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ABSTRAK

Nama . Maraita Listyasari
Program Studi + Magister Mangjemen
Judul 1 Valuasi Morigoge-Backed Securities atas Aset Tagihan

Kredit Pemilikan Rumah Bank Tabungan Negara

Tesis ini membahas penentvan harga Mortgage-Backed Securities atas aset
tagihan Kredit Pemilikan Rumah yang disalurkan oleh Bank Tabungan Negara,
Penerbitan Mortgage-Backed Securities inl belum pernah dilakukan di Indonesia
sehingga peaslitian i dibarapkan dapat memberikan kontribusi bagi Bank
Tabungan Negara, Model yang digunakan pada penelitian ini adalah Static Cash
Flow Field Penclitian ini menghasiikan beberapa pilihan MBS yang dapat
diterbitkan oleh Bank BTN. Hasil penelitian juga menyarankan pihak manajeriai
teckait dengan penentuan biaya jaminan serta bagi peneliti selanjutnya untuk
menggunzakan model lain yang lebih menggambarkan kondisi yang sesungguhaya.

Kata konci:
Mortgage-Backed Security, prepovment, passthrough rate, guarantee fee
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ABSTRACT

Name :  Maraita Listyasari

Study Program :  Magister Management

Title :  Valuation of Mortgage-Backed Securities issued by
Bank Tabungan Negara

This thesis focuses on the price valuation of Mortgage-Backed Securities which
will be issued by Bank Tabungan Negara. Since this issuance of Mortgage-Backed
Securities is the first in Indonesia, the research is expected to provide some
contribution to Bank Tabungan Negara. The model used for this research is the
Static Cash Flow Yield. This research provides several choices of Mortgage-
Backed Securities, based on its purpose, that can be issued by Bank Tabungan
Negara. Furthermore, the result of this research indicates a few parameters that
influence the price changes and cash flow to the investors. The result suggests the
management to allocate guaratee fee and the researcher to use other models,
which represents dynamic condition.

Key words:
Mortgage-Backed Security, prepayment, passthrough rate, guarantee fee
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sekior perumahan merupskan salah satu indikator penting dalem
periumbuhan ckonomi suatu negara. Pada umuimnya, tingkat periombuhan
perumahan {nmnab tinggal) di nepara berkembang merupakan indikator dari
kinerja sektor perekonomian secara keseluruhan. Sebagai turunan dari sekior riil,
pertumbuhan perumahan dapat dijadikan salah satu indikator meningkatnya
pendapatan masyarakat (Zhu, 2008). Selain ite, pertumbuhan perumahan juga
mendorong pergerakan aliran dana serta kegiastan pembiaysan sehingga
mienciptakan pasar yvang hkuld, Multipiter offect yang tercipta dari pembangunan
perumshan mampu mendorong  perékonomian secara  keseluruban melaloi
penciptaan lepangan pekerjaan serta mobilisasi sumber daya di hampir seluruh
sektor industri,

Tingginya arus urbanisasi, Kinerja ekonomi vang kuat, dan liberalisasi
perbankan dun pasar modal juga meniadi pendorong perfumbuban sektor
perumahan. Data historis menpatakan bahws kredit pemilikan rumah mengalami
pertombuhan vang cokup signifikan sejsk mulal dikvcurkan pada tahun 2000,
Bahkan selama periode 2003-2003 sektor perumahan merupakan salah saty sektor
usaha yang paling prospektif di Indonesie. Implikasinya, perbankan nasional
banyak menawarkan produk KPR (kredit pemilikan rumah) dengan tingkat suku
bunga yang kompetitif. Data Bank Indenesia menunjukkan bahwa kredit
pemiliken rumah mengalami pertumbuhan setiap tahunnya.

Mamun demikian, data Bappenss Tahun 2004 menyatakan bahwa
kebutuhat rumah per ahunnys mencapad 800 ribu wnit dan tedadt back log
kebutuhan rumal yang mencapai 5,8 juta unit Dengan pertumbuban penduduk
vang mencapai 2% tiap tahunnya maka dapat dipastikan kebutuhan akan
perumahan akan terus mengalami peningkatan,

Kondisi diates merupakan peloang bagi lombags  keeangan, baik
perbankan maupun non-perbankan, unfuk menerbitkan produk Krodit Pemilikan

| Universitas indonesia
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Rumah (KPR} bagi masyarakat. Namun demikian, kredit pomilikan rumah
memiliki beberapa risiko yang perlu dipeshstikan, antarg lain risiko Keedit {yaitu
ristke ketika obliger atau debitur gagal momenuhi kewajibannya dalam perianjian
dengan kreditr termasuk kewsjibse membayar), risiko tingkat suku bunga {risiko
ini timbu! dari pergerakan nilal suku bunga di pasar vang berdampak pada
pendapatan atau modal kreditur), risiko transakst (yang diakibatkan adanya
permasalahan terhadap layanan yang merupakan bagian dari internal kontrol
kreditur) serta risiko kepatutan (disebut juga compliance risk, yaiin risiko yang
timbul dari pelanggaran atau Hdsk mematubi peraturan perundang-undengan,
prakiek umum atau standard kepatutan},

Rigiko lain yang berpotensi menimbulkan masalzh sumber pendanaan dari
lembaga keusngan forsebut. Hingpa saat ini, sumber pendanaan lembags
keuangan, khususnya perbankan, masih bertumpe pada dana fangka pendek pihak
ketiga/lain, seperti tabungan, deposito dan giro. Hal inl menimbulkan mismaich
antara sumber pendanaan dengan investasi (kredit pemilikan rumah) vang
disslurkan yang umumnys merupskan kredit jangka menengah hingpa panjang (5-
28 tahunj. Untuk mengatasi ketidaksesuaian {mismaich) terscbut, salah satu
langkah vang dapat ditempuh adalah melahyi sckuritisasi aset, Melalui sekuritisasi
sset, ataw seringkal dischut cfek beragun aset (EBA), bank dapsl memperoleh
sumber pendanaan dengan jangka wakio yang lebih panjang. Untuk memfasilitasi
pelaksanaan sekuritisasi aset tersebut, maka pemerintah telah menpelvarkan
beberapa kebijakan, yang salab satunya adalah dengan mendirikan PT Sarana
Muitigriya Finansial (PT SMEF),

Hingga saat ini, mortgage-backed securities belum pemah diterbitkan di
fndonesia, Namun demikian, ssbagai bank yang memfokuskan pada penyaluran
Kredit Pemilikan Runnh di Indonesis, Bank Tzbungan Negara memeriukan
tambahan modal bagi ekspanst kegditnya, Untuk iy, Bank BTN berencana untuk
melakukan sekuritisas! atas asct tagihan Kredit Pemilikan Rumah (KPR}

1.2 Ruang Lingkup
Penulisan karya akhir dibatasi pada sekuritisasi aset yang berupa tagihan
KPR yang dimiliki oleh Bank BTN. Hal ini berarti perhitungan harga yang
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dilakukan hanya didasarkan pada kredit pemilikan ruomah {residensial) senila
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 umtuk memberikan koetribus
kepads Bank BTN, berupa:
a. Menentukan jenis Mortpage-Backed Securities yang akan diferbitkan oleh
Bank BTN;
b. Memberikan pilihan harga walar atas MBS kepada Bank BTN dengan
mengasumsikan tidak ads pagak pada seluruh transaksi. Penentuan harga
wajar terscbut disesvaikan dengan tingkat pengembalian (marker rate of
returny yaog diharapkan oleh investor;
¢. Mengidentifikasi pengaruh karakteristik pada setiap pilihan MBS, berupa
masa jatuh fempo (wanerity) serta besaran biaya layanan dan biaya
jaminan terhadap volatilitasi perubahan harga dan arus kas.
14  Metode Penelitian
14,1 Data yang Digonakan

Bahan-bahan {(berupa teori maupun data) yang digunakan pada penulisan
karya akhir ini didapatkan dari:

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

pasar perumahan di Indonesia, (2) memperoleh dasar teori mengenai
sckuritisasi aset, khususnya sekuritisasi aset vang berbasis tagihan KPR
{morigage backed securities), serta {3) mengetahul metode valuasi yang
biasa digunakan dalan MBS, Literatur yang digunakan bersumber dari
buku referenst, jurnal ilmiak, dan data sekunder {dari Bapponas, BPE,
Bank Indonesia, dan lain.lain), termasuk diantaranya adalsh pendekatan
yang digunakan dalam penentuun prepayment, tingkat SB] dan besarnva
biaya layanan yang diterapkan oleh Bank BTN.

Studi lapangan. Studi ini bertujuan untuk mendapatkan data primer, yaitu
data KPR vang diterbitkan oleh Bank BTN.
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1.42 Model yang Digunakan

Metode perhitungan yang digunakan pada penentuan harge MBS ini
adalak Sratic Cash Flow Yield Model, dengan menentukan arus kas dan yield vang
akan digunakan untuk mem-present vaive-kan arus kas yang diterimaz oleh
investor,

Pada penentuan arus kas vang diterima oleh investor harus disesuaikan
dengan jenis Morigage-Bucked Securities yang hendak dibentuk. Untuk itu,
penentuan jenis MBS yang akan dibuat menjadi hal yang sangat penting. Adapun
pada karya akhir ini jenis MBS yang dipilih adalah pass-through MBS schingga
metode perhitungan yang diterapkan adalah Discounred Cash Flow (DCF).
Sedangkan penetapan vield dilskukan dengan menggonakan yield pada obligasi
yang bebas risiko dan nominal spread schagal kompensasi atas tambahan risiko
yang dibadapi investor.

Pada dasarnya terdapat dua jenis analisis yvang dilakukan, yaity (1} untuk
melihat perubshan harga MBS zkibat perubaban market vield, dan (2} analisis
univk mengetahui perubahan arus kas akibat terjadinya non-performing lfoan
(NPL}. Analisis ini dilakukan pada beberaps MBS yang mungkin diterbitkan oleh
Bank BTN. Beberapa parametes yang akan digunakan untuk meneantukan besarnya
pengaruh perubahan harga adaleh duration dan coanvexity.

1.5  Sisiematika Penulisan
Sistematika penulisan pada karya akhir ini adalah sebagai berikut:

Babl PENDAHULUAN - berisikan latar belakang permasalahan, ruang
[ingkup, fujnan  penclitian, metodologi penelitian  dan  sistematika
penulisan.

Bab II TINJAUAN LITERATUR - terdiri dari tecri yang melandasi perhitungan
Mortgage-Backed Securities dan penerapan yang dilakuken pada negara
lain, Studi pustaka ini perlu dilakukan karena hingga saat ini Indonesia
belurn pernah menerbitkan MBS,

Bab I TINJAUAN PEMBIAYAAN PERUMAHAN DI INDONESIA -
mencakup pembiayaan perumahan di Indonesia, baik di pasar pembiayaan

primer maopun di pasar pembiayean sekunder. Selain itu, pada bab ini
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juga dibahas sekilas mengenai Bank BTN, terutama mengenai rencana
sekuritisasi aset tagihan KPR vang direncanckan dilakukan pada tebun
2008 ind,

Bab IVPERHITUNGAN DAN ANALISIS — membabas mengenai perhitongan
harga MBS yang dibentuk dari beberapa parameter, seperti arus kas KPR,
laju prepayment, passthrough rate, biaya layanan serta biaya jaminan.
Hasil perhitungan kemudian dianalisis untuk melihat sensitivitas harga dan
arus kas terhadap perobahan bebersps parameter.

Bab V KESIMPULAN DAN SARAN - berisi kesimpulan dari perhitungan dan

analisa yang telah dilakukan sebelumnya dan disertai beberapa saran yang
dapat dilakukan bagi Bank BTN dan para peneliti.
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BaB U
TINJAUAN LITERATUR

2.1  Kajian Teoritis

Morigage foan (atan kredit pemilikan rumah) merupakan suaty perjanjian
utang-piutang antara dua belah pihak (vaitu peminjam dan pemberi pinjaman)
dengan mengpunakan real estat properti {rumah) sebagai hak tanggungan atas
pembayaran kembali niang. Desain Kredit Pemilikan Rumeh (KPR} dilalaiken
berdasarkan suku bunga yang ditetapkan, jangka waktu pengembalian serta tata
cara pinjaman tersebut dibayar kembali {repaid). Dasar pemikiran penerbitan KPR
adalah adanya pembayaran cicilan yang dilakukan setiap bulan oleh peminjam
(debitur} dengan jumlish yang tetap selama jangka waktu tertentu. Jumlah yang
dibayarkan tersebut mencakup pembayaran atas bunga (imferess) dan pokok
pinjaman (principal)).

Sebagai hasil dari inovasi pada pasar pembiavaan perumahan, maka
terbentuk instrumen sekuriias baru vang mcrupakan pengumpulan {pookng)
terhadap sejumizh KPR den menjadikan masing-masing KPR sebagai jaminan
{zollateral) terhadap sekuritas (efek) yang diterbitkan.

2.1L1 Definisi

Morigage Backed Security (MBE) adalah instrumen keuangan yang
pembayaran pokok dan bunganya berasal dari wnderlying pool of moriguge.
Proses penerbitan MBS dimulai ketika sebuah KPR diterbitkan oleh suatu
lembaga keuangan {seperti bank simpan pinjam, i atau bank komersial) untuk
membiayal pembelian  read]  estgr. Pemberi  pinjaman  (kreditur) dapat
mengumpuikan (pooling) beberapa unit KPR kedalam satu kelompok yang
memiliki karakteristik vang serupa {sekuritisasi} dan menjual kumpulan KPR
(sekuritas) fersebut kepada investor. Atan, kredifur dapat menjnal KPR-KPR
tersebut secara terpisah untuk kemudian dikumpulkan oleh pembeli.

2.1.2 Jenis Morigage-Backed Securities
Frank J. Fabozzi dan Franco Modigliani {1992) menyebutkan bahwa
tordapat tiga jenis MBS, yaitu: tradisiondd passthrough securities, collaterslized
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mortgage abliguiion (CMOs) dan siripped mortgage-backed securities. Perbedaan
utama dari Keliganya terkait dengan mekanisme pembayaran yang dilakukan

kepada para investor,

a, Passthrough securities.

Morigage passthrough securities merupakan dasar darl Morigage-Backed
Securities. Passthrough mendistribusikan pembayaran pokok dan burniga pinjaman
KPR dari debitur kepada setiap investor secara merata {(pro rata).

Passthrougk dibentuk ketika satu atau lebih KPR dikumpulkan menjadi satu
{pooling) sekurites dan kemudian dijval kepada investor. Investor yang tergolong
risk-gverse lebih memilih untuk berinvestasi pada pool yang terdiversifikasi
dibandingkan dengan pool yang uniffed (individual mortgage loans). Individual
mortgage loan ini memiliki dua jenis risiko, vaitu: risiko sistematik dan risiko
unsistematik, Risiko yang dihadapi adalah (1) risike bahwa penerima pinjaman
KPR {debitur} melunasi utangnya pada saat yang tidak tertenty, atau dischut risike
prepoyment; dan (2) penerima pinjaman KPR mengalami gagal bayar. Risiko
prepayment juga terbagi menjadi due bagian, yaitu: (1) risiko prepayment yang
sigtematik (discbabkan oleh perubahan suku bunga KPR}, dan (2} risiko
prepayment unsistematik (bukan disebabkan oleh perubahan suku bunga KPR,
scperti iokasi dan jenis KPR),

Arus kas pada pussthrough tergantung darl arus kas atas wnderlying asetmya,
yang ferdiri 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 lebih sedikit
dibandingkan dengan arus kas pada pembayaran KPR. Ini disehabkan adanva
biaya layanan dan biaya-biaya lain yang harus dilakukan cleh penerbit MBS. Ini
berarti secara tidak langsung Investor dibebani oleh biaya-blaya yang sifatnya
service jee.

Pada dasarnya, secara financial engineering pembentukan possthrough tidak
menghasilkan instrumen yaag baru karena individual investor dapat memperolch
outcome yang sama ketika membceli passthrough dengan membeli seluruh KPR
secara indivual. Namun demikisn, marketability dari passthrough lebih besar
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ketimbang individual KPR, Ini berarti bahwa pembetian passthrough merupakan
instrumen investasi yang tebih efisien dibandingkan dengan individual hipotik.

Gambar 2.1
Skema Pembentukan Passthrough MBS

NM'W' roviy ;
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il poyemarts. 1
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Pro reta bk .
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Symber: Fabozz, 1842

Berdasarkan penerbitnys, passthrough terbagi menjadi 2 jenis, yattu {1}
agency passthrough, yaitu yang dijamin olch pemerintah seperti Governmen:
Nasional Morigage Association {Ginnie Mag), Federal Home Loan Morigoge
Corporation (Freddie Mae) dan Federal National Moriguge Assoctation {(Fannie
Mae) di Amerika Serikat; dan (2) convemtional passthrough, atau scring jupga
dikenal dengan private lobel passthrough securilies dan AA passthrough. Pada
agency passthrough, terdapat jaminan yang melindungi investor dari risiko kredit
atas KPR yang mendasarl MBS fersebut. Jaminan tersebut tidak terdapat pada
privale label passthrougk securities sehingpa diperhikan credit enhoncenent yang
berngjuan untuk menanggulangi risiko kredit yang mungkin muncul. Credit
enhancement dapat dilakukan melalui 2 mekanisme, yaitu:

o Externod credit enhancenent, yaitu yang berasal dari jaminan pibak ketiga.

Bentuk yang paling vmum dari externol credit enhancenent adalah (1)
Corporate guarantee, (2) Letters of credit, dan (3) Bond insurance.
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»  [nternal credit enhancement. Bentuk yang paling umum adslal (1)
penyediaan  reserve  funds, {2} overcollateralization, dan (3}

seniorfenbordinate struciures.

b Collateralized mortgage obligations {CMO)

CMO merupakan salab satu instrumen turunan dart passthraugh securities
yang dibentuk dengan mengatur sliran arus kas dari berbagai prodok yang terkai
dengan KPR dengan tujvan untuk mengatasi risiko prepayment. Penerbitan CMO
pada dasamya tidalc dapat menghilangkan risiko prepayment, melainkan hanya
mendistribusikan  beragam jenis risiko ini pada kelas yang berbeda dari
bondholders.

Bila passthrough dibentuk dari kumpulan KPR, maka CMO dapat berasal
dari satu atau beberaps unit passtirough atau sekumpulan KPR yang belum
disekuritisasi. Proses pembentukan CMO yang menggunakan passthrough discbit
dengan resecuritization.

Skema pembentukan CMO dapat dilihat pada Gambar 2. Gambar terscbut
menunjuickan arus kas darl kelima unit KPR awal dan possthrough. Selain itu,
tergambar jugd adanya tiga kelas obligasi, par value dari setiap kelas dan
pengaturan pendistribusian pokok deri passtirongh kepada setiap kelas dasi
obligast tersebut. Pengaturannya adalah kelas A akan menerima selurub pokok
pirjarman (baik yang terjadwal maupun dibayar dimuka/prepayment) hingga kelas
A tersebut memperoleh sejumiah par valfue-nya yaitu $400,000. Kemudian, kelas
B menerima sgiuruh pembayaran pokok hingga mencapai per value-nya yaitu
$350,000. Terakhir, kelas C akan menerima pombayaran bila pembayaran pokok
pada kelas B telah terpenuhi. Adapun pembagian suku bunga diterima oleh
masing-masing kelas sesval dengan jumlah par value yang belum dibayarkan
{outstanding).

Selain itu, dari skema tersebut didapatkan bahwa total risiko prepayment
untuk CMOQ sama dengan total penjumishan dari risike prepayment yang berasal
dari ke-3 XPR. Namun demikian, risike prepayment tersebut Kemudizn
didistribusikan pada ketiga keles dari CMO. Kelas A mendapatken risiko
prepayment yang pertama, kemudian kelas B dan berikutnya kelas €. Sebagai
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hasilnya, kelas A memiliki masa jatuh tempo yang lehih singkat dibandingkan

dengan kedua kelas lainnya dan kelss C memiliki motrrity yang paling panjang.

Gambar 2.2
Skema Pembentukan Coflateralized Mortgage Obligation
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¢. Stripped mortgage-backed securitics.

Stripped morigage-backed securities, yang diperkenalkan oleh Fannie Mae
pada tahun 1986, merupakan instrumen lain yang merupakan produk turunan dari
MBS, Stripped MBS dibentuk dengan membedakan perdistribusian pokok dan
bunga pinjaman dari pembagian yang dilakukan secara merata {pro ratg) pada
passthrough. Bila merujuk pada gambar 3, diasumsikan bahwa kelas A didesain
untuk mendapatkan seluruh pokok pinjaman sedangkan kelas B akan mengrima
seluruh bunga pigjaman, Untuk i, stripped MBS memiliki hubungan harga
terhadap yield yang berbeda dengan hubongan harga terhadap pield dard
underlying asetnya,
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Gambar 2.3
Skema Pembentukan Stripped Mortgage-Backed Securities
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2.2  Valuasi Morpage-Backed Securities

Valuast merupakan suatu perbitungan yang dilakukan untuk menentukan
harga wajar darl suatu efek/sekuritas yang diterbitkan (Fabozzi, 2007). Hal
mendasar yang perlu dijadikan acuan ketika melakukan valuasi adalah bahwa
Morigage-Bocked Securites merupakan salah satu bagian dari efekfsekuritas yvang
berpendapatan tetap stau fived broome seeuritles fobligasi). Hal ini dikarenakan
morigage-bucked securitizs moemiliki karakteristik vang sama dengan fived
income securities, yaitu efek yang didasarkan atas kewajiban darl suatu pihak
umtuk membaysar seiumish vang tertentu pada waktu yang ditetapkan dikemudian
hari.

Konsep dasar perhitungan harga dari instrumen keuangan adalah dengan
menentukan present value darl arus kas yang diharapkan (expected cash flow) dari
instrumen tersebut. Untuk itu, dalam penentuan harga, diperiukan:
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a. Fapected cash flow; dan
b. Perkiraan required yield.

