4.2.2 Pengarub Adanya Kredit Macet terbadap Pcrubahan Arus Ka§ 

Berdasarkan data dari Bank BTN diketahui bahwa sebesar 3,91% dari total 

kredit tergolong non-performing loan. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat 

kemungkinan 3,91% debitur yang mengalami gagal bayar (default) kepada 

kreditur. Namun demiklan, kondisi tersebut tidak akan mempengaruhi arus kas 

pembayaran kepada investor karena issuer (penerbit) telah rnengalokasikan 

guarantee fee untuk mengatasi kemungkinan tetjadinya gagal bayar dari debitur 

tersebut. 

Pada penentuan besaran guarantee fee yang telah dHakukan sebelumnya 

(tabel4.6). diketahui bahwa terdapat 4 buah asumsi guarantee foe yang digunakan 

, yaitu 1,829% untukpassthrough A; 1,759"/o untuk passlhrough B; 1,388"1.> untuk 

passthrough C; dan 1,318% untuk passthrough D. Nilai tersebut ditetapkan 

berdasarkan besamyapassthrough rate yang diterapkan dan asumsi biaya layanan 

yang diperlukan oJeh Bank BTN untuk menerbitkan passthrough MBS ini. 

Berdasarkan hal tersebut. ana1isis ini bertujuan untuk mengetahui apakah 

guarantee foe yang disediakan dapat mengantisipasi kemungkinan dtifault yang 

akan terjadi. Untuk it:u. di1akukan simulasi perhitungan kredit macet yang dimulai 

pada beberapa periode yang berbeda. 

Tobol4.22 

Arus Kas yang Dibasilkan pada Setiap Periode Kredit Maeet 

Tabel diatas menyatakan bahwa terjadinya non-peiforming loan 

mengakibatkan perubahan pada arus kas yang diterima oleh k:reditur, dimana 
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perubahan terbesar bila NPL terjadi mulai tahun pertama dan semakin mermrun 

hingga akhlr masa jatub tempo. Hal ini berani bahwa risiko penurunan arus kas 

terjadi paling besar adalah senilai 0,17% pada passthraugh A dan B serta 1,11% 

pada passthroygh C dan D. Dengan membandingkan besamya biaya jaminan 

untuk setiap passthrouglt, maka dapat disimpulkan bahwa besaran dana yang 

dicadangkan oleh investor cukup mengantisipasi te!jadinya Non-Performing Loan 

(NPL). 
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BABS 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Setelah diJakukan tinjaua.n litero.tur, perhitungan dan analisa maka 

kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai berikut: 

5.1 Keslmpulao 

a. Sesuai dengan Peraturan Bank Indonesia rnengenai Prinsip Kehati~hatian 

dalam Sekuritisasi Aset. rnaka jenis Mortgage-Backed Securities yang 

akan diterbitkan Bank Tabungan Negara adalah passthrough MBS. 

b. Dengan menggunakan Static Caoh Flow Yield Model, didapatkan beberapa 

pilihan harga wajar yang dapat ditawarkan kepada investor, sebagai 

berikut: 

Tabel5.1 

Piliban Mortgage--Backed Securities yang Dapat Diterbitkan Bank BTN 

Pass through Biaya BiB)'M MasaJatuh Harga Nominal 
Pillban 

rote Layanan Jaminan Tempo perLembar 

P(Wihrouglt A 12,201% (},26% !,829% 5 tnhun Rp. lOOjuta 

Passthrough B 12,.201% 0,33% 1,759% 5lahun Rp.lOOjut.a 

Passthrough C 12.642% 0.26% 1,388% 10 tahun Rp.lOO ]Ilia 

Passthn:mgh D 12,642% 0,33% 1,318% 10 tahun Rp.JOO juta 

• Penetapan passthrough rate didasarkan pada penentuan tingkat 

pengembalian yang diharapkan oleh investor (expected return) yang setara 

dengan besamya risiko yang dihadapi oieb investor tersebut. 