Langkah pertama yanpg dilakukan dalam pesentuan harga adalah
memperkirakan arus kas. Arus kas dari sebuah obligasi terdiri dari pembayaran
kupon yang hingga masa jatoh tempo dan por (motwrily} value pada sast jatuh
terapo. Pada uymumnya, harga obligasi dapat dihitung dengan menggunakan
persamaan sebagsi berikut:

C C C M
Vo e +..k L
(1+n)' (+r) (+r) ey (2.13
_s_£C LM
Sery ()

dimana;

PV = present value

C = SHUBOT DAVINERt

r = discount rate

n = periode

t = masa pembayaran harus dilakukan

M = moturity value

Sebagai sckuritas yang didukung oleh kumpulan kredit, arus kas MBS
terdirl dari pembayaran pokok dan bunga pinjauman. Permasalahan yang muncul
adalah adanya kemungkinan dilekukannya prepayment pada suku bunga terfentu.
Untuk itu, perbitungan harga wajar MBS dapat dilakukan melalui beberapa
model:

8. Swic Cash Flow Yield. Pada model ini, penentuan arus kas didasarkan

pada asumsi laju prepayment vang diterapkan pada perhitungan MBS.
Yield yang digunakan untuk meme-present value-kan arus kas pada
investor didapatkan dari yield dari instrumen yang bebas risiko
(treasury security) dan nominal spread sebagai kompensasi atas
tambahan risiko yang akan dihadapi oleh investor.

b AMonte Carlo Simndation. Model inl merupaken model yang seningkali

digunakan untuk melakukan valuasi terhadap obligasi yang memiliki
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opsi tertentu {embedded option). Model ini menyatakan balvwa arus kas
vang diterima tidak hanya ditentukan tingkat bunga saat ini melainkan
juga oleh alur {parh} menuju tingkat bunga tersebut, Hal ini terkait
dengan penetapan laju prepaymient yang tergantung pada alur
perubaban suku bunga,

Tabel 2.1
Perbandingan Static Cash Flow Yield dan Monte Carlo Simulation
Static Cash Flow Yieid Monte Carle Simulation
Keunturigan * Mudah diterapkan » Hasil yang didapatkan lebih
akurat
Kerugian + Kurang akurat, terkeit dengan ¢ Runit
asumst lalu prepayment. » Memeriukan dals yang
kompleks

2.2.1

Arus Kas pada Perhitungan MBS
MBS sebagai efek yang mempunyal snderlying asef borups tagihan KPR,

maka arus kas yang digunakan merupskan arus kas atas pembayaran KPR
tersebut. Karakieristik arus kas pada pembayaren KPR adalah selglu berada dalam
jumiah yang tetap selama kurun waktu terientu, Setiap bularmya, pembayaran

cicilan KPR terdiri dari dua komponen, yaitu;

a.

b.

bunga pinjaman yang merupakan o bunga pinjsrman tahunan {(fixed
annual interest rate} dikalikan dengan sisa KPR pada setisp akhir bulan;
dan

pembayaran pokok cicilan dari sisa pokok pinjaman.

Adapun perhitungan pembayaran KPR setiap bulannya menggunakan rumus:

MP =

B*[M] (2.2)

(0+r)y -1

dimana;

MP = momthly morigage payment

B = sanount horrowed
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r = pionthly mortgage vote {= annual rote divided by 13}

n = number of monthy of the morigage foan

Sebagai contoh, berikut inl akan ditampilkan jadwal pembayaran KPR
yang akan dilakukan seiama 30 tahun,

Pokok pinjamani Rp.100juta
Suku bunga 8,125% per tahun (tetap)
Jangka waktu pembayaran 30 tahun (360 bulan)
0,00677(1 + 0,00677F%
Monthly payment = MP = 100.000.000* ( - P )J w RpT42 497
{1+ 000677 ~¢
Tabel 2.2
Jadwal Pembayaran Kredit Pemilikan Ranmiab
Bulan Awal Butan Pambayaran Bunga Pambayaran ARy Bolagn
Bisa Pembayaran KPR KERR Pokok Pinjaman | Blaa pembayaran KPR
i Rp100.000,000|  RpiddAc?] Rpbr7,083 RpEs.41d RpS9, 634,585
g 90,934 865 Fa2 407 676,640 65 887 99,868,729
3 99,868,720 742 497 676.195 66,302 45 802 437
4 99,802,427 742,497 675,746 56,752 46735675
25 T eaanTEmA | TAZA9T| 665563 “FES 5224520
) uB.224 675 743 397 665 463 73 438 68 147 188
a7 98 a7 188 ¥45 457 564 558 FEs5a o8 865 557
350 72658594 245467 | 49,955 250,533 o
201 72,408.88° Fa2 AG7 450,268 252 535 72,156,833
2062 72,156,653 742457 438581 253937 S
368 AT 7aa ey | iAE “rzreT Y ATOAT
355 1470047 Fa3 407 9853 732544 737,504
3 737,504 747 457 4,554 757,564 [

Namun demikian, arus kas setisp bolan pada investor MBS tidak sama
dengan arus kas yang terbentuk setiap bulannya pada pembayaran KPR,
Perbedaan arus kas pada investor dengan arus kas pade pembayaran KPR karena
adanya service fee untuk administrasi pengelolaan KPR dan prepayment cost.

Prepayment merupakan hak yang dimiliki oleh peminiam (dehitur) untuk
membayar pinjaman pokok lebih cepat dari jadwal pembayaran pinjaman pokok
yang telah ditetapkan sclama jangka waktu peminjaman (tenor). Implikasinya
adelah investor pada MBS tidak mempunyazi kepastian mengenai masa jatuh

tetpo {maturity) ataupun besarnya suku bunga pinjaman yang akan diterima,
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Beberapa alasan vang mendorong debitur untuk melakukan prepavment adalah:

purpindahan (moving), dan pembiaysan kembali reffnoncing).

Dalarn menentukan lgju prepayment, ada 2 jenis model prepayment yang

biasa digunakan, yaifu:
A, Seatic Models.

Maodel ini didasarkan pada kinerja rasa lalu yang tidak diperbabarui sejak

mode! tersebut dijalankan. Mode] ini mengasumsikan bshwa prepaymen

hanya merupakan fungsi dari wakre,
b, Dunamic Models.

Model yang kedua ini mengasumsikan adanyz faktor-faktor lain yang

mempengaruhi terjadinye prepayment, seperti perubahan tingkst bunga

dan lain-lain.

Fabel 2.3
Keuntuagan dae Kerugian Setiap Model Prepayaoent
Model
Keantunpan Kerogian
Prepayment
Static Models Mudah diterapkasn Tidak tepat digunakan untuk

memodelkan arus kas, tidak ada

intuisi ekonomi pada model ini

Dynamic Models Memperhatikan faktor-fakior
cksogen dap endngen, antam
fain tingkat suku bungy, dan
perilaku debitur

Sulit dilzkokan dan
dikalibrasikan

Samber wiww, boikealloseuncr sduuitioner/y hariaane BackedSomsitics - Prepayment

baodet

Pada Static Model ini terdapat beberapa pendekatan yang digunakan untok

menentukan  laju  prepavment. Salsh satunya adalsh menerapkan Constant
Frepayment Rate, atau CPR. CPR menunjukkan prepavment yang dilakukan
selama satu tahun dengan laju vang konstan {laju prepayment dibitung dalam
bentuk persentase dari sisa pinjaman di akhir tshun).  Sebagai conteh, 10% CPR

menggambarkan lingkat prepayment dari peminjam dimana dia membayar lebih
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dahulu (prepoy)y 10% dari sisa pinjaman dalam waktu setahun, Mengingat arus
kas dari MBS adalah arus kas bulanan, maka laju prepayment perlu dikonversi

kedalam satuan bulanan {(dikenal dengan Single Monthly Mortatity, SMM]) dengan
rumus sebagai berikut

[-CPR={1-SMM)" atau SMM = 1-{1.CPR)""? (2.3)

Pendekatan kedua yang sering digunakan adalah pendekatan yang
dikeluarkan oleh PSA. (Public Securities Association) di Amerika 8erikat, D awal
tahun 1980 PSA, saal ini dikenal dengan mana Bond Morket Association,
membuat studi mengenal pola prepayment vang tetjadi selama kurun waki
pembayaran angsuran KPR, Berdasarkan studi tersebut PSA menetapkan
benchmark (titik acu) yang disebut dengan 100PSA,

Pada dasarnya model ini sama dengan CPR, namun terdapat perbedaan
laju prepayment selama jangka waktu pembayaran. Pada CPR laju prepayment
koman selama mass peminjaman, sedangkan PSA menunjukkan adanya
perubahan laju prepovmeni. Hal ini dischabkan PSA moengssumsikan bahwa
prepayment yang dilakukan pada awal masa pembayaran memiliki laju yang lebih
lambat. Laju ini akan meringkat pada bulan-bulan berikutnya hingga mencapai
laju prepayment tertentu yang konstan, Bila ditetiemahkan kedalam angka dapat
diuraikan sehagai berikut: pada 100PSA laju prepayment mencapai 0,2% CPR
pada awal dilakukannya sekuritisasi dan meningkat 0,2% CPR perbulan hingga
mencapai kondist yang stabil yaitu pada angka 6% CPR pada bulan ke-30 hingga
akhir masa fatuh tempo.

Gambar 2.4
Penjelasan Grafis mengenai 186 PSA
&=
w
& '
& B 100 P5A
H
5
§
g »
Wazn jatuh Torps (Hadon)
Samvber: Fabozz, 2007
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Pada penctapan arus kas atas pembayarap tagihan KPR, fakwr lain vang
harus diperhatikan adalah possthrough rate. Sepertt halnya pada fived income
securities lainnya, passthrough rate merpakan suku bunga kupon yang dijanjikan
kepada investor ketika membeli passthrough MBS.

Walaupun arus kas pada passthrough MBS ditenitukan oleh arus kas yang
ditimbulkan oleh pembayaran angswran KPR, nominal dari kedua arus kas
tersebut berbeda. Hal ini disebabkan suku bunga kupon yang dijanjikan pada
passthrough MBS Iebih rendah dibandingkan dengan suku bunga pinjaman akibat
adanya blaya layanan (service fee} dan biaya jaminan (guarantee fee).

Berikut ini adalah tipikal alur proses sekuritisasi atas tagihan KPR yang
dilakukan oleh Federal FHome Morigage Corporation (Freddie Mac), Federal
National Morigage Association (Fannie Mae) atau fnvesharent bank.

Gambar 2.5
Suka Bunga yaag Ditetapkan pada Sclurifisasi KPR
Horigagor with | 4 ? | frecsemacer | °
w&&iﬁ:‘“ » Cawi | FanmieMagor M inveslor
imsestment Bank
RtgEgE
10% 8.715% 95%

Sumber; The Sequritization Markets Handhook: Structizes and Dynamics of Morigage- and dsset-
Backed Securitizs

Dari gambar diatas, maka persamaan yang digunzkan untuk menghitung
passthrough rate adalzah sebagal beribut

Pussthroughrate S{r—-s-g) (2.4)
dimana:

r = sk bunga KPR {(WACY %

8 = biaya layanan, %

g = biaya jaminan, %
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Panzh {I} mcnunjukkan pembayaran tetap yang dilekukan oleh debitur
pada bank dengan suku bunga 10%. Bank mencrima pembayaran cicilan pokok
dan bunga; dan walaupun tagihan tersebut dijual kepada Freddie Mac, Fannie Mae
mavupun rvestment bank, bank tersebut masih memiliki biaya Jass (servicing fee
atau servicing spread) yang bissanya mencapai 0,25% dari sisa KPR yang belum
dibayarkan di tahun sebelumnya, yang digambarkan dengan panah (2). Biaya
layanan (servicing fee) merupakan salah satu pendapatan (revesnte) yang diperoleh
bank ketika melakukan layanan sekoritisasi, seperti jass  pengumpulan
pembayaran KPR, menindakianjuti peaundaan pembayaran, dan, bila dipertukan,
penyitaan propertl. Pads wmumnya, biays layanan ditampilken dalam bentuk
persentase {atau bask poin) dan tercermin dalam suku bunga kredit dengan
besaran vang beragam. Sebagai contoh, Ginnie Mae menetapkan biaya layanan
datam kisaran 44 hingpa 144 basis poin, Pada MBS yang diterbitkan oleh Fannie
Mae dan Freddie Mac biays layanan mencapai 25 hingea 200 basis poin,
Sedangkan pada private label passthrough, biaya layanarnya mencapai 25 hingga
100 basis poin,

Panah (3) menunjukkan biaya jaminan yang diterima Freddie Mag, Fannie
Mae atav /rvestment Bonk. Biaya jaminan (guaraniee fee) adalah blaya yang
cdikelnarkan oleh investor untuk proses standardisasi KPR. Pada MBS vang
diterbitkan oleh lembaga kevangan bukan mililk pemerintah (private fabel
passthrough) maka guorantee fee meropakan baglan darl credit enhancement. Ini
berarti apabila pembeli KPR adalah lembaga pemerintah, seperti halnya Freddie
Mac dan Fannie Mag, maka mereka akan menyimpan 0,25% biaya jaminan untuk
melindungl investor dari risiko kredit dan menjamin investor atas pembayaran
pinjaman pokok dan bunga. Pada contoh yang ditampilkar di gambar 2.4 maka
passihrengh rate tidak dapat melebihi 9,5%. Bila pembeli dari kumpulan KPR
adalah investment bank maka credit enhancement tidak disediakan oleh Freddie
Mac atau Fannie Msae tetapl oleh pitnk lain (atau dikenal dengan istilah externg/
credit enhancement) atau dapat disediakan sendini sebagai begian dari struktur
sckuritisasi  (Jntermal  credit enhuncement). Biaya yang diperlukan untuk
melakukan credi? enbumeement, baik melalul proses internal atau eksternal,

didupatkan dari pengurangan suku bunga yang diteruskan kepada investor,
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2.2.2 Penentnan Yield

Hal terakhir yang penting dalam penetapan harga MBS adalah menentukan
required yield yang couok, Yield (discbut juga yvield 1o marurity) ind merupakan
tingkat suku bunga yang menghasiikan nilal present vofue dari arus kas pada

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

CF, CF, CF, & CF (2.5)
e e e I e 2
TR Iw A b X v

dimana:
P = harga dari secbuah investasi
CF, = arus kas paca tahun t
N = jumlah tahun
Yy = yield

Hal ini berarti bahwa yield to moturity (yim) merupakan tingkat suka
bunga minimal yang diharapkan oleh investor. Nilai yim ini didapat dengan
mengact kepada suku bunga dasar [bencfimark) yang diharapkan investor ketika
berinvestasi pada efel/sekuritas yang berisiko (non treasury securities). Selisih
dari vtm dan suku bunga pada freasury securities ini disebut dengan risk premium,
yaitu tambahan risikc yang akan dihadapi investor ketika berinvestasi di
instrumen yang tidak diterbitkan oleh pemerintah.

2.3 Penerbitan Morigage-Backed Securities di Negara Lain
23.1 Peaerbitan MBS di Amerika

Amerika merupakan nepars pertama yvang menerapkan sekuritisasi aset
sebagai instrumen penarikan dana jangka panjang. Sekuritisasi aset ini berawal
dari program yvang dijslankan oleh Pemerintah Amerika pada tahun 1932 guna
menyediakan kredit peromahan. Kemudian pade tabun 1934 Kongres Amerika
mendirikan Federal Housing Administration (FHA) melalui National Housing Act
1934. FHA bertugas untuk menyiapkan program yang bertujuan untuk membantu
pembangunan, pembelian dan/atau 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 perurnahan
vang memenuhi syarat FHA guna membentuk secondary mortgage market dan
meningkatkan likuiditas pasar sckunder. Mamun demikian, setelab Fannie Mae
terbentuk, pasar sekunder belum dapat tumbuh seperti yang diharapkan, Untuk itu,
pada tahun 1968 Kongres membagi Famnie Mae menjadi dua organisasi yang
berbeda, yaitw: {1} Fonnie Moe, dan (2) Government Nationol Mortguge
Association, atau lebih dikenal dengan “Ginnie Mae ™. Tugas utamz Ghwie Mae
adalah menggunakan kepercayaan dan jaminan pemerinteh Amerika (fidi faith
and credit of the US Goversment} wntvk mendukung pasar perumahan yang
dibangun FHA, dan juga pasar yang dibentuk oleh kedua lembaga pemerintah
lainnya, vaitw Feleramn Administration (VA)} dan the Farmers Home
Administration (FmHA), Dua tahun setelah pembentukan Ginnie Mae, Kongres
membentuk Federal Home Loan Morigage Corporation (Freddie Mac) untok
mendukung pengembangan pasar sekunder bagi kredit konvensional, vaitu kredit
vang tidak dijamin oleh Pemerintah Amerintah Serikat.

Jenis morigape-bavked securities yang pertama kali diterbitkan di Amerika
adalah passthrough MBS, Passthrongh MBS ini dibentuk oleh Gimrie Mue
melalui duz program, yattu GNMA I {pada tahun 1970) dan GNMA I {pada tshun
1983). Langkah ini kemudian ditkuti oleh Freddie Muc dan Fonnie Moe dengan
menerbitkan passthrough MBS, Akan tetapi, berbeda dengan Gimmie Mae,
passthrough yang diterbitkan oleh kedua lembaga tersebut bukan merupakan
Jaminan pemerintah Amerika Serikat.

Tabel 2.4
Perbedaan Passthrough yang Diterbitkan di Amerika
Glanie Mae Freddle Mac Famnie 8ee
Type of guaraniee | Fully modified Modificd snd filly Fally modificd
modified

MNumber of ieaders | GNMA Ik single lendec Muitiple-lender Multipiedender

Gridta TE mutiiple-

fender
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Tabel 2.4 (sambuogan)
frinmie Mae Freddie Muac Fannic Mae
Charncteristies s Only insured or « Coaventional * Conversional
loans guarantecd by merigage loan. morigage toan &
FHA/ AT mHA * dax loan sizeis st backed by FHA-
» Max loan size s sel by each year hased on fmsured or VA-
Congress the annual % change guaranteed
» 15 yoars maturily inave price of homes | » M Josn stz same
» Neiimorest spread: 5¢ | » 30-vearsand i3- as for Fregdie Mag
bp {GNMAT, 36-150 years maturity * 30wyoars and 15
bp [GNMA 1) + Nt interest spread: years maturity
56-250bp * Mot interest spread:
58-2568 bp
Mindeum pool OPMA © §1 million 1IS$50 million & USE! | $1 million
size GRMA 1 8360.600 saiflion
Samber: Faboydd, 1992

Dibawah ini akan disajikan harga pasar yang terbaru dari beberapa produk

MBS vang diterbitkan cleh Ginnde Mae, Freddie Mac dan Fannie Mae, dengan
maturity sebesar 15 dan 30 tahun.

Tabel 2.5

Harga Terkini Passthraugh MBS di Amerika Serikat {(Per 18 Juli 2008)
- GNWA FNMA FHLMG GOLD

P 14 Yaars 30 Yeaars 15 Yoars 36 Yaars 15 Youars 30 Yoars

3.5 SEAME 10026728 | 48| B4 S| S2/00.02/04 | 4G] B4 2//98] 42000004 146

E ag e Sigazned | 34| grassT 2vieadormt o4l eroeia 2vignamn a4

55 f 1000807 slorosa | 27| S52622 2219852375 | 34] S0.16/48) ERISBROIE A4

& 101.5401 SM00.0708 1 1704041748 17.90.16M8 | 241 101 10454 17IB0.ITAE 3B

68 1 1000408 1010206108 | 6L T0R.04/08 181101.28/30 | 1581 102 147181 181401 3000 18

7 e ores. 104 4B00 1 121402.27/28) 1014040103 | 15] 102180181 101104.02104 | 18

Sumber: www. investinginbandscon

Perbedaan passthrough yang diterbitkan oleh ketika lembaga tersebut tidak

hanys pada karaktesistiknya saja, melainkan juga pada prosedur pembentukan dari

MBS terscbut. Agar lebih ieclasnya, berikut ini akan ditampilkan pembentukan
passthrough oleh Ginnie Mae dan Freddie Mac/Fannie Mae.
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Gambar 2.6
Pola Pembentukan Meorigage-8acked Securities di Amerika

Coreation MES by Crestin MBS by
Franscin Mo o Eieais We Girvia Ko
FPrcichn Kac o _—
Rxtgmgosiackant { Famia i Girmie M > wyaie-Fackntt
St st Gty
F ) [
I nsmnrcn of Sacunsan by suarce of Securdes by
Frocdes Hac oF Farmie Maa Hortargs Lo Dvigioats
Mz Lo oo Lo
Pt Pt
? E 3
Fraicke Mk
w
Finiwi dhps
T S ot Morgaems
Hoige | oan {rfarmieg G_” ”m.; 5] HrOeiom
ek Morigge Loans | 7a, A FrdA Originséns

Sumber: Lore, 1998 e

4332 TPenerbitan MBS di Hosgkong ’
Hongkong adalah salah safu nepara di Asia yang menerbitkan Morigage-

Backed Securities (MBS} yang merupzkan bagian dad efek beragun asct (dsser- '

Backed Securities/ABS) sebagai salah saftu insttumen investasi. Selama tahun

19972001, Hongkong telah menerbitkan ABS senilai US$3 miliar, atau sebanyak

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

Tabel 2.6
Transaksi Sekuritisasi Aset di Asta Timar

“Tahun 2060 Tahun 2001 Tahun 2002 Tahun 2002 Yahun 2004

LIS Mil % LISE Mt i LSS Mil % LSS Ml % USE Mi %
Honakorig 0§ 25.1% - 0.0%: - DO%] 4301 350% 5e6 Y 1Bste
Koren THO | 644%; 2901 | 80.0%! 3093 7BA%| 653 544% 1554 A88%
Bingunere 1251 10.5% - 8.0% 230 7T.1% 1261 196%] 10027 32.1%
PMaleysia . O0% 2501 D8%| €00 145% - 2.0% - B.0%
[Grose-Natians 331 28% 192 7.5% 141 3.4% 375 312% - 0.0%
Frotn! 1,994 { 100.0%] 2554 1 100.0%] 43413 [ 1000%} 1201 ! 1000%) 39221 Ho.0%

Sumbez: Moody”s tnvestors Service, IFS

Walavpun tidak terizdi transaksi sekuritisast pada tahun 2002, aktivitas
sekuritisast kembali ak6if (rebound) pada tahun 2003 hingga akhirnva mampu
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menerbitkan MBS vang pertama di Asia pada Bulan Okiober 2004, Lembaga
penerbit MBS {swswer) adalnb Bouhinia MBS Limited, yang merupskan special
prrpase company yvang didirikan olch Fongkong Morigage Corporation
{HKMO).

HKMC mempakan lembaga Pemerintah Hongkong yang didirikan pada
bulan Maret 1977 dengan tujuan untnk mengurangi ketergantungan sektor
perumsahan terhadap sistem perbankan dan menstimulasi pengembangan 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, Bauwhinia MBS Limited membuat
paket sekuritas MBS dalam seri yang berbeda dan menawarkannya kepada
investor. HKMC berkewajiban untuk menjamin pembayaran pokok dan bunga
MBS kepada investor. Beberapa program yang telah dijalankan oleh HKMC,
adalah sebagai berikut;

a. Mortgage Purchase Programme pada Tahun 1997

b Mortgage Insuwronce Programme pada Tahun 1999

¢. USE3 billion Morigoge-Backed Securitisation Programme pads Tahun
2001

d. Retmil Bond Issuance Programme in 2004
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Gambar 2.7
Aktivitas Bisnis HKMC

The Hongkong Mortgage Corporation Limited (HKMC)

Morigaga Marigage Debt MBS
Purchase p'ﬂmma Plrl.suranon Progranme
Progamme rogramme TOgramme
] *Provides Issues debt
sells mortgage - — )
- Insuranca cover . .
"Ban sfhg l for banks for Retall Bond
m * b DIp Issuanca
Program
7 lends money : A
g(cmetes 8 Morlaags) Through HIKMC Funding
i o c Lid and -
Bomower by sals i Bauhinla MBS Lid
I i I ? - Ts-e“s |
i purchases - —— —
. A , 2 Y.
] : institrtionat .
Propetty nvesiomns Retal] Imvestors

Sumber: HKMC, 2007

Melalui program-program diatas, khususnya MBS programme, hingga saat
ini HKMC dan Bauhinia telah menerbitkan beberapa MBS. Berikut ini akan

ditampitkan dua jenis MBS yang telah diterbitkan di Hongkong.

Tabel 2.7
MBS yang Diterbitkan di Hongkong

Total HKD 2 billion HKD 2 billion
Number of loans | 2,316 mortgages 5,415 mortages
Average loan size | HKD 480,072 HKD 800,000

Issuer Bauhinia MBS Limited Bauhinia MBS Limited

Government- Yes Yes
sponsored
Underlying assets | Residential mortgapes Residential mortgages
Rating agencies International International

Sumber: Bauhinia MBS Limited, Offering Circular Supplement, Series 2004-2 dan 2006-1
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MBS-MBS yang diterbitkan oleh Bauhinia MBS Limited 1tersebut

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

bunga yang diterapkan (tetap atau mengambang) dan pengaturan pembayaran

pokok untuk mengantisipasi keinginan investor yang beragam.

Tabel 2.8
MBS yang Diterbitkan Bauhinia MBS Limited

|

Class Size of Each Unde al Lead
Iasue Date| lssue Sizo Dlatribution Class Rating(e) Collaﬂl:rg? Pricing MF:&ﬁty Managar
March-02|HKD 2,000 mn  |Class A-1 HKD B0O mn Unraled Res. Mort (P-275bp |21 yTs Merril
Class A-2 HKD 1,200 mn  |Unnated fromAls |1H+25bp |21 yra Lynch
Oct-03|HKD 3,000 mn  |Claas A-1 HKD 1,000 mn  |Moody'a: Aad Res. Mot TH+1Z2bp [21yrs
Class A-2 HKD 1.0 mn  (S&P: Af. I'rom Ais TH+1Bbp |21y HSBC
Class A3 |HKD 1.000 mn 1H+1Bbp |21y
Nov-04|HKD 2,000 mn  |Prefeasional
Claas A-1 HED 450 mn Moody's: Aa3 3.60%|6 yra
Class A2 |HKDSSOmn  [SBP: AA- Res. Mort |1H+18bp |10 yrs
Retail from Als HS5BC
Class A HKD 250 mn 1.70%|(1 yra
Class B HKD 400 mn 2.85%;3 yr=
Class C HKD 250 mn 3,05%(4 yra
Now-08|HKD 2,000 mn  |Class A-1 HKD 300 mn 4.07%1 yr3
Class A-2 HKD 740 mn (nol availeble | Res. Mot 4.17%3 yrs HSBC
Class A3 HKL 700 mn data) from Als 4,28%)5 yTo
Class B HKD 260 mn 1H+18bp |11 yrs

Sumber: the World Bank & Bauhinia
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BAB 11l
TINJAUAN PEMBIAYAAN PEMBANGUNAN PERUMAHAN
DI INDONESIA

Sektor perumahan, sebagal salah satu kebutuhan dasar manusia,
merupakan sekéor vang tidak dapat dipisehkan dari periumbuhan ekonomi
nasional, Keterkaitan sektor perumahan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional
dapat dilihat dart dua sisi, vaitu inpws dan demand, seperti yang terlihat pada
skema berikut ini:

Gambar 3.1
Hubuogan Sektor Perumaban terhadap Pertumbuhan Ekonomi Masyarakat

NPUTS PRODUCTION BEMANDS '.
wa | B | .
Finsrcs | [ Devekopary ; Renters .
P e e 1 Buikders ' Homeownen |
Labor ¢ Lanwflonda : {lncomesnd |
Matasial . s Hestiownes Populgtion) :‘
Sumber: Green, 2003

Dari pambar diatas dapat disimpulkan bahwa manfant ekonomi yang
didapatkan dari scktor peramahan adalah:

a. Penciptaan lapangan pekerjaan  melalui  proyek pembangunan
perumahan;

b. Manfaat bagi bisnis yang ferkait dengan pembangunan rumah maupun
peningkatan kualitas rumah; dan

¢ Manfuat bagt pembell yang menjadikan rumah sebagal modal, baik
untuk dijual kembali atau disewakan. Manfaat ekonom: dipercleh dart
selisth harga jual dan hargs beli afaupun dari sewa.

Pentingnya sektor perumzhan salah satunya terlihat darl persentase
terhadap Produk Domestik Brute (PDB). Rata-raiz kontribusi sekior perumahan

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) mengalami peningkatan setiap tahunnya.
Kontribusi sekior perumahan pada PDXB Nasional berdasarkan harga berlaku
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meningkat dari 6,52% pada keartal periama Tahun 2004 menjadi §,15% pada
kuartal terakhir Tahun 2007, Kecenderungan ekonomi makro yang semakin
membaik menunjukkan peranan sekior perumahan dalam perekonomian nasional

akan semakin meningkat,

Tabel 3.1

Kountribusi Sekfor Perumahan terbadap Produk Domestik Bruto Indonesia
{dalam Rpaniliar)

Tt 2004 Yoty 2% Tehun 7008 Tahun 2067

Cwen 1 Basgunan FOB BAngUnEs Bp2 | Bangunsn POE | Bengunan

TITRI8, BEAR| 037167 | SBe680] TAVE]  G20214D|  LOSSAL . 7.55%
A7 DA% BI20E8A| 60,9500  T50%|  962.030.3] . 720701 1.55%

S | BT0.5514 | S47000]  TA3%] 10333261 10,1558 7 56%

| S5nd e FAIR) BTa181.0| 67,2006)  T.70%]_ 1,041,085, T AN

Meningkatnya kontribusi dari sekitor perumahan tersebut mendorong
Pemerintah untuk menjadikan sektor perumahan sebagai saiah satu sekior strategis
dalam pengembangan kebijakan publik, Green dan Malpezi {2003) menyatakan
baiwa tujuan yang hendak dicapai dalam kebijakan publik, khususnyva terkait
dengan pembangunan perumahan antara lain untuk:

a. mendorong kepemilikan rumaly;

b. meningkstkan suplai  perurpahan melzlot pembanguman  bary,
pemeliharaan dan perbatkan existing stock;
menstabitkan tingkat sewa dan harga aset;
mienstabilkan kKonstruksi das siklus bisnis;
mengembangkan insentif untuk tabungan dan investasi;
mengurang! kejenuhan pasar;

W™ oo PP

mendorong pengembangan dan pemberdayaan masyaralkat; dan
h. menctapkan tngkat minimal koalitas peromahan
i Indonesia, untuk mencapal tujuan diatas maka salah sat instrumen kebijakan

yang dikembangkan adalah kKebijakan pembiayaan perumahan.

31 Pembiayaan Perumakan
Pembiayaan perumahan adalah suatu mekanisrne pembayaran yang

dilakukan ketika rumah atan propesti tersebut dibeli atau dijual. Pada pemblayaan

Universitas Indonesia

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



28

perumahan, terdapat dua jenis pasar pembiayaan, yaitu pasar pembiayaan
perumahan primer dan pasar pembiayaan perumahan sekunder. Pasar pembiayaan
perumahan 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 svatu pasar dimana Kredit Pemilikan Rumah (KPR) atau surat
berharga atau efek yang berlandaskan KPR dijual kepada pemodal/investor yang

kemudian menjadi bagian dari portfolio aset investor.

3.1.1 Pasar Pembiayaan Perumahan Primer

Pembiayaan perumahan di pasar primer umumnya didefinisikan sebagai
penyaluran  kredit atau utang yang ditujukan kepada debitur sehingga mereka
dapat membeli rumah (termasuk tanah) atau bangunan danfatau memperbaiki
rumah. Di Indonesia, kredit tersebut umumnya dikenal dengan nama Kredit
Pemilikan Rumah atau KPR.

Kredit Pemilikan Rumah (KPR) adzlah 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 dikembangkan oleh developer tersebut.
Karakteristik yang unik dalam perjanjian KPR adalah menggunakan properti itu
sendiri sebagai jaminan yang diagunkan.

Hingga saat ini, pendanaan pembangunan perumahan masih bertumpu
pada Kredit Perumahan (KPR). Kondisi tersebut tercermin dari peningkatan kredit
properti seperti yang tercantum pada tabel berikut.

Tabel 3.2
Total Kredit Berdasarkan Jenis Penggunaan®*)

Miliar Rp

Des Des Des Des Deas 2007
Jenls Penggunaan 5002 2003 2004 2005 2006 | Dea

Modal Kerja L R

Properti 3862 | " 5,111 7310 7704 10,003 | 12697
Agrobisnis 19319 | 18521 24284| 23753 26158 31,999
Lainnya 373,086 | 443,397 | 547,770 | 887,658 | 793,333 | 1,021,784
Totai Medal Kerja 396357 | 467.029 | 579334 | 719,114 829.494 | 1,066.480
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Mitiar Rg
Des Cas Des Bes Des Flvild
Jenls Penggunaan 2002 2003 ETo R T 3l R Y o
Investas |- - A—
Peaperti 2,680 38597 B4t B.552 124731 6868
Agrobesns 19295 17,610 19,638 23411 26,513
~feaionya _ 80,529 | 170,083 L 242610 26635 325.058
Total frvastasi o 102,704 | 191.552 | 237.447 | 268,798 ! 302418{ 372437
Koosumel T B
KPR dan aparernen s.d tps 70 11481 ) 261441 30,061 43,137 66.417 76,961
KPR dan apartemen > tipe 70 10,108 ) 15837 31,042 49,086 95,497 78,965
Rk dan Ruican 1415 B354 3,746 5,185 8,746 10,924
_iluinngs 136,967 | 174,006 237324 315964 | 2324016 | 399,257
Tetal Kesmurmsl 1599721 222431) 302163} 413372) 482676 | 5B5107
Tolnt 659,033 | 861.012 ) 1,115.944 | 1,401,284 | 1,564,588 | 2,004,024

*) Tidek termesuk Kredit dari Bank Perkrediton Rakyat
Sumber: Satintik Perbankan Indonesia Velume 6, No.1, Desember 2007

Perkembangan KPR fersebut dipenpgarthi oleh kondisi makro ckonomi

Indonesia. Gejolak moneter yang terjadi, seperti stabilitas nilai tukar rupiah serta

laju inflast berpengaruh langsung terhadap laju pertumbuhan kredit. Kenaikan BI

Rote yang bertujuan untuk menekan laju inflasi menyebabkan perbankan
menaikkan suka bunga pinjaman, termasuk suku bunga KPR, Berikut ini adalah
perkembangan suku bunga KPR pada kurun wekts Tahun 2004 hingga 2005 yang
teriadi pada beberape bank 4t Indonesia yang menyaluckan KPR.

Tabel 3.3
Perkembangan Suke Buaga KPR Selama Tahun 2004-2008
Na. Bank Suks Benga Tipe Flaton Jungho
Bes'S ( OCGS | Mu'8S | Sepi'fd Jea'fd Kredit Kredit Walktn
Bank Astha
1 i Groabs {3 6% 65 16% 5% Min, Ro. 500, | toths
KPR
Ehspres,
Rumoh Maks Bp. 1
2 | Hank BY 18% i59% 13% i2.585% i4,75% Maxima mifvar I8
23% | 125% | 13% Maks, Kp. €
3 | Hank BNI 17% 14.5% 14.5% 16% KPR BN mbvar B |
5% | 16%. Maks Rp. 3
4 | Buank BRI 2% 3% 16%: 7% %% KPR B milvar 2
13% 1496~ KPR Pondok | Maks Rp. 15
5 {BonkBuors | 1% | 16% | 15% 15% 15% Buana nilyar 10 the
Buink 3% KPFE
& | Bukopin 18%% F3% 13.3% 15% Bukspin Min Ra 255t i85 thn
Kk Vills,
Bank 6% KPFE BUM Min. Bp. 58
7 1| Bumipuicra 18% F7.39% 15% 15% 1 7% 125 #-Rp. I mit 15 the
Bank. 15%0- - H (3% KPR BCA, Maks. Rp. 1
8 | Centrul Asia 1 8% 16% i2% 13% 14%% KFR Xira melyar 15 thn
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Tabel 3.3 (sambuagan)
Ka, Bank Suky Bungs Tige Piafen Jangka
Des™d8 | OLI'B5 | Mar'8S 1 Rent'fld Jan'f4 Kredi Kredit Wakta
Bank KPR Mukz. Rp. 2
9 | Dasamon ity iz 4% 4% i5% Primaeriyn mibvar i5¢m
12999 1 11995 1 1199% | 1399% | Lippo Home
16 | Bank Lippe | 14.9%% | 139996 | 1299% | 1209% | 1459% Loans Min. Rp. 351 | 30 ihn
Bank §.R8%. KPR CGrahin Maks Rn 5
il | Mandir 17.3% | 16,73% 13% Q% 15% 13% Murdicd iy i5thn
11.25%. Piags Kredil | Maks, Rp. §
12 | Bank Niaga 155% | 1319% 12% 12.15% 14.5% Rumal milvar 20 thn
5% KPR Maks. Bp. 1
i3 | Bank NISP 18% 16% 11.5% 13% 15% Merdiko milyar I5 thn
12.88% | 12.88%-
14 ! figvk Panin 18,5% 1% 12,5% i6.5% 16.5% KPR Panin Min, Rp. 60jt | 20 thn
Bank M. Rp. 23 jt-
{8 § Pormais % 18% 2% 12.5% 14.5% 1 PermnwKPR | Ry 3 midyar 15 thi
Bank
Tabungan 13,5%. Maks Bp. 2
16 i Negara 18% 5% 1255 15% 17.5% BTN Oriva mitvar

Sumber: Bisinforus, Prospek Bisnts Rest Exiat di tndonesiy, 2006

Peningkatan suku bunga KPR tersebut juga berpengaruh kepada
kemampuan masyarakat untuk membayar kembali angsuran pinjaman. Data Bank
Indonesia menyatakan bahwa perkembangan kredit bermasalah (Won Performing
Loan-NPL) dalam sekior porumaban, sejak tahun 2002 hingga akhir tahun 2007
terus mengalami peningkatan. Secara segmen, peningkatan ini lebih besar terjadi
pada kredit KPR dan apartemen dengan tipe 70m”. Ini menunjukkan bahwa risiko
pada segmen ini lebih tingpi dibandingkan pada KPR dan apariemen dengan tipe
yang lfebih besar dari 70m’. Bank Indonesia (2005) menyaiskan situssi ini
ditengarai akibat peningkatan harga bahan bakar minyak (BBM) sehingga
mempengaruli straktur biaya produsen maupun konsumen properti dan berimbas
pada kemampuan membayar keedit. Peningkatan harga BBM yang difikuti oleh
tingginya tingkat inflasi dan kenaikan BI rate telah mendorong perbankan
menaikkan suku bunga pintaman dan KPR sehingpa kemampuan masyarakat
untuk membayar kembali cicilan menjadi menurun, Namun demikian, pasar
perumahan masih cukup besar schingea perbankan masth telap menvalurkan
kredit properti, khususnya KPR,
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Tahel 34
Perkembangan Non Performing Loan pada Kredit Bank di Indonesia

- fien Fas Des Tes flos | Box
Jenis Pengg 5663 | 3663 | 2004 | 2008 | z006 | 2007
Moddat Kerjg . T IR
Fropeni §629) oammml  0e0%F  0.85%| G 057%
Agrohisris LO6%| IS 1% 203%| 1.66%|  0.96%
Lainnya B4 B9t Egadel EE 2R 40.17%|  51.96%) 47.728%
Yol Modal Kena A N AN A R - R O
Jinvestasi
Froper P AN B I I A
- Apnoblsnis R AN A B A Y R A
Lainnya 27 Rl A Baeal T 27 AT%| dB.Bave] sp.devhl 21907
Vot nvasias| BRI 20%1  31.24%!| 3947 Gl oii SUO0M
Kensosh - .
KPH dan eparleman 5.4 bpe 70 G789 1D 1Bo%|  1.34%  s51%  A19%
KPR dan parlemsn = tipe 78 G57%:  GOE%  10B%  DS7% 2% 2TV%
tuko dan Fasan GO0% G0%I 018% 0.90% D% 040%
talua EO65 7TRt%  Bo0%l BAns]  B.71% 14815
“Fotal Konsumsl YAswt  GoNm 11.32%!  886%] JLEIEL 51.00%

*) Tidak termasuk Kredit dari Bank Perkreditan Rakyat
Sumber: Statstik Perbaskan Indonesia Volume 6, No. 1, Desember 2007

3.1.2 Pasar Pembiayaan Perumahan Sckonder

Disisi lain, Kredit Pemilikan Rumiah (KPR) tersehut pada umumnys masth
bersurber dana jangka pendek yang dikelols oleh lembaga perbankan, Sumber
dana perbankan dalam membiayai sektor perumahan sebagian besar berasal dari
dana pihak ketipe perbankan yang terdiri darl giro, tsbungan dasn deposito
nasabah serla sebagian kecil yang berasal dari obligasi (hanya sehesar 19%).
Sumber pembiayaan jangka pendek yang digunakan untuk membiayal investasi
jangka panjang akan menghadapi ketidaksesuaian jangka waktu (marurity
mismaich) yang akan berdampak pada likuiditas bagi lembaga penyalur KPR,
yaitu dalam hal ini lembaga perbankan,

Unlversitas Indonosia

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

-



Gambar 3.2

Sumber Pembiayaan Perbankan
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Sumber: Hank Indornesia, Perileku Pembiayean dalom: Industri Properd

Selain itu, dominasi dana nasabah mencerminkan bahwa perbanken masih
tergantung pada dana masyarakat. Ketika terjadi kehilangan kredibilitas pada
sunty hank fertentu atau tegadl bamk run’, maks dipastikan akan terjadi
vulnerabilitas dalam sistern perbankan. Salah safu contoh, ketika terjadi tingkat
inflasi yang tingpi meka lembaga perbankan yang mengeluarkan kredit untuk
pembiayaan perumahan {origingfor) akan mengalami disintermediation” Xetika
penabung dan penyimpan deposito mencairkan aangnya. Kondist ini terjadi di
Indonesia pada akhir dekade 90-an, yaitu pada saat krisis ekonomi. Saat itu pasar
perpmahan terpuruk sehingga 56% kredit properti masuk kedalam kategori non
performing foan (NPL) dengen total nilai NPL. sebesar Rp40,174 triliun, yang
terdiri darl NPL keedit konstruksi sebesar Rp. 17,309 triliun, NPL kredit real estate
sehesar Rp 14,5 triliun dan NPL kredit kepemilikan RS/RSS sebesar Rp.8,905
triliun.

Dalam rangks memperoleh alternatif pembiayaan sektor perumahan untuk
mongurangt ketergantungan lembaga perbankan pada sumber pendanaan jangka
pendek, Pemerintah melakukan reformasi kebijakan. Salah satu kebijakan yang

penting adalah dengan mengembangkan sistem pembiayaan sekunder perumahan

b Merupsikan sabah satu bentuk krisis keuangan dimana nasabah bank mengalami kepanikan yang
Tnar biasa sehingga mergka menarik investasi mereke secara besar-besaran,

* penarikan dens dari lombaga kewangan, baik lembaga perbankan maupun non-perbankan, untuk
difnvestasikan pada instrumen Jain yang menghasilkan return yang lebih linggi
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dengan tujuan meningkatkan ketersediaan sumber dana jangka menengah/panjang
untuk penvediaan perumahan yang layak bagi setiap keluarga Indonesia dengan
skema pembiayaan yang terjangkaw. Untuk itu, melalui Peraturan Presiden Normor
19 Tahun 2005 tentang Pembiayaan Sekunder Perumahan, Pemeriniah mendirikan
PT Sarana Multigriva Finansial (Persero) yang bertugas unfuk membangun dan
mengembangkan pasar pembiayaan sekunder perumaban serta mendorong
efisiensi pasar primer perumahan,

PT SMF didirikan pemerintah untuk mewujudkan tersedianya hunian yvang
layak bagi seluruh rakyat Indonesia dengan cara memfasilitasi perputaran aliran
dana melalul mekanisme sckuritisasi yang mensinergikan Pasar Primer dan Pasar
Sekunder schingps pada akhirnys mekanisme pasar mampu mendorong turunnya
tingkat bungs secara bertahap sampai kepada tingkat yang terjangkau. Jika
berputarmya aliran dana dapat berlangsung terus menerus dalam jumiah vang
sernakin banysk dan dalam interval wakiu yang semakin pendek, maka suku
bunga KPR dapat meniadi sanpat kompetitif sehingpa hunian pun menjadi
terjangkau untuk dapat dimiliki kelvarga Indonesia.

Gambar 3.3

Persn PT SMF dalam Pasar Pembiayaan Perumahan

. .
Frraml il Rt ko kten 13 Mlanargaed ke bowsh (RTREAS

|

i Furtiyraan Pureh

ik

Ll ¥

Sumbee: Kemonderian Perumahas Rakyat, 2006
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Secara garis besar kebijakan vang dikeluarkan Pemerintah ini bertujuan
untuk mengurangi  mismaich  pembiayasn  dengan  menciptakan  sumber
pembizyaan deagan agunan berupa lagihan KPR, Melalui proses sekuritisasi, bank
sebagai originator akan mendapatkan cass dari penjualan aset berupe tagihan KPR
kepada investor melalui secondary market agency. Arus kas yang terjadi dari
proses terschut dapat dilihat pada skema berikut ini.

ambar 3.4
Arus Kas pads Transaksi Sekuritisasi das Efek pada Balance Sheet

Swnber: Green and Maiptzzi 8, 2603

Sepertt halnya mekanisme pada transaksi Bfek Beragun Aset, berikut ini adalah
proses pelaksanaan sekuritisasi aset berupa tagihan KPR,
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Gambar 3.5

Alur Proses Sckuritisasi

NASABAH KPR

QUF MENERBITHAN SRAT
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© | P MR ASET IR KE SN SERVICER. MEMIAYAR POKK 0AN
@ © | BrGARDMON PRIV MELALLL
0 “MF MOYERYAR FEVERL 1AM WAL| AMRMAT

Sumber: Kementerian Perumahan Rakyat, 2006

Keuntungan yang diperoleh lembaga perbankan sebagai originator dari

sekuritisasi aset ini adalah;

a.