• Seperti halnya fJXed income securititJS lainnya., harga MBS mengalami 

perubahan sesuai dengan perubahan market yields. Berdasarkan analisis 

pengarub perubaban market yield terhadap perubahan harga, ba.ik dengan 

asumsi arus kas tetap maupun arus kas berubah, disimpulkan bahwa 

semakin panjang malurity suatu MBS maka semakin besar volatilitas 

harga MBS tersebut. Selain itu, perbedaan penetapan biaya layanan dan 
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biaya jaminan mcmpengaruhi perubahan harga aklbal market yield pada 

pa.~.\·through deogan maturity yang lebih panjang. 

Tabcl5.2 
Persentase Perubaban Harga Akibat Perubahao Market Yield 

sebesar 200 basis poio 

Arus Kas Tetap Arus Kas Berobah 

Passtbrough A -4.122%sld4.675% -5,663% sld 3,088% 

l'asstllrough B -4.122% sld 4.675% --6,10 I% sld 2,604% 

Passthrough C -6.419% sld 8.004% -12,554% s!d I ,691% 
·------· ·······-

Passtbrough D -6.414% sld 7,996% -14,273% sld -0,219% 

• Terdapat perbedaan volatilitas harga MBS akibat perubahan mar/ret yields 

pada kedua asumsi. Hal tersebut diakibatkan pada asumsi arus kas 

berubah, perubahan prepayment yang terjadi ketika market yield menurun 

mempengaruhi arus kas yang diterima oleh investor. Penurunan laju 

prepayment meningkatkan arus kas bagi investor, dan begitu pula 

sebaliknya, dimana kenaikan laju prepayment mengurangi arus kas bagi 

investor. Kenaikan atau penurunan arus kas tersebut lebih besar terjadi 

pada passthrough yang memiliki maturity lebih panjang. Adanya 

peningkatan Jaju prepayment ketika market yield menurun mengakibatkan 

besamya kenaikan harga pada arus kas lebih kecil dibandingkan pada arus 

kas tetap, Fenomena ini juga terjadi pada obligasi yang memi1iki call

option. 

• Parameter yang biasa digunakan untuk mengukur sensitivas harga obligasi 

terhadap perubahan suku bunga adalah duration dan convexity. Semakin 

panjang maturity suatu MBS. semakin besar duration sehingga volatiHtas 

harga dad MBS tersebut meningkat. Hal yang membedakan MBS dengan 

obligasi lainnya adalah ni1ai corrvexity yang negatif akibat adanya 

kemungkinan terjadinya prepayment. Parameter inilah yang menunjukkan 

perbedaan hubungan harga dan market yield antara MBS dan obligasi 

lainnya. 
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• Ringk:asao da.ri setlap ka.rakteristik pc1ssthrough MBS yang dibentuk 

adalah sebagai berikut 

Tabel5.3 

Karakteris:tik dari Setiap Jenis Passthrough 

MaturiJy Pendek Maturity Panjang 

• Volatilil:as harga akibat perubahan yield • Volatilitas harga akibat perubahanyield 

. :. 

• 

!ebih rendah leblh tlnggi 

Perbedaan penetapan alokasi biaya • Perbedaan penelapan alokasi biaya 

1ayanan dan biaya jaminan tidak layanan dan biaya jaminan 

mempengaruhi volatilitas harga akibat meningkatkan volatilitas harga ak:ibat 

perubahan yield perubahan yield 

VolatiHtas arus kas akibat perubahan laju • Volatilitas arus kas akibat perubahan 

prepayment lebih rendah lajuprepaymenr lebih tinggi 

• Ketidaklancaran pembayaran angsuran KPR dari debitur kepada kreditur 

tidak mempengaruhi arus kas kepada investor, karena adanya guarantee 

fee yang dialokasikan untuk rnenga.ntisipasi terjadinya default risk. Namun 

demikian, penetapan guarantee fee perlu didasarkan pada kondisi Non

Peifarming Loan dari KPR yang disekuritisasi agar mampu menutupi 

perubahan arus kas ak.ibat terjadinya kredit macet. Perubahan arus kas 

yang terjadi pada keempat pasnhrough akibat NPL sebesar 3,91% adalah 

sebagai berikut: 