Adanya kesesuaian (matched) pendanaan dengan sirategi pendanaan bank.
Dalam hal ini, bank dapat menyesuaikan pendanaannya dalam bentuk
durasi maupun harga dasar.

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.

Meningkatkan rasio Refurn on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE)
melalui pemindahan aset menjadi off-balance sheet dan peningkatan
pendapatan tanpa adanya penambahan modal.

Meningkatan profit margin melakukan penjualan aset secara berkala
sehingga asset turnover.

Transaksi diberlakukan sebagai penjualan (frue sale) atau without

recourse, maka bank sebagai originator terbebas dari kewajiban untuk
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membeli kembali aset vang telah dijual apabila ierjadi default atau

kerugian dalam pembayaran kembali olch debitur.

Adapun keuntungan vang didapatkan oleh investor antara lain adaiah
mendapat pilihan aset yang berkualitas, Investor memiliki ragam piliban vang luas
untuk aset dengan peringkat AAA atau aset-aset dengan peringkat AAA atau aset-
aset dengan peringkat investment-grade lainnya. Banyak invesior yang
menemukan bahwa likuiditas di pasar Asser-Backed Securities, terutama dengan
peringkat kredit yang tinggi, lebih balk dibandingkan dengan Hkuiditas pasar
obligasi korporasi. Selain i, investor memiliki peluang untuk melakukan
diversifikasi portofolio investasinya.

Penerbitan sekuritisasi aset tidak hanya memberikan dampak langsung
bagi originator dan investor. Sektor perumahan pon merasakan dampak dari
berkembangnya pasar perumahan sekunder tersebut, seperti:

a. meningkatkan efisiensi dan transparansi pasar primer

b. membantu pertumbuhan sektor perumahan dan pengadasn rumah bagi
masyarakat dengan biaya yang terjangkau

c. meningkatkan peluang bagi developer untuk memproduksi  perumatian
dafam jumlah vang lebik besar secara efisien

d. dalam jangka panjang mengurangi beban subsidi pemerintah untuk KPR,

Berdasarkan studi yang disusun oleh Departemen Ksuangan, originator
vang paling siap menjual piutang adalah perbankan. Alasannya antara lain:

a. Kesanggupan vntuk membeli kembali aset kewangan jika kondisi yang
dijanjikan dalam kontrak terschut terjadi;

b. Kesanggupan untuk bertindak sebagai servicer (paling tinggh):

¢, Kemampuan memberikan sargna peningkatan kredit; dan

d. Kesanggupan vetuk membuka dokumen dan data nasabah kepada pibak-
pihak terkait, seperti M1, lemnbaga pemeringkat, dan Bank Kustodian.

Selain itw, ditengarai pula bahwa investor potensial yang mungkin
berinvestasi pada instrumen MBS adalah investor institusi, berupa dana pensiun,
asuransi, perbankan, lembaga kenangan bukan bank, reksadana serta perusahaan
besar lainnva.
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Namun demikian, hingga saat ini sistem pembiayaan sckunder belum

dijatankan di Indonesia.  Meskipun pelaksanaan MBS memberikan banyak

keuntungan bagi pihak kreditur asal dan investor, namun pada kenyataannya

masih belum banvak perusahaan vang berminat untuk melakukan sckuritisasi

terhadap aset tagihan KPR dan Kurangnya minat investor untuk melakukan

investasi dalam MBS. Beberapa hal vang menjadi penyebab adalah scbagai

berikut:

8. Kurangnya pemahaman tentang instrumen MBS, baik dari sudut pandang

pelalcu maupun investor.

b. Belum efisiennya pasar primer. Ini terkait denpan standardisasi struktur

atau insttumen KPR, Pada dasamya ada dua prasyarat standardisast dalam

pasar pembiayaan perumahan sekunder yang likuid, yaitu:

Standardisasi perjanjian dan analisa. Perjanjian KPR harus memenuhi
standard yang ditentukan dalam Basel II agar dapat dipastikan bahwa
perjanjian tersebut enforceable dan dapat dipindahtangankan ketika
semua dokumen penunjang (security documenis) telah memenuhi
persyaratan minimum dalam aturen hukum yang berlaku. Selain ity,
persyaralan minimum dalam menganalisa KPR harus berlaku sama
tanpa memandang siapa kreditur asal atau originatomya.

Ketersediaan informast mengenai kKineria dan risiko atas kualitas KPR
dan  kemampuan pengelolean KPR (servicing capebilitiesy atas
penyedia jasalservicer. Dengan adanya data tersebut maka invesior
mempunyai dasar yang cukup kuat untuk membandingkan investas
pada KPR dan produk investasi lainnya.

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

investor untuk membeli MBS melalui  pembebasan pajak terhadap

beberapa transaksi yang melibatkan sekuritisasi,

-

Pembebasan pajak atas hasil investasi (refurn) yang diperoleh investor,
yaitu pembebasan PPh pasar 23 {with holding rax) atas pokok dan
bunga MBS vang dibayarkan kepada kustodian kepada pemodal dalam
transaksi sekuritisast aset tagihan KPR.
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e Pembebasan Pajak Pertambahan Nilai (PPN} atas penjualan aset
keuangan dari kreditur asal (originator) kepada badan hukum khusus
(Special Purposes Vehicle) sebagai penerbit MBS dalam transaksi
sekuritisasi aset.

» Pembebasan pajak atzs pengalihan aset kevanpan besera seiurch hal
dan kepemilikan yang melekat pada aset kenangan tersebut, termasuk
seluruh jaminan yang ada pada aset keuangan,

e Pembebasan pajak atas pembayaran aset kewangan 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 atan jenis pajak lainnya yang
dikenakan atas penyetoran pokok dan bunga dari aset keuangan oleh
servicer kepada kustodian.

. Peraturan perundang-undangan. Hingga saat ini belum ada ketentuan

tentang pendaflaran MBS sebagai instrumen investasi di pasar modal,
Walavpun secara prinsip Bursa Efek Indonesia telah siap untuk menjadi
pasar sekunder dari MBS, namun ketentuan atau peraturan mengenai
pencaigtannya masih berada dalam tahap pengkajian oleh Bapepam.
Pencatatan ini dilakukan untuk meningkatkan likuiditas dari MBS terscbut
serta pengawasan terhadap perdagangannya dilakukan secara lebih baik,

. Standard akuntansi. Periakuan akuntansi atas trensaksi true sale (of-

halance sheel financing) belum diatur dalam Pedoman Standar Akuntansi
Keuangan (PSAK). Hal ini berimplikasi pada munculnya perbedasn
pemahaman akuntan terhadap transaksi e sale tersebut,

Sekuritisasi KPR Bank BTN
Seisk awal didinksn, Bank Tabungan Negara (dulu bemama Bank

Tabungan Pos — BTP) memiliki tugas pokok sehagai lembaga untuk perbaikan

ekonomi rakyat dan pembangunan ekonomi nasional. Seialan dengan kebiiakan
permerintah untuk meningkatan sektor perumaban, Bank Tabungan Negara
ditunjuk sebagai Lembaga Pembiavaan Kredit Perumahan untuk masyarakat
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herpenghasilan menengah ke bawah, Hal tersebut dituangkan dalam visi dan misi
Bank BTN, sebagai berikut:

Tabel 3.5
Visi dan Misi Bank BTN
Visi Menjadi bank yang terkemoka dalam pemblayasn perumahsa dan
mengutamakan kepuasan nasabah.
Misi 1. Memberikan pelayanan unggul dalam pembiayaan perumahan dan

industri terkait;

2. Menylapkan dan mengembangkan sumbcr dayva manusia vang
berkualitas dan professional serta memiliki integritas yang tinggh:

3. Meningkatkan keunggulan kompetitif melalui inovasi berkelanjutan
sesual dengan kebutuhan nasabah;

4. Melaksaniakan manaiemen perbankan yang schat sesuai dengan
prinsip kehati-hatian dan good governance; dan

5. Mempedulikan Kepentingan mesyarakat dan lingkungannya.

Sumber; Laporan Tohunan Bank BTN, Tahun 2806

Fokus pelayanan Bank BTN tersebut dapat dilthat dari portofolio pinjaman

Bank BTN vang terdiri dari 31% merupakan kredit perumaban sedangkan 9%
sisanya dialokasikan untuk kredit lainnya. Berikut ini adaleh perkembangan

portofolio pinjaman Bank BTN sejak tahun 2000 hingga tahun 2006 yang lahs,

Gambar 3.6
Trend Portefolio Kredit Bank BTN

LABRPARERIR PO iS008,

v POMMAROND SULIER N
FRMATRTE BTN
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Sumber: Laporan Takunan Bank BTN, Tohun 2008
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Rila dibandingkan dengan bank peayalur kredit perumahan lainnys, Bank
BTN memiliki total portofolic Kredit Pemilikan Rumah (KPR} terbesar bingpa

tahun 2006,
Tabel 3.6
Tatal Portefolio KPR dari Bank Penvalur KPR di Indonesia
(Rp. milgar)
Baak 2006 3 0806 | 2NS | Pesel | 2000 | Pend | 20035 | Poesi ] 2002

BIN 14,500 200% | 12443 ] Zza% | 10368  268% | 902 | 360% 8,205
Bark Niaga 7,500 65.0% 4122 | 109% a8 1 s8% i 1A% | 5% 34
BCA $,500 714% 350 | 63% 08 1 49% e | o3a% a7
Bask Mandir w0 [ 1004% 305 | S4% 50 | 6% 3 0% 135
Hards, Donamion a2% 2872 1 Ba% z898 | 68% 2351 72% 1613
i 711% 274 | 4%% 1608 | 38% 857 | 28% 5%
Bank Panin ER0% 249 | 45% [ 1591 | 38% 1146 | 38% NA
Bartk NIGP ame 86,0% 245 | 44% 317 1% 5 1 3% 50
Bank Pormata A 56.2% 23 | 43% 151 | 6% o ET% 4
BNl 4,500 5% | 199 | 34% 1310 | 31% 8 | 27% NA
Bank Baana 1,800 | 1414% 149 | 273 621 | 15% ayr | 13% NA
Hank Lippo 85.0% 1308 1 23% 8 | 15% NA | sa% NA
] 1326% ©% |1 15% 368 | 09% 19 | 84% NA

Caiatan ;) target

Sumber | Bisinfocus, 20068

Kontribust BTN dalam sektor perumahan juga tercermin dari unit KPR
vang disalurkan. Berdasarksn Laporan Tahuran Bank BTN tercatat bahwa pada
tahun 2006 tercatat 83,661 unit KPR RSH (Rumah Sederhana Schat) dengan
nominal Rp.2.73 trillun yang diberikan oleh bank pelaksana KPR bersubsidi tahun
2000, share Bank BTN adalah sebesar 83.468 unit dengan nominal Kp.2,74 friliun
atau berdasarkan jumnlah uait ramah vang dibangun kontribusi Bank Bank BTN

sehesar 97,43%.

Berdasarkan sumber pembiayaan, Bank BTN masih menghadapt masalah
ketergantungan dana pihak ketiga (DPK) yang berbiaya mahal dan borjangks

pendek.
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Gurnhar 3.7
Struktur Sumber Pepdanaan Bank BTN
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Sumber: Laporan Tahun Bank BTN, Fahun 2008

Yang dimaksud dengan Dana Pihak Ketiga adalah dana yang dikimpun
dari simpanan masyarakat dalam bentuk giro, tabungan dan deposito berjangka
(termasuk sertifikat deposito). Dengan bertumpu pada dana masyarakat maka
Bank BTN menghadapi permasalshan msaturity mismasch antara dana masyarakal
yang dapat dikimpun dan kredit yang disalurkan,

Selain permasalahan maturity mismaich, kendala utama lainnya yang
dihadapi Bank BTN dalam mengemban misinya sebagai bank umum komersial
dengan fokus utama pembiaysan perumahan, khususnya perumahan
kecilfsederhana, adalah terhatasnya modal perusahaan, Hinggs akhic tahun 2006,
CAR? Bank BTN masih mencukupi untek mendukung ekspansi kredit yang terus
meningkat, Namun demikian, uniuk mendukung program pemeriniah berupa
Gerakan Nasional Pengembangan Sejuta Rumah (GNPSR) dan pembangunan
1000 unit menaras Rumah Susun Serderhana Milik (Rusunami) maka Bank BTN
memeriukan modsl yang tidak sedikit, Disist lain, kemampuan APBN untuk
menambah modal Bank BTN melalil Penyertaan Modal Negara semakin sulit
dilakukan karena keterbatasan anggaran.

Jika penambahan modal dari pemilik Bank BTN tidak dimungkinkan,
maka kebijakan privatisasi merupakan alternatif yang perlu dipertimbangkan.
Namun demikian, privatisasi BTN melalui skema PO (Initial Public Offering)
vang sedianys direncanakan pada tahun 2008 ini tidak akan dilakanakan sesuai

* Rasic CAR Tahun 2006 18,23% meningkal duei 15,6% pada Tahun 2003
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dengan jadwal. Mundurnya pelaksanaan privatisasi ini disebabkan kondisi pasar
saham yang masih bergejolak sehingga dikhawatirkan pelaksanaan 1PO menjadi
tidak maksimal., Padahal, jika privatisasi dilakukan maka BTN menargetkan
capaian laba bersih sebesar Rp 472 miliar atau tumbuh [7,4] persen dibandingkan
laba bersih tahun 20067 dengan outstanding pertumbuhan kredit sebesar 21,18
persen atau mencapai Rp.27,075 wiliun. Disisi lain, penerbitan obligasi BTN juga
tidak dapat dilakukan pada tahun 2008 bila kondisi pasar ssham masih sangat
volatil (bergejolak).

Untuk itu, dalam rangka mengatasi permasalahan modal maka kebijakan
yang diambil BTN adalah melalui penerbitan sekuritisasi aset Jumnlah aset tagihan
KPR yang akan disckuritisasi berjumlah Rp.560 miliar. Kebijakan ini akan
diiringi dengan pelaksanaan beberapa kebijakan pendukung lainnys, seperti:

a. Kebijakan di bidang kredit.
Dalam rangks persiapan sekuritisasi KPR, Bank BTN berupaya untuk
meiakukan standardisasi dokumen-dokumen kredit.

b. Kebijakan di bidang aperasional.

Kebijakan lain yeng dijalankan adalah dengan melanjutken proses

restrukturisast di bidang bisnis dan perkembangannys melshyl persiapan

sekuritisasi KPR guna memitigasi risiko-risiko yang ada.

Kebijakan peleksanaan sekuriticasi aset ini dapat dilaksanakan melalui 3
mexkanisme, vaita melaini

a. Kontrak lnvestasi Kolektif Bfek Beragun Aset (KIK-EBA)Y

b, PT Sarana Multigriya Finansial (Persero); atan

e. SPV, atau Special Purpose Vehicle (SPV).
Hingga saat ini yang paling memungkinkan untuk melaksanakan sekuritisasi KPR
Bank BTN adalah dengan melalui mekanisme KIK-EBA atau PT SMF. Hal ini

dischabkan belum ada regulasi Khusus vang mengatur mengenai SPY tersebut,
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PERHITUMNGAN DAN ANALISIS

Tujuan utama yang ingin dicapai dari penyusunan karya akhir ini adalab
menghitung harga Morigage-Backed Securitiey dari aset-aset tagiban KPR Bank
BTN. Dissumsikan Bank BTN berkedudukan sebagai kreditur awal yang juga
berfungsi sebagal originator, Dengan fungsi terselut, maka jenis MBS yang
dibentuk adalsh passthrough. Hal ini didasarkan pada Peraturan Bank Indonesia
Nomor: 774/PBI/2005 tentang Prinsip Kehati-batian dalam Aktivitas Sekuritisast
Aset bagi Bank Umum yang menyatskan bahwa bank dapat berfungsi sebagai
originator apabilz memenuhi kondiss jual putus {f-ue sale) atau passthrough.

41  Perhitungan

Sesuai dengan teori yang ditampilkan pads Bab 2, maks penentuan harga
passthrough ditentukan oleh arus kas yang teriadi pada underiying asetnya. Seperti
hainya fixed income securities lainnya, pada penentusn harga terdapat dua hal
yangs harus diperhatikan, yaits kepon dan tingkat yie/d yang diharapkan. Kedua
variabel tersebut tercermin dalam persamaan berikut.

P=3 £y - M, CRY)
S+ (+2)
dimana;
P = hargs obligasi
C = kupon obligasi pads periodet
My = nilai obligasi pada saat jatuh tempo
r = tingkat yield vang diharapkan
t = 1.2icens

Walaupun perhitungen harga MBS sama dengsn perhitungan harga
obligasi, terdapat sedikit perbedaan sesvai dongan karakieristik yang dimiliki oleh
MBS. Mengacu pada persamaan {(4.1), kupon menunjukkan arus kas yang
diberikan kepada investor hingga jatuh tempo. Untuk itu, maka pada perhitungan
MBS periu juga diidentifikasi arus kas vang muncul kepada investor. Arus kas
yang terjadi pada passthrough ditentukan oleh arus kas yang muncul dard
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pembayaran angsuras KPR dari debitur kepada keeditur awal, Akan tetapi, jumlah
arus kas dari debitur kepada kreditur tidak sama dengan arus Kas dari kreditur
tariginatory pada investor. Beberapa hal vang menyebabkan perbedaan tersebut
adalah adanya biaya-biaya yang rmamcul serta  kemengkinan  lerjadinya
prepayment. Selain itu, yang perhu diperhatikan adalah suku bunga kupon dan
masa jatuh tempo. Pada penentuan yield, terdapat beberapa hal yang perlu
diperhatikan seperti expected return dan defoult rate,

4.1.1 Arus Kas pada Passthrouph MBS

Arus kas dari passthrough MBS terganiung dari arus kas atas underfying
asetnya berupa pembayaran angsuran KPR bulanan dari debitur kepada kreditur,
yang terdiri dari pembayaran bunga, perabayaran pokok pinjaman yang terjadwal
dan kemungkinan terjadinya prepayment {pembayaran dimuka). Namun demikian,
arus kas dari dehitar tersebut tidak identik denpan arus kas yang diteruskan kepada
investor. Arus kas bulanan pada passthrough lebih sedikit dibandinskan dengan
arus pembayaran angsuran KPR bulanan. Selisih dari kedua ares kas tersebut
adalah biays layanan {(servicing fee) dan biaya-biaya lain yang dibebankan pada
investor terkait dengan penjaminan terhadag penerbitan MBS,

Untuk ito, hal pertama vang perly ditenfukan pada penetapan arus kas
MBS adalah arus kas atas pembayaran angsuran KPR. Seperli yang telah
disampaikan di Bab Z, arus Kas sias pembayaran angseran KPR terdirt atas dua
komponen, yaitu:

a. bunga pinjaman yang merupakan ;- bunga pinjaman tahunan {fived mmual
intarest rate) dikalikan dongan sisa KPR pada setiap akhir bulan; dan
b. pembayaran pokok cicilan dari sisa pokok pinjaman.

Selisih antara pembayaran tagihan bulanen dan bagian dari bunga pinjamen
merupzakan jumlah vang yang akan dikurangkan terhadap sisa KPR. Pada akhir
masa jatuh tempo, jumlah sisa tagihan adalab nol. Ini berarti bahwa tagihan KPR
tersebut sudsh dibayar penuh.

Sebapal contoh, berikut i ditampilkan  perhitunpan dan  jadwal
pembayaran cicilan KPR dengan data-data seperti dibawah ink:
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Pokek pinjaman Fp100,000,000
Suku bunga 14.29% pertahiun atau 1,19% perbulan (tetap)
Jangka wakiu pembayaran B budan {5 tahun)

Berdasarkan data tersebut maka didapatkan perhitungan arus kas pembayaran

angsuran KPR dengan alur sebagai berikun:

Kolom §: Kolom ini merupakan periode bolan ketika arus kas tersebut diterima,

kolom Z: Kolom i menunjukkan siss pinjaman pada periode teriontu. Sisa
pinjaman tersebut semakin berkurang (amortized) sehingga pada akhir masa
jatuh tempo tidak ada lagi sisa pinjaman (balance = ). Nilai sisa pinjaman in
didapatkan dengan mengurangi sisa pinjaman pada bulan sebelumnya (kolom
2 pada baris diatasnya) dengan pembayaran pokok pinjaman,

Kalom 3: Kolom ini menunjukkan pembayaran bulanan (ronthly payment) yang .
harus dilekukan oleh debitur, Persamaan yang digunakan adalah:

JUR 42)
B Yo

0,01191{1+0,01191)"
1+ 6,01191)% =1

MP =100.000.000 *[ ] = Rp.2.341 887~

Kolom 4: Kolom ini merupakan bunga pinjaman yang harus ditasgpung oleh i
debitur. Besaran bunga pinjaman ini didapatkan dari mengalikan awal buolan
sisa pembayaran cicilan KPR (kolom 1) dengan suku bunga yang berlaku
(=14,29%/12).

Kplom §: Kolom imi merunjukdkan besaran pokok yang dibayarkan pada periode
tertentu. Besarnya pokok pinjaman ini diperoleh dari selisth pembayaran
angsuran bulanan (kolom 3) dan bunga pinjaman koelom 4},

Kolom 6: Kolom terakhir ini merupaken sisa pembavaran angsuran KPR pada
akhir bulan. Nilainya sama dengan Kolom 2 pada periode berikuinya.

Tabel 4.1
Jadwal Pembayaran KPR selams 5 Tahun, dengan Suku Bunga Tetap

Buten Awad Bulan Parhuysran AkbIr fian
Sisa Pembayaran KPR .y

1 Rp100,000.000 Hpo 41 8871 R01,180,830]  Rpi, 151,054 :
2 8 84B 868 fip2 3418871 1,177,426 1 184781 7,554,155
3 o7 £ 1S Rl S4T887] 1,153,250 T37aasl 8,505,554
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Tabel 4.1 (sambungan}

Bulan Awal Bulan Pambayamn Bunge Pembayaran Abair Hutan
$lan Pambayaran KPR KPR Pekok Pinfaman | Sisa pembayarsn KPR

& 81,217,957 Ap2,341,887 967,170 1374.717 76843735

¥ 76,843 435 Fp2 344,687 850,800 1.391.087 FBALG 145
18 TRAT 1B | T RpD 341,087 934,234 1,407,653 T7.044.405
44 771544 458 Rps 341,687 917 472 1,424,318 75 820,079
57 N T R A 1 F52.60] AT ER
38 AB.E74 H7H o) 341 BA7 558,196 1,783,088 45 060,840
b2 45 080 949 Rp2.341.887 538,558 1,804 929 43766014
57 P85 175 Fp2 341,897 166,308] 2,733 578! 6.861, 506
=y §.889 556 RpZ 341,807 81,710 2,280,177} 4.507,418]
6 4 867 456 ez 331.997 §4795 2,287,062 2.314.527)
655 ZHI4 947 Bea 341 8971 27.560; ;,314327, a}

Apar lebih jelasnya, hasil perhitungan tersebut diteangkan dalam bentuk
grafis, seperti yang terfihat pada gambar berikut. Dari grafik tersebut dapat diamati
balvwa sclama masa pembayaran angsuran, ferdapat perbedsan pada proporsi
pokok pinjaman dan suku bunga vang dibavarkan. Pokok pinjaman mengalami
penarmbahan sedangkan bunga pinjaman mengalami penurunan. Ini diakibatkan
adanya penurunan sise angsuran (morigage balance) oleh pokok pinjaman

sehingga bunga pinjaman juga ikut meagalami penurunan.

Gambar 4.1
Arus Pembayaran Pokok dan Bunga Angsaran KPR

Ap2.508.000

Rp?2 DO0.000 &

Rp1, 501,000 {-

tipd HOtO08

RpSO0.H00

Rpo

1 14 18 24 20 M4 3 44 49 54 59

Waidu {Bulan}

Pada kenyataannya, pembayaran pokok pinjaman dapat dilakukan debitur
tanpa sesual dengan jadwal pembayaran pokok pinjaman, seperti yang tercantum
pada tabel 4.1 diatas. Ini disebabkan debitur memiliki hak untuk melakukan
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pembayaran pokok pinjaman lebik awal atau dikenal dengan prepavment. Bila
diteliti lebih lanjut, kondisi ini sama halnya dengan opsi belifcall option yang
dimiliki oleh debitur umuk membeli kembali bagian obligasi dari pinfaman ini
pada nilai por yang berupa sisg pokok pinjaman.

Dslam penentuan laju prepgymest terdapat 3 model yang mampu
menggarmnbarkan laju prepayment pada pembayaran pokok angsuran KPR, Tabel
2.2 pada Bab 2 menyebutkan bahwa dymamic model merupakan model yang paling
tepat dalam memperkirakan laju prepayment. Namun demikian, penerapan
dynaptic model sangatlgh rumit. Beberapa parameter perlu ditentukan, ferutama
mengenai perilaka debitur terkait dengan prepayment, seperti aktivitas refinancing
dan housing turnover. Dikarenakan keterbatasan data tersebut, maka pada
perbitungan sckuritisasi ferhadap aset tagihan KPR BTN ini akan menggunakan
Static Model dengan mengacu kepada bemclmmark yang dibuat oleh PSA.
Pemilihan model int didasarkan pada asumsi bahwa laju prepayment tidak akan
konstan selama masa pembayaran angsuran KPR, Untuk itu, pada perhitungso
akan digunakan 100 PSA yaitu denpan keiu 0,2% CPR pada awal dilakukannya
sekuritisasi dan meningkat 0,2% CPR perbulan hingga mencapai kondisi yang
slabil yaitu pada angka 6% CPR pada bulan ke-30 hingga akhir masa jateh tempo.
Persamaan yang digunakan pada model PSA adalah sebagai berikuot:

it < 30 then CPR = 6% * (/30 (4.3
Ht2 30 then CPR = 6%

Berikut ini adalah contoh perhitungan laju prepoyment untuk bulan ke-3:

CPR = 6%*(5/30) = 1% = 0,01

SMM =1 - (1-0,01)"% =1 . (0,99)"'2 = 0,000837

Untuk lengkapnya, dibawah ini adalah hasil perhitungan CPR dao SMM bagi
kedua skenario sebagal berikut;
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Tabel 4.2
Perhitungan Laju Prepayment

GPR {annual] | SMM ulanan)
Bulan ke-5 0.1 0.000837177
Sulan ke-20 ¢.04 8.003386083
Sulan ke-30 ¢.08 8.005143013
Buian ke-45 0.08 0.0656143513

Hal fain yang perlu diperhatikan pada penentuan arus kas passthrough
MBS adalah tingkat soku bunga dan masa jatuh tempo dari KPR yang akan
disekuritisasi. Kedua hal fersebut sangatleh penting kerena KPR-KPR yang
disekuritisasi tersebut mungkio memiliki tingkat suku bungpa dan masa jatuh tempo
vang berbeda-beda. Untuk itu, ketika membuat suaty passtipough maka perlu
ditentukan weighled average coupon rate, atsa WAC, (suku bunga rata-rata
tertimbang) dan weighied average maturity, atau WAM, (masa jateh tempo rata-
rafa tertimbang).

Rata-rata tertimbang dari bunga kupon (weighted average coupon/WAC)
merupakan suatu parameter yang menentukan kesamaan dari suku bunge atas
kumpulan KPR yang akan disckuritisasi, WAC ditentukan denpan membohotkan
suku bunga dari setiap KPR berdasarkan persentase atas sise KPR yang belum
dibayar terhadap total jumiah KPR yang disekuritisasi. Terkait dengan biaya yang
muncul pada sekuritisasi, umumnya biaya layanan dan biays jaminan dapat
diperkirakan dengan mengurangi WAC dengan passthrough raie-nya.

Nilai WAM (weighied average maturity) ditentukan dengan membobotkan
sisa masa jamh tempo {(dalam bulan) dengan jumlah KPR yang disekuritisasi,
Perhitungan inf dilakekan karens sisa masa jatuh tempo mempengarvhi laju
prepavment, sesuai dengan mode! prepayment vang telah ditetapkan sebelumaya.

Pada karya akhir i, akan dibitung dua altematif WAM sehinggs
didapatkan beberapa passthrough MBS yang memiliki masa jatuh tempo yang
beragam. Akan tetapi, dikarenakan semua KPR yang disckuritisasi merupakan
KPR yang diterbitkan pada tahun 2006 dengan rata-rata tingkat bunga mencapai
14,29% pa, meka WAC dari keseluruhan skenario tersebut tidak mengalami

perbedaan. Setiap skenario memiliki jumiah nominal yang sama, vaitu Rp500
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miliar, sesuai dengan rencana Bank BTN. Berikut ini adalah perhitungan dari
WAM dan WAC data KPR yang akan disekuritisasi:

Tabel 4.3
Perhitungan Alernatif 1 WAM dan WAC
Sisa Togthan
KPR KPR | BaborkpR | Shdker { Shan Toes ateh
Juraan mplald
H 75 (X3 5% 14.8% 12 bulan
Il 128 (e 28%: 14.29% 28 budan
fit 155 06 % 14.8% B bufan
v 135,000 Al 18R 120 bisisn
Total 500,000 106%)  H29% 50 bulan

*) Ket.: Tidak tersedia dala rinci mengenai suku bunga yans ditetapkan.
Suku bunga didapatkan dari rats-rets suku bungs yang ditetapkan bagi
KPR vang dikelnarkan pada tehun 2008

WAC, pada kumpulan tagihan KPR inl diperoleh dari:
HAC, = §,15(14.29%) +0,25(14,29%) +0,33(14,29%)+0,27(14,29%) = 14,29%
WAM; pada kumpulan tagihan KPR ini diperoleh dart
WAM = 01 5(12)+0,2524)+ 0,33(60)+0,27(1 20) = 60 bulan,

Tabel 4.4
Perhitungan Alternatif I1 WAM dan WAC
Sisa Tagihan KPR Tingkat | Sisa Masa Jatuh

i fjutaan rapiah) oo R Bunga®} Tempo

i 40,000 8% 14.28% 12 bulan

i 20,000 5%  14.28% 24 bulan

] 80,000 5% 14.28% B} Bulan

W 150,000 30%i  14.28% 120 bulan

¥ 200000 40% 14.249% 180 bidan
Totat 550,000 100%; 14.28% 136 budan

*} Kelr Tidak tersedia datn rinet mengenal suku bunga veng ditelaphan,
Suky bunga didapation dari rata-rala suke bunga yeng ditetapkas bagh
KPR yang dikelusrkan pada tuhon 2006

WAC; 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)
FAC, =14,29%
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WAM; pada kumpulan tagihan KPR ini diperoleh dari:
WAM,=0,08(12} +0,06(24) + 0,1 6{(60)+0,3(120) + 0,4(180)= 1 20btlan,

50

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

harus diperhatikan adalah passtfrough rate. Seperti halnya pada fived income

securities lainnya, pass irough rofe merupaken suku bunga kupon yang

dijanjikan kepada investor ketika membell passthrowgh MBS ini. Nilal

passthrough rate ini lebily keell dart suku bunga KPR yang disekuritisasi,

Passthroughraie (?' b °4 )

dimana:

r = suku bunga KPR (WAC) %
5 = biaya layanan, %

g = biaya jaminan, %

(4.4)

Biaya layanan didapatkan dari persentase pendapatan provisi dan komisi
terhadap total kredit vang diberikan Bank BTN, seperti vang torcantum pada tabel

berikut i,

Tabel 4.5

Persentase Pendapatan Provisi terhadap Kredit di Bank BTN

Tahun (Guiam jutaan RUpIAR, KaCuall Fresantans Provial
2008 2004 2004 2002 2001
|Peseizpatin =
Eunga PRELTE 314,120 207840 ) 3764550 | 3678950 [ 2 GR1.G76
Prndst dan kemisl H0.657F 47,055 23,6883 20448 31,899 21421
Fendapetan bagl sl secars Syans 30687 2487 - - - -
I,i_a_mah pendapatan 4553398 3163 662 P841,508 | 365007 | SBB0 448 | EES 057
Soben gdan Beglrigs? o
Bungo {2535 {1.892.7663] {1.515.956) £ 41 O52 TS 501,652
Proyis! dan ¥aonig) {2511 {54,142} {ae42my bt GHWH (57T
Baban haul secnd syanah §13 1941 - - - =
Juolal Beban gan Boban Hani Mand ¢ 2 EIROT4Y £1.738.618y 11,554 2823 {24471 34113 2 27
Pandasatan Bonan don ﬁnda et Boo -
HasitBerlh ¥ 524 745 1325845 t277.926 | FOBI9T:  GABULE 233 5o
Knedit yong Cibasdkan ST ass it 14,561,843 11881358 1073 601 ¢ GRG0 ¢ 8100084
Pmssrtasa povisl terhadap kredi 1.289%] 2.327% B2e1% G254 G304 02545

Sumber: Laporan Keuangan Bank BTN Tahun 2003 - 2006
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Dari tabel diatas didapatkan bahwa biaya layanan yang diterapkan oleh
Bank BTN bervarias setiap lahunnya dengan kisaran 8.26% hingga 0.33%. Untuk
ity, pada perhitungan harga MBS, digunakan asumsi biaya layanan sebesar 0,26%
dan 0,33%.

Biaya lain yang mungkin muncul adalah blaya jaminan yang terkait dengan
kemungkinan leqjadinya 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. Untok itu, maka pada perhitungan biaya jaminan perlu ditentukan risiko
sehingga didapatkan expected refurn yang akan diterima oleh investor., Metode
yang seringkali digimakan adalah membandingkan tingkat bunga dari obligasi
vang dikeluarkan olch pemerintah, Akibat adanya perbedasa risiko yang
ditanggung investor bils memegang obligasi pemerintah dan ohligasi non-
pemerintah, maka perlu memperhitungkan besaran spread. Spread (atau dikenal
dengan risk premium)y merupakan risiko yang ditolerir oleh investor atas
pembelian obligast yang diterbitkan oloh suatu lembsga kevangan non-pemerintah
Manurung, 20073 Oleh karcna 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 perhu
metihat obligasi pererintah yang memitiki masa jatuh fempo 5 dan 10 tahun,
sesual dongan weighted average maturity (WAM) yang twelah  ditetapkan
schelumnya, Mengacu pada Indonesia Govermmen! Securities Yield Curve
(IGSYC) pada tanggal 1 Agusius 2008 maka diperoleh yiefd untuk obiigasi
dengan masa jetuh tempo 3 tahun diperoleh yield sebesar 11,451%, sedangkan
untuk obligasi dengan masa jatuh iempo 10 tahun diperoleh yield sebesar
11,892%.

Nilai risk premium didapatkan dari rating obligasi yang dikeluarkan oleh
Bank BTN, Seperti yang dilansir oleh media massa, pada skhir Januari 2008 yang
laiu, Lembaga pemeringkat Fitch Ratings memberikan peringkat nasional jangka
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pajang “AA-'. Konsekuensinya, obligasi vang dikeluarkan oleh 8ank BTN
memiliki tambahan risike sebesar 0,75% (=3*0,25), Dari asumsi yang ditetapkan
tersebut maka didapatkan expected return (sama dengan passthrough vate) dan
hiaya jaminan sebagai berikut:

Tabel 4.6
Perhitangan Biaya Jaminan
ddaturity 5 Tabun Matority 10 Tabun
M@fxpgﬂe&‘ Retnrny = Tingkst bunga dasar ¢ Especied Returs; = Tingkal bunga dasar +
spread spread
= 11,451% + 8,75% = 11,882% + 0,75%
= [2,7201% = 12,642%
Biava jaminany = WAC - expectzd returny — | Bioys laminan, = WAQ - sxpected return, -
bizya fayanan biaya Inyanan
s 14.29% . 12.201% « 0,26% = 14,29% « 12,642% - §,36%
= },829% = 1,388%
Biaya famingny = WAC —expected returm, — | Biaya arvinan, = WAL —expected retorn; -
biays isyanan biayn bayanan
= 14,29% « 12,2018 - 833% a 14,29% ~ 12,642% - 0,33%
= 1,759%b = 1.518%

Gambar 4.2
Skema Selisil Suku Bunga KPR dan Passthrough Rate

Biaya jayanan / Biaya jaeninan
{addiur dengan

pif:j‘:;g:’:gli? BankBTH . »  preme Irestor

14.26%

y

b 4

Pagsiieoueh rateg 12.2(0%
Pazutivournh rates © 12.548%

Dart perhitungan tersebut, maka didapatkan empat lenis passthrough MBS,
Keempat passthrough tersebut dibedakan atas pessthrough rate, masa jatub tempo
dan biaya jaminan yang dibebankan kepada harga MBS. Passthrough A dan B
memiliki passthrough rote dan maturity yang sama, namun berbeda pada alokasi
biaya layanan dan biaya jaminan. Begitupula halnya dengan passthreugh € dan D
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yang memiliki passthrongh rate dan maturily yang sama, telapi berbeda penetapan

alokasi biaya layanan dan biaya jaminan,

Tabel 4.7
Data Perbitungan Arus MBS pada 4 Passthrough

Passthrough A Annuet Bisiannn Praasthrough B Annua Bulanan
| Baiance Rp. 06 miar Princlost Batancs Mg, 500 milsr )
Passthraugh Fats 1520% 1.02%| {Paszthrougn Halg V226% 157%,
WAC $4.28% 0.0119] IWAL A, 20% S04
VAN £ 0] jAM 5 50
o G.26% 3 00021 [Hiava layanan A3% 66003
; 5 133% TH016! [aya [orinan 178%! B.001!
Passthrough & Annasl Bulanan Fasstheough O Annosl Bulanan
Pringifial Bateccs Hg_ 500 AUIAE . 1iPrncioal Balancy Ro, 500 miler
Passtirtonh: e il 5800 95 Pasetough Rele 12.65% 1.05%)
WAT 14.26%; G o118l {WAL 14.28% goiie
WA ] 1361 [WAM 6] 420
nan 0.78% D002 raﬁmm'm 9.33%)| 4005
Bigya [amioes 135% 8012 {Baen lamiran 1395} EXRL

Dari data yang ada dapat dibuat pechitungan arus kas MBS dengan alur
sebagal berikut:
Kolom 1: Kolom ini merupakan periode bulan ketika arus kas tersebut diterima.
Kolom 2: Kolom ini menunjukkan sisa pinjamman pada periode fertentu. Sisa
pinjaman fersebut semakin berkurang (omortized) sehingga pada akhir masa

jatuh tempo tidak ada lsgt sisa pinjaman {pajance = (). Nilai sisa pinjaman ini
didapatkan dengan mengurangi sisa pinjaman pada bulan sebelumnya (kolom
2 pada baris diatasnys) dengan total pembayaran pokok, baik yang terjadwal
maupun yang dilekukan lebih awal/prepgyment = (kolom 4) + (kolom 5},

Kolom 3: Memgperithatkan nilal Single Monthly Mortality Rare (SMM) atau laju
prepayment yang teriadi pada bulan terfenta. Merujuk pada persamaan (4.3}
didapatkan bahwa lgju prepaymesnt pada bulan ke-1 hingga bulan ke-29
mengalami peningkatan sedangkan pada bulan ke-30 hingga akhir masa jatuh
temnpo laju prepavment adalah konstan (stabil).

Kolom 4: Merupakan jumiab pokek pinjaman yang dibayarkan Jebih awal
dibandingkan jadwal pembayaran KPR. Nilai prepaymens ini pada bulan
tertentu didapatkan dari perkalian antara SMM (kolom 3} dengan selisik sisa
pokok pinjaman pada bulan sebelumnya (kolom 2} dar pokok pinjaman yang
dibayarkan {kolom 7)
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yang memiliki passthrough rafe dan maturiy yang sama, istapi berbeda penetapan

alokasi biaya layanan dan biaya jaminan.

Tahel 4.7
Data Perhitungan Arus MBS pada 4 Passthrough

Paasthrough & Annusl Folanan Passihrough D Arnugl Buignan

7). 268% B.oue] s nar D.35%1 £.0003

WCipal Balsnce Rp. 506 miker Princioal Balanos fip. 500 mier ]
Immagwggam 1 15 84%] 7555 Pessvough Ralg 15.6a%] +.05%
WAG wzﬁg‘ G110 A 14, 25% .01187

A ‘E&;
2

Dari data vang ada dapat dibuat perhitungan amus kas MBS dengan alur
sebagal berikut:

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

Kelom 2: Kolom ini menunjukkan sisa pinjaman pada periode tertentu. Sisa
pinjaman fersebut semakin berkurang {amortized) schinggs pada akhir masa
Jatul tempo tidak ada lage sisa pinjaman (balance = (). Nilai sisa pinjaman ini
didapatkan dengan mengurangi sisa pinjaman pada bulan sebelumnya fkolom
Z pada baris diatasnya) dengan tolal pembayaran pokok, baik vang terjadwal
maupin yang dilakukan lebih awal/prepayment = (kolom 4} + kelom 3),

Kolom 3: Memperlihatkan nilai Single Monihiy Mortulity Raie (SMM) atau laju
prepayment yang tedadi pada bulan tertentu. Merujuk pada persamaan (4.3)
didapatkan bahwa laju prepaymert pada bulan ke-l1 hingga bulan ke-29
mengalami peningkatan sedangkan pada bulan ke-30 hingga akhir masa jatuh
temipo 1aju prepuyment adalah konstan {stabil),