Tabel5.4 

Perbandiogan Biaya Jaminan dengan Perubahan Arus Kas 

Akibat Terjadinya Non-Performing Loan 

Alokasi Biaya 
Perubahan Arus Kas 

Jaminan 

Passthrougb A 1,829% ~O,JO%s/d -O,TJO!e 

Passthrough B 1,759% -O,!O%sld -0,77"/o 

Passtbrough C 1,388% -0.01% sld -1.11% 

l'a5Stbrougb D 1,318% -O,Ol%sld-l,ll% 
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Tabel riiatas menyatakan bahwa volatilitas arus kas terbesar akibat 

kemungkinan terjadinya Non-Performing Loan terjadi pada passthrough 

dengan maturity yang lebih panjang. Namun demikian, dilihat dari 

besamya perubahan arus kas dapat disimpulkan bahwa biayajaminan yang 

disediakan bagi keempat passthrough cukup untuk mengantisipasi 

kemungkinan terjadinya perubahan arus kas akibat adanya kredit macet. 

5.2 Saran 

Saran yang dapat diberikan berdasarkan basil perhitungan dan analisis 

terbagi menjadi dua, yaitu saran yang ditujukan bagi pihak manajerial (Bank BTN 

ataupun issuer) serta saran bagi penelitian selanjutnya. 

5.2.1 Bagi Manajerial 

• Terkait dengan penetapan guarantee fee, issuer juga perlu memperhatikan 

passtrough rate dan maturity atas MBS yang akan dibentuk. 

• Penetapan guarantee fee sebaiknya didasarkan pada rating yang dilakukan 

oleh lembaga pemeringkat, seperti Pefindo, Standard&Poor, atau 

Moody's. Lembaga pemeringkat tersebut akan melakukan asset profilling 

(penilaian aset) yang salah satunya menilai tingkat risiko gagal bayar 

(default risk) yang mungkin dimiliki oleh aset yang menjadi jaminan MBS 

tersebut. Hasil penilaian tersebut kemudian menjadi dasar penetapan 

besaran guarantee fee yang perlu disediakan bagi issuer (pene_rbit). 

• Perhitungan ini dilakukan dengan mengasumsikan tidak ada pajak yang 

dibebankan pada setiap transaksi sekuritas, mulai dari penjualan aset 

tagihan KPR hingga pembayaran kupon dan pokok pada investor. Agar 

lebih memberikan akurasi harga bagi investor, maka perlu dilakukan 

perhitungan yang mengacu kepada peraturan perpajakan yang berlaku. 

5.2.2 Bagi Penelitian Selanjutnya 

• Model yang dipilih dalam penentuan laju prepayment adalah static model 

yang merupakan pendekatan terhadap pelaksanaan prepayment yang 

terjadi di Amerika Serikat. Penerapan static model di Indonesia dirasakan 
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kurang tepat karcna kondisi di Amerika Serikat dan Indonesia sangat 

bcrbeda. Terkait dengan pcnenluan arus kas pada perhitungan harga 

passthrough MBS, asumsi yang diambil adalah prepayment pasti 

dilakukan dengan laju yang berbeda~beda hingga akhir masa jatuh tempo. 

Padahal, pelak:sanaan prepayment dipengaruhi oleh beragam faktor, 

diantaranya adalah suku bunga. Untuk itu, pada penelitian selanjutnya, 

disarankan untuk menggunakan dynamic model agar mencerminkan 

kondisi prepaymcnl yang sesungguhnya. 

• Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, terdapat metode lain yang 

dapat digunakan untuk menghitung harga wajar dari MBS yaitu Monte 

Carlo SlmulaJion Madel. Model ini lebih tepat digunakan karena adanya 

kemungkinan tetjadinya prepayment yang dipengaruhi oleb suku bunga 

sehingga arus kas yang dihasilkan dipengaruhi oleh suku bunga yang akan 

tedadi dimasa yang akan datang. Demikian pula, ketika menghitung 

sensitivitas harga akibat perubahan suku bunga. Pa!llmeter yang lebih tepat 

digunakan adalah effeclive duration dan effective canvexil)t melalui Monte 

Carlo simulation model. 
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