Kolom 4: Merupakan jumlah pokok pinjaman yang dibayarkan lebih awal
dibandingkan jadwal pembayaran KPR, Nilai prepayment ini pada bulan
tertents didapatkan dari perkalian antara SMM (kolom 3) dengan selisih sisa
pokok pinjaman pada bulan sebelumnya (kolom 2) dan pokok pinjaman yang
dibayarkan (kalom 7)
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Tabel 4.8
Perhitungan Arus Kas pada Passthrough A
talam ribuan Sip;
. ! :
e, Oustanding Sk "““"1';”“’“ o e | Swdded  Tobl P&l Gumanies S Tolal PMY b
' " r . i
mm[ Balznce : o , DEERanty Pt 0 payrments _’mfm[ Iwesios
1| i 3 : : 5 =2 A S - | [i:]
0 ] Seomae " T
T TTasesaca |01 | 94b0 11,700,405 | 5554567 | 5146060 1 11 J0LEa | B70A0F | VB OIIARR
2 05,406,470 | DODEI | 153070 | 11907451 | 5864549 | SENPRGA L 114IASRT | S02E L S1At0T
3 226885 | G0n05e | saLeos | 115608IE S0t | 500008 | 11045481 onmaa | 1ipaNsAd
4 475765405 | DOOCET | 310561 | 11407706 | 5,740,345 | SS8TS60 | 12082881 830458 1LITTAHI
5 £59350 507 | DL | 393259 | TLESGHIT | 580 g6 0 A0 | G2B2a | 11,254 B
5 A3 aTaTT B eRE T B0 8HE | Vi Fian | Al ST TR T A s B L e g
4 434285331 | DEACH | AR08 | 41474751 [ 9963488 | 7914318 [ 12506108 1 HraSeA | 11877487
3 NBaEsE0s 1 onoaRY | 138208 T et mn 3AB1Ea8 T 4T g | T2 4Ry 35t v IR T
3 00574551 000444 | 1350008 | 11601560 | 3759 GRS | J025814 | 1JAS0EE8 | bapA2i | 11901148
1) BD 514718 | 600462 | 1082 755 | 11007685 | 3855552 1 7475817 | 12495318 | SOAAG) | 1| BRG.TI8
5 AT A s SANA ] BSATE. We0isid | RYeEE, sshw | EIes
&5 SN T G006 T 1eass | ESI0ATE ] SA65T1: BoAA S0 | H I (3 79,901 520,538
5 27575400 | B008A | H45E0 | DADIGES] A sER T 6,020,505 B3] TanRes
o 15350.067 | A0St ] HEI | 9AZEEY| | 320403 | D.00%16f | B TS does]  GABT
& G06A01 | BOGhI4] 47503 | 5286158 | 216,103 | 01855652 9491 ten 1) 3 375,760
& o1 p . paeses  GReN | DAUSAST | A6 057 9300001
TOTAL 845
Tabel 4.9
Perbitungan Arus Kas pada Passthrough B
{dstsm riboan Rp)
Podod!  Dustandig ORI s e B orogt | GCeduied | TowlPA | Guarmoied | Toirl PMT fo
Dy Balany eyt Fikwipa eapmons | sendgs lves eI
prepaymemt
3 ) 3 Fi g 8 i g g it
: 500600905 i R
3 4983 282 | TRV B ame | $1 Y004 T EBECYET | SasE IR [ Vi ae8 mm: s
3 GBITEIIC . oop0Rd | Ba07h ] TLICIANE | §8045a8 | XS BT | 11570563 LGS
3 O35 000050 | 24806 | T 57D %367 ] 800705 | 1160501 ,g 1 £y
4 5755435 . 000067 | VESAT | 1687704 | SFALI4K T B 05T 160 | 1209288 | E35.50] it
5 465307 | 000084 | 585459 11,689,077 | S,005500 | B(RA268 | 12085596 1 8284901 11256506
P T | Oo0eer | TSE A | TIAIA0 | 4R s | TMATE | mAHaT 1 BMhATT | 1180
24 e | 000 | SBE | 1 ATaT5 | 55638 | 1311918 | 12 ACHI8E | SIE | Viatlam
% M6, | 600607 | 15383 | 1L 105608 | 556109 | 70100 | 1248L N | . oBaiyT 816,494
7% 06574265 | 6.00465 | 1,380,090 | VI.08T a0 | 2 RRASA | TaRsie | LAASOGAN | GeTEE | ¥LAI0S6Y
5 821,118 | LM | 1,382,755 | 11002365 | G865 857 | 77682 12BN 1 5545e7 | TIEE0ATE
T8 S8 | GOGSiA{ 7t ov5 | oA | HASAsE  Eadsi| BIe0HIA ‘EHi etz
8 36748858 | O.O05IA | 180955 | 8510178 |  BABAY | 856503 | 0700158 TRV | 9s%0,1
& ZTEINORT | DOOSIA | VARAGS | DAG1263 | 4re6h 1 BOIRESH| 06038s2 | B3gW1 | G008
£ YI0R80T | DO0SIE | B IR T Banebia)  dreatd | SGA1E1 | BSOT7IE . 48093 | 5458867
£ 9706401 OONSTA| ATEEY 938047 218102 045007 DAii7e8 RGBT
@ @il . o T 63500833 DA0AAG) S 3 aM TR R 5,000
YOI PR
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Tabel 4.10
Perhitungan Arus Kas pada Passthrough C
{dalam rdbuan Rp}
' Principal due i Guaranlee .
Parica | Schodues | Total P&l Tolal PMT t
" : Pool balance ! SMM . o ) P&l paymenls,  Interesl Principal payments | nndl::‘rsvlca i i
1 Z ! 3 4 5 6 T B 9 19
] 500,000,000
1 | 498020302 | 000017 | 83093 | TH50741] PS4 167 | 1898575 | 7.803.835 | 88607  7.247.150
3 455035,021 | 0.00033 | 165671 7840432 | 5830562 | 19188401 8015403 | 653846  7.331.155
3 G577 100 ] 000050 | 247,670 | 7.840,811 | 5005760 | 1.941.041 1 6054490 681085 7413405
3 491,454,865 | 0.00067 | 320,004 | 7842670 | 5879705 | 1.962.171 | B.171.941 678018 ] 7.498.861
5 460,050,872 | 0.00084 | 400,773 | 7837828 | 5859406 | 1885220 | B.247 401 BT 531 | 7.572.470
] 470600304 | 000302 | 1609205 | 7521715  5.164051| 251,664 | 9210820 5055481 BEi5374
24 435470210 | 000609 | 1747608 | 7492255 | 5115850 | 2.376,390 | 5730654 | o000 | __8.049.968
75 421279762 | 000427 | 1,804,500 | 7.461.600 | 500,748 | 2.094.050 | 9.260.108 | S34.325 5 681 871
%% A17.006.979 | 000484 | 1850643 | 1420780 | 5010.740 | 2415040 |  9.269.623 | 578,550 3711.065
27 412,602,521 | 0.00482 | 1,013,424 | _7.396,701 | 4965057 | 2430.634 | 0310214 | 5712689 5,737,525
26 406,248,680 | 000470 | 1.985.209 | 7.362.652 | 4014.123 | 2446529 | 9,327,850 566,723 5,761,228 |
20 403,957 430 | O.00497 | 2015499 | 7.027.378 | 4.881.552 | 2455816 | 8,2817 | 560802 5.782,155
115 5584464 | 0051 | 1M6TEa | 4,708,724 322607 |_ 4381217 | _ 4 820478 B i
118 16,080,407 | D.00514 83488 | 4,670,532 208,043 | 4410560 | 4,779,001 31016 4.741,985
"7 18.570,087 | 000514 70,162 | 4.655.485 215300 | 4440158 4725617 24650 ] 4.700.787
118 5.053370 | D.00514 46,502 | 461,522 161,597 | 4,466,525 | 4,676.325 1638 | 8659688
110 4530050 |_0.00514 | 23415 4.607.702 107,611 4499892 | 4631021 12433| 4818688
120 ol E | a54.005 53045 | 4500050 | 4,584,005 8221 4573784
“TOTAL — N 596,017,614
Tabel 4.11
Perhitungan Arus Kas pada Passthrough D
__{dutam dbuan Rp)
Prindpal due Guaranise
Perlod Scheduled | Towl Pl Total PMT 15
Pool balance SMM o P& payments|  Interest gnd sendcn
monih e, W Principal | payments Ra7 invesiors
1 P 3 2 5 5 g B 3 B
T 1 500,000,000
1 480.020.332 | 0.00017 | 83053 | 7850741 5854167 | 1896575 | 7HAI895| 6667 | 7247168
2 405,505,621 | 0.00033 | 185571 | 7.640.432|  5.030.592] 1916,840 | 8415103 |  603.848 | 1331155
3 ATITATI00 | 000050 | 247670 T.e45811 |  5.505.760 1.041041 | 8084490  GA1085| 7413405
4 491454855 | 0.00067 | 229064 T.ed2875| 10705 1063171  8.171,841 878,079 | 7,483,801 |
5 480.050672 | 000084 |  409.773 | 7.807.628| 5852408 | 1885270 | D247 401| 674931 _ 7572470
Pl 35603304 | 000302 | 1589.205| 7521715 S164051| 2357664 | 0210920  E45E46|  B,615374
24 425479210 | 000409 1,747,698 | 7.492,256 | 5115850 | 275,306 | 0230054 | 520889 | 64065
25 421379762 | 000427 | 1,804,500 | 7.961,606 | 5.060.745 | 2394,850 | §.266,196| 584,325 |  9.681.671
26 417,006,670 | 0.00444) 1850043 7429780 5018740 | 2413040 | 0260623 | 578,550 | ___ 8.711.085
27 412,062,521 | _0.00462 | 1.013.424 | 7.996.701 | 4.065.857 | 243003 | 6310214 | 572699 737525
26 408,348,653 | 0.00479 | 1985299 | 7.82652| 4.814.123] 2446520 | 9327951 568,123 3,761,228
2 43767433 | D.004D7 | 2015439 | 7.027,378 | 4651562 | 246518 | 642517 |  S60.862|  B762.155
115 22504604 | ODOSTA| 118753 | 4709724 222807 | 4381217 |  4,820470 7103 | 4783283
i1 10.080,407 | 0.00514 | 03,460 | 4,670,532 266,943 | 4.410,589 | 4.773 001 31016]  4.741,865
KT 13570097 | 0.00514 | 70152 |  4.655.465 215308 | 4440158 | 4725617 24030 | 4.700.787
118 505370 000514 | 48502 431522 161507 | 4469926 | 4578325 18636 | 2550688
119 4530059 | 000514 23.418] 4.607.702 107.611 | 4499892 | 4,631,921 12433 4519,888
120 ©) . ~ | 4504.005 53.045 | 4530.055 | 4.584.005 8211 4517704
TOTAL 590,017,514

4.1.2 Penetapan Harga Nominal Morigage-Backed Securities

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, langkah selanjutnya setelah perhitungan arus kas yang terjadi pada MBS
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adalah mem-present vale-kan arus kas flow tersebut pada yield-nya. Mengingat

perhitungan ini memiliki 4 jenis passifrough, maka setiap skenario perlu dihitung

dengan vield-nya masing-masing.

Karena hingga saat ini MBS belum pernah diterbitkan di Indonesia, maka
sulit untuk mencari altematif investast yang memiliki karakweristik vang sama
dengan MBS, Sebagai pemecahannyva, maka yield yang akan digunakan pada
perhitungan harga MBS ini adalah expected remrn yang didapatkan dari
perhitunigan passthrough rate.

Seiain itu, pada karya akhir ini juga diasumsikan jomiah lembaran efek
yang hendak dijual dari selurvh portofolio passtirough MBS ini, Asumsi tersebut
sangat penting karena setiap bagian pada passthrough MBS akan menjamin
investor dengan nilai vang sama dengan arvs kas dari underlping kumpulan KPR,
Pada pechitungan kali ini diasumsikan bahwa seluruh aset fagihan KPR ini akan
membentuk 5.000 lembar efek vang sama sehingga setiap efek memiliid 1/5.000
dari arus kas vang diharapkan. Asemsi ini berfaku bagi keempat jenis
passthrough.

Berdasarkan asumsi torsebut meks didapatkan hargs untuk setiap ienis
passthrough yang diterbitkan dengan alur sebagai berikut:

Rolom §: Menunjukkan bulan tertentu.

Kalom 2: Kolom ini menunjukkan total arus kas yang diharapkan atas sekuritisasi
aset-axet iapihan KPR BTN seperti yang tercantum pada Kelom 10 pada tabel-
tabel sebelumnya,

Kolom 3: Merupakan arus kas yang diterimz olch setiap investor. Nilai ini
dihasilkan dari total arus kas (kolom 3) dibagi dengan jumlah shaves yang
tersedia (=3000)

Kaolom 4: Discount jactor adalah faktor pengali untuk mem-present value-kan arus
kas flow vang terdadi setiap bulannya. Rumus vang digunskan dalam
menentukan discount facior it adalah;

= “

Discount factor =

Kolom 5: Kolom ini merupakan aros kas bagi setiap investor yang sudah di-
discounted-kan. Nilal ini didapatkan dari perkalian antara arus Kas per share
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(kolom 3) dengan discowni factor-nys {kolom 4). Harga nominal passthrough

adalah penjumishan arus kas pada kolom ini,

Berikut ini akan ditampilkas ringkasan perhitungan tersebut,

Tabel 4.12
Perhitungan Harga Nominal Setiap Jenis Passthrough
Pesathough A Fassthrough £
fdatem rinen Rp) tdalam ribem Rp}
Podod | Totalaxpacisg | Lsshfiw | Discoumt TP of Puiod | Totderpecied | Cazhfion | Sizesunt BPV of
mipnin cash fowe par shora Facor Lash Flow et caish fow pei thars Fouor Covh Fiaw
S — 2 2 M - R ) CN
1 — R = s
EX ] 84 GG Bt 105210652 PRI (RS 7168
Z BT 258 S84 2158 % 11005855 2208 basa 2,158
3 ¥ 718 g7 2153 R IS 2218 (70 2,154
4 JTEI07 235 BE0 2.147 4 170758 2298 £050 2,147
£ 2, G 2 251 .55 2140 5 G 2353 #8851 214G
o [CEERI NN - AN - M T 1 | L N T
23 11 587,587 355 5754 TBITH e 1,921 70D A 0764 &7
P 11516654 $w) b A58 1,816,434 B3 (N7 oy
Py 11501148 35 8728 1,650 2% 1,600,885 35 0780 &35 |
FI§ a0 A ST 1,668 27 13.880.47% 398 #7681 1508
TTEE BIETSE TEETeR PREE] IS 87607581 TBdb Y AL
) FY YT 1924 1560 il e 80 ves 1824 o888 ki 4
57 F525 960 1565 567 iz 57 Ry 1,908 $i62 1072
52 His9. 110 15 ESG 1882 53 P ASGHAY 1,882 g158 1.052
TEE §.370.158 1478 0551 ¥ ] 8335143 1878 8581 150
i 0,300,007 1880 6,545 1514 Bt 358000 1560 G848 10034
Herpe 160,608 Harge 40,550 |
Paasthrough © Pansthrougn &
{¢iaiarn dbuan Rp) [Aairm Hbuas &ﬂ
Parod | Tollespectas | Cashllow | Bisovend oVl Perd | Tobterpeciod | CashBow | Discound TPV of
month canh fowe per ehase Facior £amah Flow monit tash How per SHAS Fawsar Cnsh Flowr
1 2 2 3 b 1 ] ) i B
G ¢ 3 e ——
7247168 e 0,880 a8 3 PSR A1b £8851 T
3 7.331,155 1488 0578 1450 ; pA-IRLC s60 G578 A
: 7,412,408 103 0.8es] 1437 k pZ {0 A83 ) A3
E T AV 140 9561 1437 4 F4gamet 1400 amse| AR
5 TiTeaTa 1504 ams; 1.437 3 7.ET2470 1544 T A37
% Y R T N s BT am| [ T S Y
FE) SRR T %g 143 Y 665,565 3790 178
25 A ah = 3N %5 iEE ) 28 AR AT 2,438 T
n a71.068 1762 G716l 1437 b AIIES 174 %1
e 87Tz LHE G354 1.57% ¥ B7T5EE 1.748 14
o 781228 LN/ 3N 6.740 1.8 P B.I81LEH 1752 1745
) 172155 1Ps 6730 1298 2 B.782 €55 N 8736
i AmaEET e B35 w1 reae W R .
FEE) 4¥d41 588 B4l (¥ 7o | {1 _dfd188s el 9.367 83
$37 TaTob Tl B0 (¥ 778 i #:400.787 2 20 i
118 4850455 [ N 271 12 4,654,600 932 ¥ 271
148 A5 58 7213 8.2 SNk L 4,698,680 874 Jiii7] 265
130 AT o1 ] Baes 5] 1 = 4511704 56 0254 250
Hama ) 10060 50100
42  Analisis

Sesuai dengen tujuan yang ingin dicapal, maks analisis yang dilakukan

terbagl menjadi 2 bagian, yaite:
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a. analisis pengaruh perubahan harga akibat perubahan markes vield,
b. amalisis pengaruh perubahan arus kas akibat terjadinya kredit macet,
Pada kedua analisis diatas juga dilihat bagaimana pengarub mejuriry serta

perbedaan alokasi biaya layanan dan biaya jaminan terhadap perubahan harga atau

arus kas tersebut,
Gambar 4.3
Skema Analisis yang Dilakukan
Arus Kas Tetap
Ferubzhan Harga Akibat
Perubahian Masket Yield
L ——— . Arus Kas Berubah
Analisis |
. ol Perubahian Arus Kas Akibat

Kradit Macat

42.1 Pengaruh Perubahan Market Yicld terhadap Harga MBS

Analisis pertama yang dilakukan adalah menilal pengaruh perubashan
market vield terhadap arus kas yang diperoleh setiap investor, Tuluan yang ingin
dicapai adalah:

a. mengetahul parameter yang mempengaruhi perubahan harga

b. mengidentifikasi kelemahan dan kelebihan karakteristik pada setiap

piiihan passthrough MBS vang ditawarkan,

Prinsip dasar dari perubahan harga dari option-free bond adalah perubahan
harga berbanding terbalik dengan perubahan markef yield [ni berarti, harga
obligasi akan mengalami penurunan bila market yield naik, dan harga obligasi
akant mengaiami keralkan bila markes yield turun.
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Gambar 4.4
Hubungan Harga Obligasi dengan Tingkat Suke Bunga

Margs ObHgusd
]

5’1 ’QOQ o vrem v R T

5 st [ '
1

]

e % % 10% Buky Bursas
Sumber: Bodie & Kane, 2007

Dikarenakan Morigage-Backed Securities memiliki - kemungkinan
terjadinva prepaymen, yvang juga dipengaruhi oleh besamya market yield, maka
pada analisis pertama ini akan dilakukan beberaps tahapan, yaitu:

a. Anslisis didasarkan pads asumsi bahwa market vield banys mempengarahi et
perubzhan hargz. Artinya, tidak ada perubahan arus kas akibat perubshan
market vield.

b. Analisis didasarkan pada asumsi bahwa, selain mempengarubi discount
rate, perabahan marke! vield juga mengakibatkan perubaban pada arus kas.
Pada analisis ini akan diidentifikasi pula seberapa besar pengaruh
peribahan market vield terhadap arus kas.

4,2.1.1  Analisis pada Arus Kas Tetap

Untuk melihat bagaimana perubahan harga akibat perubahan marke! yields,
maka dilakukan simulasi perhitungan dengan beberapa markes yield berbeds, Aros
kas akan di-presest wofue-kan dengsn mengpunaken marker yield terscbul
sehingoa didapatkan harga yang bara. Harga tersebut kemudian dikarangl dengan
harga par agar diperoleh selisih barga dan persentase perubahannya.
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Tabel 4,13
Perubahan Harga Akibat Peruhahan Market Yields
Market FassthroUugh A& S Passthrouph C 4 D
Hargx " Harga N
Yields s R Ribusry | % Selisih
9.50% 106,201 6.201% 12381 1 12.381%
9,755% 108,805 5 605% 111,313 | 11.313%
10.00% 105,013 50 2% 110,269 | 10.261%
10.25% 104426 A4.4726% 109,224 £.224%
10.50% OB R4 1 3 HARY 108 201 8.201%
0.76% 103285 1 32B5% WA 7.952%
11.00% 102,692 2892% 105,188 8.198%
11.20% HEZL 423 2.123% 105217 BI17%
11.50% 101,808 1.558% 04,250 4.250%
11, 75% 100,990 | 0 904% 103207 | 3.297%
12.00% 100,443 1 0.443% 102,356 | 2.356%
12.20% 104,000 0.000% 101,613 1.813%
12.25% 89842 ; -0.508% 101,429 1,420%
13 505, G835 1 LBHEY 100,514 0.514%
12.64% 88041 | L3 05u% 100,006 1 0.000%
12.75% 93803 ¢ .1.197% 99,632 | .0.388%
13.00% SE065 | 1 755% 88723 | .1278%
13.25% 87,7301 -23270% B7.844 ¢ .2 186%
13.50% Q7200 | <2 75 Q678 | S0
14.75% 98678 [ 3 376% 961231 -3877%
14.00% 96,153 | 3.847% 952811 -4719%
14.25% 95635 | .4.368% 94,449 | -5.551%
14 B0% 95,1221 -4.878% 836281 -8.371%
14.75% o4 812 | -5.388% 928191 7 181%
1506% B4106 | -5 A64% g2021: -7 97d%
15.25% 93804 1 .5.356% 12331 876
18.50% 93408 | -86.854% S0485 1 O 8455

Dari tabel diatas, terlibat bahwa passthrough A dan B memiliki range
perubahan harga vang lebih pendek dibandingkan pada passthrough C dan D. Hal
ini dischabkan passthrough A memiliki matwrity yang lebih pendek (5 tahun)
dibandingkan dengan passifirough (. lol berartt bahwa ketika varlabel yang lain
tetap, perubaban hargs yang diakibatkan olch perubahan marker yield lebih besar

terjadi pada maturily vang lebih panjang,.

Univarsitas Indonesia

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

6l



Gambar 4.5
Pernbaban Harga akibat Perubaban Marker Yield

1

e e et
! e - - Passthrough ASB
L e Passitrousgh CRD
Peom ‘
- N0 o - e s s ienonae .
g i » M’w‘\
3 e 3 %,
£ 105000 T ¥ g g Ry C e
& ey *. .'T g
W 480,000 e B e -i S~
2 ) ..
g S L2t 3
95,000 t::z:*'*.‘
..
20,800
86,000 . .
8.50% 10.50% 11.506% 12.50% 13.55% 14.50% 15.50%
Market Yields
Sumber: Perhitungan

Parameter yang biasa digunakan uvntuk wmengukur inferest rafe risk adalsh
Duration dan Convexily. Duration adalah sebuah parameler yang digunakan untuk
mengukur perkirsan sensitivitas harga dari suatu oblipasi terhadap perubahan
interest rate. Secara lebib spesifik, durasi adalab perkiraan perubahan persentasce
dari harga terhadap perubahan 100 basis poin dari interest rafe, Secara teoritis,
duration terbagi menjadi dua, vaity modified duration dan gffective duration.
Perbedaan dari keduanya adalah ada ateu fidakaya perubaban terhadap arus kas
Retika terjadi perubshan suku bunga,
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Lambar 4.6

63

Perbedaan Jenis Puration

Lhyration

Parameser generik yang mengukur sensitivitas harga obligasi terhadap
perubaban ngkat suku bunga

|

Mindified Duration

znis dusation yang Tenis duration yang menyebugkan
menpasumsiian perubaban yisld fakez Behwa perubahan weld
tidak mempengaruhi aus kas mempenganshi arus kas yang

Effective Duration

diharapkan

Sumber: Fabozwd, 2007

Namun demikian, dikarenskan analisis mengeunakan asumsi bahwa aros

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

dipengaruhi oleh suku bunga maka duration yang

digunakan adalah medified

duration.
P 2 + 2 o bt N % 24 4.5
L+y {1+ @) Y
dithe Lol 2c aC_ nM }z (4.10)
e ——— = e RO 4 —
dp P I+ylley (4yF Gyl (+yrie
IIC 20**““"'"(1”0)»* nM @410
Macaulay duration= -2 (ty) 5 eyl (i2y)
Modified duration = D¥= Macawlay duration {4.12}
I+yp
dimana:
P = Harga obligast

C = Kupon yang dibayarkan
y = pield

o = jumlish periode hingga masa jatuh tempo (Jumish tahun * 12)

Dari persamaan tersebut, maka perubahan harga yang terjadi adalah
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A peay @13)

Selain duration, terdapat konsep lain yang digunakan untuk mengukur
sensitivitas harga obligasi terhadap interest vate, yaitu convexity, Convexity
menerangkan perkiraan perubahen harga sehuah obligasi ketika terjadi perubshan
interest rate yang besar.

Gambar 4.7
Hustrasi dari Convexity

Frice

Pricing Error
from convexity

Yield

Sumber: Bodie & Kane, 2007

Convexity pada dasamya merupakan turunan kedua dari persamasn harga obligasi,
schingga persamaan yang digunakan untuk mencarl comverity adalah sebagai
berikul:

P & el i rln + 1) (4.14)
aj,?. o (l ™ y)ﬁ! (1 + y)n+2

Convexity it years = convexity in m j:rfodx per yeqar
Dimana:
4 = jumnlah periode, atau pembayaran, per tahun
B = yumiah pericdde hingga masa jateh tempo
C = kupon
y = yield to maturity
m = inmlah periode pembayaran dalam setahun
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Dengan menggunakan persamaan diatas maka didapstkan hasil sebagai

bertkut:
Tabel 4.14
Perbitungan Duration dan Convexity (%)

i Macaulay's | Mecmlay's | Modified . .
Duration (D) | Duration (D) | Duration |  AP/P f;g:;“‘;‘; c&';‘;‘:i"';"'

Wonthly Yaarly {B% ¥
Pasathrough A 26.660 229 2,20 4,89 995 81 6.93
Passthrough B 26.660 293 2.20 489 §85 81 5.82
Passihrough C 43,728 3.64 361 A58 2853 61 1882
Passihrough O 43 587 364 3.60 A312 284808 1878

Berdasarkan hasil perhitungan duration, didapatkan bahiwa passthreugh C
dan passthrough D memiliki efek perubshan vang lebih besar dibandingkan kedua
jenis passthrough lainnya. Hasil ini sesuai dengan teorl yang menyaiakan bahwa
semakin panjang malurity darl suatv obligasi maka semakin besar modified
duration sehingga volatilitas harga semakin besar pula. Untuk itn, dapat
disimpulkan bahwa passthrough MBS yang memiliki maomrity lebih panjang
memiliki risiko interest rate vang lebil tinggi.

Hal lain ysng ditemul adalah perbedsan convexity dari keempat
passthrough. Tabel 4.14 menuniukkan bahwa passtArougs € dan D memiliki nilal
convexily vang lebih tinggl dibandingkan passthrough A dan B. Secara teoritis,
ketika diperkirakan akan terfadi volatilitas markef yields yang besar maka investor
akan memilih obligasi yang memiliki nilai convexity yang lebih besar (Fabozzi,
2000, Ini dikarenakan abligasi tersebut akan mempurtyal harga yang lebih tinggi
dibandingkan obligasi lainoya kefika market yield lebih besar atau lebih kecil dari
nilai yleld to maturity-nya.
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Gambar 4.8
Ilustrasi Perbandingan Convexify Dua Unit Obligasi
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Sumber: www.investopedia.com/university/advancedbond
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Selain dilihat dari besaran nilainya, conmvexity dapat digunakan untuk

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

dilakukan karena duration hanya dapat memperkirakan harga obligasi dengan baik

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

yang didapatkan dari nilai convexity adalah sebagai berikut:

Convexity adjustment o the percentage price change =

Cx{ay*)* x100

dimana:
C
Ay *

convexity

change in yields

Dari persamaan di atas maka didapatkan hasil sebagai berikut:

Tabel 4.15
Total Perkiraan Perubahan Harga Bila Marke! Yield Naik 200 Basis Poin

(4.15)

. Estimated . Convexity
n:d:g:::sgm Change Using Cor:::;xlty adjustment | Tofal (%)
Duration {%) {%)
Passthrough A 2.20 -4.399 6.92 | 0.276613507 -4.122
Passthrough B 220 -4.399 6.92 | 0.276613507|  -4.122
Passthrough C 3.61 -7.212 19.82 | 0.792670606|  -6.419
Passthrough D 3.60 -7.205 19.78 | 0.791183549 5414
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Tabel 4.16
Total Perkiraan Peruhahan Harga Bila Mearker Yield Turun 200 Basis Poin

§ . Estimated . Conyaxity |

! ;‘"’g"ffg&} | Changs Using 00;2:::@ adjustment | Total (%)

Duston 4 puration ey | P
Passthraugh A 220 4398 6.92 | 0276613507 4675
Sassthrough B 220 4398 6.92 | 0.276613507 4675
Passthrough C 261 7.212 18.82 | 0.782870508 2.004
Passthrough D 160 7205]  19.78 | 0.791184549 7.596

Tabel diatas menyatakan bahwa pada passthrough A dan B perubahan
harga akibat kenaikan market yield menghasilkan selisih harga yang sama bila
terjadi penurunan yield Hal ini diskibatkan keduanya memiliki passthrough rate
yang sama  Namun demikian, terdapat perbedaan perubahan harga pada
passthrough C dan D, walgupun keduanya memiliki passthrough rote yang sama.
Hal ini disecbabkan passthrough C dan D memiliki momrily yang paniang, vaitu 10
tahun. Selain itu, diperoleh hasi] bahwa pengaruh perbedaan penctapan slokasi
biaya layanan dan biaya jaminas tidek mempengarshi perubahan harga pada
passthrough vyang dengan maiurity yang pendek. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa risiko tingkat suku bunga akan lebih tinggi pada passthrough
dengan maturity yang lebih paciang,

4.2.1.2 Analisis pada Arus Kas Berabah

Sebelum melakukan analisis perubahan harga skibat perubshas markes
yield dengan menggunakan asumsi adanya perubahan arus kas, terlebih dahulu
dilakukan analisis perubahan laju prepaymens. Analisis inf beriujuan untuk melihat
pengaruh perubahan market yield terhudap arus kas akibat adanya perubahan laju
prepayment, Analisis ini dilakukan karena salah satu peayebab prepaymerny adalah
menurunnya market yvield hingga lebih kecil dari confract rate yang raendorong
debitur untuk melakukan refinancing.

Karya akhir ini mengasumsikan laju prepayment sesuai dengan benchmark
yang ditetapkan PSA, yaitu 100 PSA. Untok mengetabul pengaruh laju
prepayment terhadap arus kas, maka dilakukan perhitungan dengan menggunakan
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laju prepayment yang berbeda-beda. Hasil perhitungan tersebut aken dibandingkan
terhadap perhitungan awal (dengan menggunakan 100 PSA).
Hasil perhitungan vang didapatkan adalah sebagat berikut:

Tahel 4.17
Perubahan Arus Kas yang Akibat Pernbahan Laju Prepayment
{dstam g Ribusn}
PGSR ovevough A | Passthrough B Pasathrough © Passthrough B

i Rato

GPER 1124 84T {3BT%L 154,891 1 1301%] 178.221 | B.560%| 175,221 | G.500%!
AEPEA TIEL 354 | 1L100%] 134,004 | 1.100%] 176400 | 5505%] 116.400] 5506%
ZEPOA T 134145 T O0so%! 134 (4B} O.UOB%| 175734 | 4807 17500 | A.803%
EOPSA 1 143710 | DBAGK] 1837121 0.640%] 172,407 | 3.112%| 172407 | 211¢%
FEPSA T VAL TS TOSITh! 140000 | BU17%] 160,754 | 1510%| 169,794 | 1519%
100 PEA | Y22 862 1 000U%! 132862 | DODU% 167,204 | 0.000%| 187,204 | 0.000%!
TSCPRA T T2 447 IO U] 132047 | L0.3912% 184,608 | 1.832%| 164,000 | 1.432%
TG PSA | 132,040 10 AIGK | 130 DA | -0.616%, 162,643 | 2. 78B%] 162543 | -2 J65%

315 A 134,659 00219 151,698 1 -D.B21%  1B0.397 | 4071%] 160,357 | A0I1%
200 PSR 132,235 -1 207k 131.245  1.397%: 158385 | S52086%1 158,365 | 5.286%
300 PRA, 126,758 142 304%| 123,735 -2.35494 161,203 | -9.5460%) 151,253 | -0.540%

Takel diatas menunjukkan bahwa peningkatan laju  prepayment
mienghasilkan penurunan arus kas. Namun demikian,. Namun demikian, volatilitas
harga akibat perubahan prepayment pada passthrough C dan D lebih tingpi
dibandingkan pada passthrough A dan B. Ini ditunjukkan dengan nilai selisih {A)
kenaikan dan peruriman arus kas yang lebih besar terjadi pada passthrough C dan
D, dimana kedua passthrough tersebut memiliki masa jatuh tempo {mafuriny} vang
lebih panjang, yaite 10 fahup atao 120 bulan,

Selanjutnya, analisis dilakukan wntek melihat pengaruh perubahan vield
terhadap perubshan harga MBS dengan mengssumsikan adanya perubahan
terhadap arus kas Untuk itu, pads analisis ini dilakukan simulasi mengenai
perubahan darl kedua parameter diatas (parket yield dan laju prepayment) secara
bersamaan. Hal tersebut dikarenakan secara teoritis perubahan market yield tidak
hanva moempengarvhi hargs MBE melasinkan kemampuan debitur untuk
melakokan yang prepgyment, Simulasi dilakukan pada 3 kondisi, yaitu kondisi
pesimis, optimis dan yang dibarapkan. Kondisi pesimis adalah ketika market yield
meningkat, kondisi oplimis adalah ketika marker yield menurun sedangkan kondisi
yang diharapkan adalab kondisi awal sesuai dengan asumsi awal mengenai morkes
yield dan prepayment {100 PRA).
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Peningkatan market vield didasari pada perubahan makro ekonomi, dimana
ketika tingkat inflasi meningkat maka bank sentral sebagai otoritas moneter akan
melakukan adiustment dengan menaikkan suku bunga uniuk menahan laju inflasi,
Kondisi tersebut menyehabkan bank penyalur keedit menaikkan suku bunga keedit,
termasuk suku bunga KPR. Situasi ini menurunkan kemampuan debitur dalam
membavar angsuran, sepertinya halnya kemampuan debitur unfuk melakukan
prepavment. Secars nngkesnya, ketika wmaorker yield meningkat maka Iaju
prepayment meourun, sedangkan ketika marker yield menuvrun maka laju
prepayment meningkat,

Pada analisis ini dissumsikan penurunan dan kenaikan (4) yield mencapai
0.1%. Asumsi lain yang diambil adaleh mengenai laju prepayment. Pada saat
marker yield meningkat 0,1% laju prepavmemt diasumsikan menjadi 75PSA,
sedangkan pada saat market vield berkurang 0,1% laju prepayment diasumsikan
sebesar 150PSA.

Tabet 4.18
Perubahan Harga Setiap Passthrough Pada Tiga Skenario
{dalam Ribuan K
Hasil Sensitivity Pasimis Optimis
Analysis (Yield Naik 10BP) Diharapkan | riatd Turun 108P)

| Passthrough A 99,778 -0222%| 106,000 | 100216 |  0215%
| Passthrough B 55,778 -0.22% 100,000 | 100,213 §.315%
' Passthrough C 95,630 -0.370% 100,000 | 100343 0.341%
Pagsthrough B 88 531 -0.369% 100,000 | 100,333 0.332%

Seperti halnya pada anslisis perubaban yie/d, pada analisis ini pun
dilakukan perhitungan durefion dan comvexity, Persamaan yang digunakan uniuk
menghitung effective dwation dan effective convexity adalah sebagai berikut
{Fabozzi, 2007);

- 4.16
Effective Durgtion = SRl {#.16
v, (ay)
- 4.17
Eﬁéczf;;g {:’gmxf{y s W ( )
Wy x(apy
ditrans:
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Ay = perubahan yeld (dalam desimal}

V- = perkiraan hargs bila yield berkurang sebesar Ay

V. = perkiraan harga bila yel/d bertambah sebesar Ay

Yo = hargaawal

Tabel 4.19
Perhitungan Effective Duration dan Effective Covexily
Jonla Vo V- v+ A Puration | Conwvoxity

Passthrough | {Rp.Ribuan) | {Rp.Ribuan) | {Rp.Riburan) Y (%) %)
Passthrough A 100,000 00,218 99,778 0.0m 2188 (32,175}
Passthrough B 100,000 190,213 89,778 | 0.0017 a7 @ Hh
Passihrouch & 100,800 100,343 §9.630 0.001 88 (13870
Passihraugh [ 100,000 100,333 £9.631 0.001 35813 (181 18D

Convexity yang negatif merupakan karakteristik yang penting pads MBS,
seperti yang terjadi pada callahle bond Secara teoritis, pada oplion-free bond,
semakin rendah coupon rore maka semakin besar volatifitas harganya, Namun -
demikian, hal fersebut fHidak ferjadi pada MBS ksrena adanya prepaymens. Pada
MBS, ketika yield meningkat maka besar kemungkinan prepayment tidsk terjadi,
sehingga hubungan antars harge dan yield-nya sama dengan hubungan antara e
kedug variable terschut pada opfion-free bond. Akan tetapi, ketika yeld berkurang
besar kemungkinan terjsdi prepaymen? sehingga terbentuk negatif convexity, Ini
berarti bahwa kensikan harga lebih sedikit dibandingkan penurunan harga ketika
ada perubahan yield yang cukup besar,

Gambar 4.9
Negative Convexity Pada MBS
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Berdagarkan hal tersebut, berikut ini dilakukan perkiraan perubahan harga

yang terjadi pade MBS berdasarkan konsep convexify.

Tabel 4.20
Total Perkiraan Perubahan Harga Bila Market Yieid Naik 200 Basis Poin

Egtimated Convexity
Du;;;;on Change Using Cor;;:)xity adjustment | Total (%}
Duration {%) (%)
Fassthrough A 2.188 ~4,375 {32.18) -1.287 -5.663
Passthrough B 2.178 -4.352 {43.74) ~1.748 -8.101
Fassthrough © 3.561 -7.123 {135.78) -5.431 -12.554
Fassthrough D 3.513 -7.027 {181.15) -7.246 -14.273
Fabel 4.21
Total Perkiraan Perubahan Harga Bila Marker Yield Turun 208 Basis Poin
Estimated - Convexity L
”"g:;"” Changa Using c"’;;’“"’ adjustment | Total (%) .
{haration (%) (%3
{f’assthmugh A 2.188 #.375 {32.18} ~1.287 3088
Passthrough B 2476 4.352 {4372} ~1.748 2604
Passthrough © 3.561 7.123; {13578 5431 1681 grms
Passthrough D 3.813 7027 {18115 -7.248 -$.218

Hasil pechitungan diatas menunjukkan bahwa kenaikan harga yang terjadi
lobih kecil dibandingkan penunman harga pada saat terjadi perubshan yield (4y)
sebesar 200 bp. MBS dengan mofurity vang lebih pendek, yaitw passthrough A
dan B, memiliki volatiliias harga yang lcbih rendah dibandingkan pada
passthrough € dan D, dengan maiurity yang lebih panjang.

Hal lain vang dapat disimpulkan, seperti halnya pada asumsi arus kas fetap,
perbodaan besaran biaya lavanan dan biaya jaminan tidak mempengaruhi besaran
perubahan harga pada matrity yang pendek. Hal ini berarti bahwa passthrough
denpan maiurity yang lebih panjang memiliki tingkat risiko suku bunga yang lebih
tinggi,

Universitas Indonesia

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



4.2.2 Pengaruh Adanya Kredit Macet terhadap Perubahan Arus Kas

Berdasarkan data dari Bank BTN dikeiahui bahwa sebesar 3,91% dari totgl
kredit tergolong non-performing loan. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat
kemungkinan 3,91% debitur yang mengalami gagal bavar {defand?y kepada
kreditur. Namun demikian, kondisi rersebut tidak akan mempengaruhi arus kas
pembavaran kepada tevestor karena isswer (penerbil) telah mengalokasikan
guarantee fee untuk mengatast kemungkinan terjadinya gagal bayar dari debitur
tersebut,

Pada penentuan besaran guarariee fee yang ielah dilakukan sebelumnya
{tabel 4.6}, diketahui bahwa terdapat 4 buah asumsi guaranfee Jee yang digunakan
. yaitu 1,829% untuk passthrough A; 1,75%9% untuk passthrough B; 1,388% untuk
passthrough C; den 1,318% untuk passthrough D. Nilai tersebut ditetapkan
berdasarkan besarnya passthrough rate yang diterapkan dan asumsi biaya layanan
yang diperiukan oleh Bank BTN untuk menerbitkan passthrough MBS ini.

Berdasarkan hal tersehut, analisis ini bertujuan untuk mengetalwi apakah
guarantee fee yang disediakan dapat mengantisipasi kemungkinan defaui! yang
akan terjadi. Untuk itu, dilakukan simulasi perhitungan kredit macet yang dimulad
pada beberapa periode yang berbeda,

Tabel 4.22
Arus Kas yang Dihasilkan pada Setiap Periode Kredit Macet
Potind Tolal firus Kas _
Kre ditslz:eat Pasathrough A Passthrough B Passthrough C Paasthrounh 8
{Rp juta) A {Rp futa) & {Ryp juta) A {Rp juts} A
[Criginad €64,302 654 308 836,018 8380181

Tahun ko1 BEGA7E | 77kl Ch9.ilb | D77% 8257311 31%] B2 7M1 | 1.11%

Tahunked | &0813 | 051% 560813 -05i% 838734 | OA7%| 82734 | 087%

Tatunked | e4s2es | 6318 6hpo78 | ©31% 830342 | Go8% 830343 | B E%

Tohunke-d 883,144 1 0. 18% BB3144 ] -018% 831616 ] U63% 8531516 -0.53

Tohunked | 663674 | 0.10% 663674 | -0.10%| 832,710 040%] 632710 | D40
Tahun ko8 - - e

J 833643 | -0.28% S33B4% 1 0989

Tohun ket - . - 833412 | 0.4g% 834412 | 0.19%
Tahunked - " - - 835017 | -0.12% 835017 4.12%
Tahun ke § o A e - - 835454 | -0.07% 5354541 D.07%
Tahun ke-10 « - - - 535926 | £.01%] 835926 ] -0.01%

Tabel diatas  menyatskan  bahwa  terjadinya  won-performing  loan
mengakibatkan perubahan pada arus kas yang diterima oleh kreditur, dimana
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perubahan terbesar bala INPL terjadi mulai fahun periama dan semakin menurun
hingga akhir masa jatub ferapo. Hal ini berarti bahwa risiko penurunan arus kas
terjadi paling besar adalah senilai 0,77% pada passthrough A dae B senia [,11%
nada passthrough C dan D. Dengan membandingkan besarnya biaye jaminan
untuk. setiap passthrough, maka dapat disimpulkan bahwa besaran dana yang
dicadangkan oleh investor cukup mengantisipasi terjadinya Non-Performing Loan
{MPL).
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BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

Setelah dilakuken finjauan literatur, perhitunpgan dan analisa maka

kesimpulan yang dapat diambil adalah scbagai berikut:

8.1

a.

Kesimpulan

Sesual dengan Peraturan Bank Indonesia mengenai Prinsip Kehati-hatian
dalam Sekuritisasi Aset, maka jenis Morigage-Backed Securities yang
akan diterbitkan Bank Tabungan Negara adalah passrirough MBS.
Dengan menggunakan Static Cash Flow Yield Model, didapatkan beberapa
piliban harga wajar yang dapat ditawarkan kepada investor, sebagai
berikut:

Tabel 5.1

Pilihan Mortgage-Backed Securities yang Dapat Diterbitkan Bank BTN
i Possthrough Biaya Bigya Wasa Jatah | Hargs Nominal

raie Layanan | Jaminan Tempa per Lembar

Passthrough A 12,201% 0,26% 1836% s tahun Rp. 160 jule

Passthrongh B 12.201% $.33% {7005 5 tahun Rp 168 us

Passthrongh . 12.842% 8.26% 1.358% 19 tahun Rp. 168 juta

Passhrongh 1 12,642% 6,33% 1.315% 19 iahun Re 060 s

Penctapan  passthrough  rafe  didassrkan  pada  penentuan  fingkat
pengembalizn vang diharapkan oleh investor {expected return) yang sctara
dengan besarnya risiko vang dihadapi oleh investor tersebut.

Seperti halnva fixed iscome securitics lainnya, harga MBS menpalami
perubshan sesuai dengan perubahan marker yields. Berdasarkan analisis
pengarub percbaban markes yeld terhadap perubahan harga, baik dengan
asumsi arus kas letap maupun arus kas berubah, disimpulkan bahwa
semakin panjang mafurity suatu MBS maka semakin besar volatilitas
harga MBS tersebut, Selain itu, perbedaan penetapan biaya layanan dan
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bigya jaminse mempengaruhi perubahan harga akibat asarket yiekd pada

passthrough deagan maturity yang lebih panjang.

Tabel 5.2

Persentase Perubaban Harga Akibat Perubahan Marker Yield

sehesar 200 basis poin

Avus Kas Tetap Aruas Kas Berubahi
Passthrough A -#,122% s/ 4.675% -5,663% s/d 3,088%
Passthrough B -4, 122% s/ 4,675% 6,101 % s/d 2,604%
Passthrough € A4 19% s/ 8,004% -12,554% 54 1,691%
Passthrough D «6414% s/ 7,996% -14,273% s/d -0,219%

» Terdapat perbedaan volatilitas harga MBS akibat perubahan market vields

pada kedua asumsi, Hal tersebnt diakibatkan pada asumsi arus kas
berubah, perubahan prepayment yang terjadi ketika markef yield menurun
mempengaruvhi arus kas yang diterima oleh investor. Penurunan laju
prepayment meningkatkan arus kas bagi investor, dan begitu pula
sebaliknya, dimana kenatkan laju prepayment mengurangi arvs kas bagi
investor. Kenaikan atau penurunan arus kas tersebui lebih besar terjadi
pada passthrough yang wmemiliki marurity lebih panjang. Adanya
peningkatan laju prepaymeny ketika market yield menurun menpgakibatkan
besarnya kenatkan haras pads arus kas lebib keeil dibandingkan pada arus
kas tetap. Fenomena ind Juga ferjadi pade obligasi vang memiliki call-
oplion.

Parameior vang bigsa digunakan untuk mengukur sensitivas harga oblipasi
terhadap perubahan suku bunga adalah duration dan convexity, Semakin
panjang maturily suaty MBS, semakin besar duration schingga volatilitas
harga dari MBS terscbut meningkat. Hal yang membedakan MBS dengan
obligasi lainnya adalah nilai comvexity yang negatif akibat adanya
kemungkinan terjadinya prepayment, Parameter inilah yang menunjukkan
perbedaan hubungan harga dan market yield antara MBS dan obligasi
jainnya,
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» Ringkasan dari sctigp karekteristik puosstirongh MBS vang dibenmtuk

adalsh scbagai berikuty

Tabel 5.3
Karakteristik dari Setiap Jenis Passthrough

Maturity Pendek

Maturily Paniang

» Volatilitas harga ekibat perubahan vield

febih rendah

s Perbedaan penetapan alokas) biaya

fayanan dan biaya Jaminan tidak

mempengarhi volatilitas harga akibat

perubahan yield

» Volatilitas arus kas akibat perubahan lajo

prepayment lebih rendah

» Volatilitas harga akibat perubshan yie/d
lebih tingpi
» Perbedaan penetapan alokasi biaya
[ayansn dan biaya jaminan
meningkatkan volatilitas harga akibat
perubahan yield
+ Volatilitas arus kas akibat perubahan
laju prepayment lebih tinggi

» Ketidaklancaran pembayaran angsuran KPR dari debitur kepada kreditur

tidak mempengaruhi arus kas kepada investor, karena adanya guarantee

Jee yang dialokasikan untuk mengantisipasi terjadinya default risk. Namun

demikian, penetapan guarantee fee perlu didasarkan pada kondist Non-

Performing Loan dari KPR yang disckuritisasi agar mampu menutupi

perubahan arus kas akibat tegjadinya kredit macet. Perubahan ams kas
yang lerjadi pada keempat passthrongh akibat NPL scbesar 3,91% adaiah

sehagai berikut:

Fabel 5.4
Perbandingan Biaya $aminan dengan Perubaharn Arus Kas

Akibat Terjadinys Non-Performing Loan

Alokasi Biaya
Perubahan Arus Kas
Jaminan
Passthrough A 1,829% -0,10% s/d -0,77%
Passthrough B 1,755% £,10% s/ -6,77%
Passthrough C 1,388% -3,01%s/d-1,11%
Passthrough D 1,318% 401%sd-1,11%
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-

Tabel riia;las menyatakan bahwa wvolatilitas arus kas terbesar akibat
kemun;;kinan terjadinya Non-Performing Loan terjadi pada passthrough
dengan maturity yang lebih panjang. Namun demikian, dilihat dari
besarnya perubahan arus kas dapat disimpulkan bahwa biaya jaminan yang
disediakan bagi keempat passthrough cukup untuk mengantisipasi

kemungkinan terjadinya perubahan arus kas akibat adanya kredit macet.

Saran

Saran yang dapat diberikan berdasarkan hasil perhitungan dan analisis

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

ataupun isswer) serta saran bagi penelitian selanjutnya.

5.2.1

5.2.2

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 (penerbit).
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
lebth memberikan akurasi harga bagi investor, maka perlu dilakukan

perhitungan yang mengacu kepada peraturan perpajakan yang berlaku.

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 mode! di Indonesia dirasakan

Universitas Indonesia

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



78

kurang tepat karena kondisi di Amerika Serikat dan Indonesia sangat
berbeda. Terkait dengan penentuan arus Kas pada perhituegan harga
passthrougly MBS, asumsi yang diambil adalah prepawnerny  pasti
dilakukan dengan laju yang berbeda-beda hingga akhir masa jatuh tempo.
Padahal, pelaksansan prepayment dipengarubi oleh beragam faktor,
diantaranya adalah suku bunga. Untuk itu, pada penelitian selanjutnya,
disarankan untuk menggunakan dynamic model agar mencerminkan
kondist propayment yang sesengguhnya.

Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, ferdapat metode lain yang
dapat digunskan untuk menghitung hargs waiar dari MBS yaitu Monre
Carlp Simuletion Madel. Model ini lebih tepat digunakan karena adanya
kemungkinan terjadinya prepayment yang dipengaruhi oleh suku bunga
sehingga arus kas yang dihasitkan dipengaruhi oleh suku bunga yang akan
terfadi dimasa yang akan datang, Demikien puls, ketika menghitung
sensitivitas harga akibat perubahan suku bunga. Parameter vang lebih tepat
digunakan adalah effeciive dration dan effective convexily melalul Mome

Carlo simndation model.
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Perhitungan Penjadwalan Pembayaran Pokok dan Banga KPR
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Lampiran 4 {{agjutan)

iugiam ribuan Rpi
Perio] Prisuipot dus . Seheduted Tod P&E Jesmmecond  Towl PMT
memrk Pockt biyance i tﬁ;m;:;mrm P& pagmonts e Principat payerenls senvioe loes nvestnes
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Lampiran 5
Perhitungan Arus Kas Pada Passthrough D

Annual Bulanan
Principa) Balance {Ribu, Rp) 500,000,000
Passthrough Rale 12.64% 0.010535
WAC 14.29%5 0.011908
WaAM 10 120
Binva layanan 0.33% 0.{0275
Biaya jaminan 1.32% 0.001098
(dulam ribusn Rp)
Period Principal due Scheduled | Tow! P&] | Guamnteeand! Total PMT o
month Pool balance SMM Lo prepaymenl P&T payments Iterest Principal paymenis service fees investors
] 2 3 4 5 6 7 - S & 10
0 500,000,000
1 498020332 |  0.00017 83093 7,850,741 5954 167 | 1,896,575 7,033,835 686,667 7,247,168
Fi 495,035,821 0.00033 165,671 7,849,432 5,930,592 1918840 B015,103 683,948 7,331,155
3 493,747,100 0.00050 247,679 7,846,811 5,905,769 1,941,041 8,094,490 681,085 7413405
4 491,454 B65 0.00067 329,064 7,842 876 5,879,705 1,963,171 8,171,941 678,079 7,493,851
5 489,059,872 0,00084 409,773 7,837,628 5,852 408 1,985,220 8,247,401 674,931 7.572470
6 486,562,940 0.00101 489,752 7,831,067 3,829,848 2,007,179 8320819 671,642 7,649,177
7 483,964,952 0.00117 568,950 7,823,193 5,794,154 2,029,038 8192 142 668213 7,723,929
8 481,266 849 0.00134 647313 7,814,006 5763216 2,050,790 8461319 664,645 7,796,674
9 478,469,633 0.00151 724,191 7,803,510 5,731,086 2072429 §,528.301 660,940 7,867361
10 475,574 370 0.00168 801,332 1,791,708 5,697,776 2,093,932 4,593,039 657,008 7.935941
11 472,582 182 0.00185 876,886 7,778,601 5,663.298 2,115303 8,655,486 653,122 B002 364
12 469,494 251 0,00202 951,403 7,764,190 5 627666 2,136,528 8,715,597 649013 B, 066,584
13 466,311,819 0.0021% 1,024,833 7,148 492 5,550,894 2,157,598 8,773,326 644,772 8,128 554
14 463,036,186 0.00236 1,097,130 1,131,500 $,552,997 2,178,504 8,828,630 640,402 8,138229
15 459,668,706 0.00254 1,168,244 7,713,235 5,513,989 2,195,235 8,881,469 635,903 8,245 566
16 456,210,794 0,00271 1,238,130 7,603 671 5473808 2,219,783 8,931,801 631,278 8,300,522
17 452,663 916 0.00288 1,306,741 15672847 5432710 2,240,137 B 979 588 626,529 8,353,059
LB 449,029 595 0.00305 1,374,032 7,650,761 5,390,473 2,260,289 9,024,794 621,658 8,403,135
19 445 309,406 0.00322 1,439,951 7627 421 5,347,194 2,280,227 9,067 383 616,667 8,430,715
20 441,504,978 0.00340 1,504 484 7,602 837 5,302 593 2,299.944 9,107,310 611,558 8,495,762
21 437,617,991 0.00357 1,567,559 7.57171017 5,257,588 2319429 9,144,576 506,334 8,538 242
22 433,650,173 0.00374 1,629, k46 7,549,973 5211301 2338672 9,179,114 400,995 8578123
23 429,603 304 0,00392 1,689,205 7.521,715 5,164,051 2,357,664 9,210,920 505 546 8615374
24 4254719210 0.00409 1,747,698 7,492,256 5,115,859 2376396 9,239,954 589,989 8,649,966
25 421,279,762 0.00427 1,804,590 7,461,606 5,066,748 2394 858 9,266,196 584 325 8,681 871
26 417.006,879 0.00344 1,859,843 7,429,780 5,016,740 2413.040 9,289,623 578,558 8,711,065
27 412,662,521 0.00462 1,913,424 7,396,791 4,965,857 2.430,934 9310214 572,689 8737528
28 408,248,693 0.00479 1,965,209 762,652 4,914,123 2,448,529 327,951 566,723 8,761,228
29 403 767 438 0.00497 2,015,439 7327378 4,861,562 2,465 816 9,342,817 560,662 8782155
30 399,220,839 000514 2,063 812 7,290,984 4,808,197 2,482,787 9,354,796 554,507 4,800,289
3l 394,681,054 0.00514 2,040.343 7,253,487 4,754,055 2,499,432 9,293,830 548,263 8,745,567
32 390,147,967 0.00514 2,016,902 7,216,182 4,699,594 2,516,188 9,233,081 542,029 8,691,062
33 385,621,401 | 0.00514 | 1,993,508 7,179,069 4646012 | 2,533,057 9,172,577 535,803 8,636,774
34 aglL,100,221 0,00514 1,970,141 7,142,147 4,592,108 2,550,039 9,112,288 529,587 9,582,701
35 376,587,281 0.00514 1,946,806 7,105,415 4,538 280 2567134 9,052,220 523379 8,528,841
36 372,079,435 0.00514 1,923,502 7,068,872 4,484,527 2,584 345 8,992 373 517,180 8,475,194
a7 367,577,536 | 000514 | 1900229 | 7,032,516 4,430,846 [ 2,601,670 8,932,745 510,989 8,421,756
kI 363,081 438 0.00514 1,876,986 6,996,344 4377236 | 2,619,112 8,873,334 504,806 8,368,527
9 | 358,590,993 0.00514 1,853,772 6,960,366 4,323,695 2636671 | 8814,138 498,632 8,115,506
40 354,106,061 0.00514 1,830,587 6,924,568 4270221 2,654 347 8,755,155 492 465 8,262 690
41 349,626,490 000514 1,807,429 6,RBB 955 4,216,813 2,672,142 8,696,384 486,306 8210079
42 345,152,135 0.00514 1,784,299 6,853,525 4,163 469 2,690,056 8,637,824 480,154 8,152,620
43 340,682,850 | 0.00514 1,761,194 6,818,277 4,110,187 2,708,091 8579472 | 414009 8,105463
44 336,214,489 0,00514 1,738,115 6,783,211 4,056,965 2,726,246 8,321,326 467,871 8053455
45 331,758,505 0.00514 1,715,061 6,748 325 4,003,802 2,744,523 8463386 461,740 4,001,646
46 327,303,552 0.00514 1,692,031 6713618 3.950,696 2,762,922 8,405,649 455616 7,950,033
47 322,853,483 |  0.00514 1,669,023 6,679,030 3,897,645 2,781,445 8348113 449 497 7.898616
48 318,407,352 0,00514 1,646,039 6,644,739 3,844,647 2,800,092 8,200,778 443 385 7,847 392
49 313965412 0.00514 1,623,076 6,610 565 3,791,701 2818864 8.233,641 437279 7,796,361
0| . 309521516 0.00514 1,600,133 6,576,367 3,738,805 2,837,762 8,176,201 431,179 7,745,521
51 305,093 518 000514 | L577210 6,542,744 3.685.957 2,856,787 BLL9O5S | 425084 7,694,871
52 300,663,270 0,00514 1,554,309 6,509,004 3,633,155 2,87591% 8,063,403 418,995 7,644,408
L 296,236,626 0.00514 1,531 425 6,475,618 3,580,398 2895219 8,007,043 412911 7,594,132
54 291,813,438 0.00514 1,508,559 6442314 3,527.684 2914629 | 7,950,872 406,832 7,544,041
55 287,393 559 0.00514 |__ 1,485,710 6,409,181 3,475012 2.9% 169 7,894 891 400,757 7,494,133
56 282,976 842 0.00514 1,462 877 63762181 3422378 2,953,840 7,839,085 194 687 7,444 408
BT 278,563,139 0.00514 1,440,060 6343 425 3,369,783 2973641 7,783,485 384 622 7,394,864
58 274152303 0.00514 1,417,258 6,310,801 3317223 2993578 7,728,059 382,560 7,345,499
59 269,744,186 | 0,00514 | 1394470 | 6278344 | 3264697 | 3013647 |  7G72RM| 376502 7296312
60 265338 640 0.00514 1,371,695 6,246 055 3,212,204 3,033,851 7,617,730 370,449 7,247 301
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Lampiran 5 (lanjutan)

{dalam ribuan Rp)

Period Pool balance SMM | Principal due P&l payments . Interest Scl:-l:d‘ulcd " Toral P&? Gu:l.m_.nll:c nrfd : TD‘l:l] PMT 10

month "to prepayment Principal paymenls scrvice fecs imestors
[ 2 3 . 4 5 ! [i] 7 8 : 9 10

61 260935517 000514, 1348932 ; 6213931 i 315911 08190 7562864 . 364,298 _ 1,198.465
62 256,534,670 | 0.00514 1,326,182 | 6181973 3,107,307 | 30M666 2 7.508,155 358,351 7.149.803
63 252135919 | 0.00514 1303442 6,150,179 3054900 1 3095219 . 7453621 352,308 7101313
_ 64 7739207 [ 000514 | 1,280,713 6. 118549 . 3,00131% ! 3.116,030 71.399,261 . 346,267 7.052.995
65 _ _ M3344.394 1 000514 123799 1 6,087,081 i 2,950,161 © 3,136,920 TM5014 | 340229 |  70M.B45
5] 238951063 ° 000514 - 6055775 2,897,825 ;3,157,950 2,291,056 334,193 6,956,863
67 234,559.364 [ 0.00514 6,024,630 2,845, 509 3,175,121 7,237,208 328,159 6,509,049
6B 230,169,048 0.00514 5,993,645 2,793,211 3,200,434 7,183,527 22,128 6,861,199
6% 325,779,985 000514 1,167,192 5,962,820 2,740,930 1221.8% 7,130,012 316,099 6813913
70 221,391,968 000514 1,144,508 5,932,153 2,688,663 32434901 7076661 | 310,071 ___6,766,590
7l 217,004,504 000514 1,121,829 5,901,644 2,636,409 3265234 7,023,472 304,045 6,719,427
72 212618626 0.00514 1,099,153 5,871,292 2,584,167 3,287,125 6,970,445 298,020 6672425
73 208,232 983 0.00514 1,076,481 5,841,095 2,531,933 3,309,162 6,917,577 221,9%6 6,625,560
i) 203,847,825 0.00514 1,053,812 5.811,055 2,479,708 3,331,347 5,864 866 285,973 6,578,893
75 199,463,000 | 0.00514 | 1,031,144 5.781,168 2427488 | 3 353,680 63812312 279,951 6,532,361
76 195,078 359 0.00514 1,008,427 5,751,436 2375272 3176164 6,759,913 273,929 6,485,984
77 190,693,751 0.00514 985,810 5,721,856 2323058 31398798 6,707,666 267 908 6,439,759
78 186,309,024 0.00514 963,143 5692 428 2,270,845 3,421,584 6,655,572 261,886 5,393,683
79 181,924,027 | 0.00514 940,474 5,663,152 2218,650 | 3,444,522 6,603,627 255,854 6347762
80 177,538,609 0.00514 917,804 5,634,026 2,166,412 3,467,615 6,551,830 249,842 6,301 988
-] 173,152,618 0.00514 895,130 5,605,051 2,114,189 3490862 6,500,180 243,820 6,256,361
-1 168,765,901 0.00514 812452 5 576,224 2,061,959 3,314,265 548,676 237,796 6,210,880
83 164,378 308 0.00514 849,770 5,547,545 2,009,721 3,537 825 6397315 231,772 6,165,543
& 159,989,681 0.00514 £27,083 5,519,014 1,957,472 3,561,542 6,346,007 225,146 6,120,331
85 155,599,873 0.00514 804,389 5,490,630 1,905,210 3,585,419 6295019 219,719 6,075,300
86 151,208,728 0.00514 781,689 5,462,391 1,852,935 3,609,456 6,244,080 213.6%0 6,030,390
87 146,816,093 0.00514 758,980 5434258 1,800,644 3,633,654 6,193 279 207 660 5,985,619
&8 142,421 815 0.00514 736,264 5406,350 1,748335 3,658,015 6,142,613 201,627 5,940,986
B9 138,025,739 0.00514 713,538 5,378,545 1,695,006 3,682,538 6,092 082 195,593 5,896,490
90 133,627,711 0.00514 690,802 5,350,883 1,643,657 3,707,226 6,01 685 189,555 5,852,122
91 129,227,516 0.00514 668,055 5,323,363 1,591,283 3,732,080 5991418 183,515 5,807,903
92 124,825,180 0.00514 #5296 52959085 1,538,885 3,757,100 5,941,281 177,473 5,763,809
93 120,420,367 0.00514 622 525 5,268,748 1,486,460 3,782 288 5,891,273 171,427 5,719,846
94 116,012,982 0.00514 599,741 5,241,650 1,434 006 3.807,644 5,841,391 165377 5676014
95 111,602 868 0.00514 576,942 5214,692 1,381,521 3,833,171 5,791,635 159,324 5632310
6 107,189,871 0.00514 554,129 5,187,873 1,329,004 3,858,869 5,742,002 53,268 5588734
97 102,773,832 0.00514 531,300 5,161,192 1,276,453 3,884,739 5,692 492 147,207 5,345.284
98 98.334,595 0.00814 508,454 5,134,648 1,223 863 3,910,783 5,643,102 141,143 5,501,959
99 93,932,003 0.00514 485,591 5,108,240 1,171,239 3,937,001 5,593,831 135,074 $458,758
100 89,505,898 0.00514 462 110 5,081,569 1,118,574 3,963,395 5,544,678 129,000 5415678
101 85.076,123 | 0.00514 435,810 5,055 832 1,065,866 | 3,980,966 5,495,641 122,921 5372720
102 80,642,519 0.00514 416,800 5,029,830 1,013,115 4,016,715 5,446,719 116,838 5,329,881
103 76,204,926 0.00514 393,949 5,003,561 960318 4,043 643 5397910 110,749 5,287,161
104 71,763,187 0.00514 370,987 4,978 226 907,474 4,070,752 5349213 104,655 5,244,558
105 67,317,142 0,00514 348,003 4,952,623 854,580 4,008,043 5,300,625 98,555 5,202,071
106 62,866,630 0.00514 324,995 4,927,151 801,635 4,125,516 5252,147 52,449 5,159,698
107 58411492 0.00514 301,964 4,901,811 748,637 4,153,174 5$203.77% 85337 5117438
108 53,051,566 | 000514 278908 | 4,876,601 695,584 | 4,181,017 | 5155509 80,218 5,075,290
109 49,986,653 0.00514 255,826 4,851,520 642,473 4,209,047 5,107,347 74,093 5033253
UL 45,016,710 0.00514 232,718 4,826,569 58%,304 4,237,265 5,059,287 67,962 4,991 326
11 40,541,454 000514 | 209,583 { 4,801,746 536,074 4,265,472 500132% 61,823 4,945,506
112 36,060,765 | 0.00514 186,420 | 4,777,050 483,781 | 4294269 | 4963470 | 356771 _ 43907,793
113 31,574,480 0.00514 163,227 4,752,482 429424 423,058 4,915,709 49,523 4,866,186
114 . ...21,082.434 0.00514 140,005 4,728 040 375,099 435204 4868045 43362 4,824,683
115 22 584,464 0.,00514 116,753 4,703,724 ) 322,507 | 47381,217 4820476 37,193 4,783,283
116 18,080,407 | 0.00514 93,468 4,679,532 268943 | 44103589 4,373,001 31,816 4,741,985
117 13,570,097 0.00514 70,152 4,655,465 215,308 4,440,158 4,725,617 24,830 4,700,787
118 9053370 0.00514 46,802 4,631,522 161,597 4,462,925 4,678 325 18,636 4,659,688
119 4,530,059 | 0.00514 1Al | 4,607,702 107,811 ] 4,499,892 | 4,631,121 | 12,433 4,618,688
120 (0) - - 4,584,005 53945 | 4,530,059 4,584,005 6,221 4,577,784
TOTAL 835,017,524
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Lampiran 6

Penentuan Harga Wajar Passthrough A

Annual ¥ Bulsuun
Peneigl Blalace < Riles, Rt $001 000,000
Prssizougk Rus =% 5193% [E ]
hm WA D908
WAM g b
| Biave lasenan .30 PELGrzhc
Binea jamins 1 06%% O E
Samish Jombar 5808 §
{datam ritwan Ry
Porod | Tow expretadt sosh|  Cashflow | Discarnd DBV of
rerth Sow per share H Fagloy Cnslt Flaw
4 2 s % 4 TR S
&
] 10021 468 pR1T 3% 2187
] 11,018,387 20 0.9¢8 2158
3 1,095 547 228 fedcr i) 2,153
& L E7Y inY 2,235 R 2,147
§ 5,255 2,251 g 2,140
3 11,328 857 2,266 6.4 i3
b] 11308391 2258 491 2124
i 11,464,930 2,293 0223 3,115
9 11,526,983 2.30% (E1E 2,185
B 11,584,737 3307 B4 299
£ 38 365 2,108 5895 Z001
] 1,687 728 2358 $5% 2000
3 $ia e 2,347 GRTT 2057
3 $57 30 2558 EFT) 2034
3 11,809 543 7,362 HEED) 2508
16 15841072 3368 0,851 414
17 14,568,410 Fin 0842 1999
18 1 #9094 2478 GR34 581
5 1908845 s ¥ g.RY 55
) 1,972 655 2,584 a8l P48
3t 1,580 562 2386 130 039
] 11534290 2387 4858 i 91
n R T PETY I [§.501
b it 977 38T FIEE 3,754 1B
i HETY 24583 3,777 188
2 11,901,146 ) 0,968 1835
2 11880723 253 ¢.7sl A0k
28 1155427 24n 8.153 s
% 11,735 93¢ 2365 5.746 Jé4
5 11,769, 14€ 2T a7 1741
3t 1,763 800 3541 LT 175
m AT 1,323 gl rast
1 11,531 167 2,305 2416 1851
] AT (T e 0,700 1,621
34 11,330, 456 > 9% [N 1,595
T 13 374,584 2 %43 0439S, 167
7 1188577 3298 8588 15M
3% 1Li8s 1 1AM 5581 1,512
N 1,526,379 1204 o574 1,456
4G ik Ry 2,187 aea7l 144
A1 R4 0% i1 A.500 14
42 TR RS I L 0.654 LAlR
Ay 10,588 404 2,137 0617 Y
44 10,501,556 2.i%0 e
43 18,518,577 e 263 1354
46 oA E 1087 3638 1111
47 10,353 10 167] by +4 I e T
4% IDI20 843 2054 55 1,264
49 iBIESYeE T 203K 4509 1,341
TR TTHE R S 259 0.603 1,288
i 30,038,518 2,803 RETHI
52 SM3TER | 13589 0,505 1808
§3 8525761 1913 6.385 ]
i 9781 5K t 956 0575 L
53 9900,79¢ 1,941 0578
38 9.630 758 Y _ BSs§ 1,092
57 A-12 S AR 4 963 1072
s® 450 240 1,862 95561 1,p8
4 L X L84 9550 108
60 2 360,807 1,860 0,548 104
Marpn, 166,600

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



Lampiran 7
Penentuan Harga Wajar Passthrough B

 Pringipai Salance (i, Kot
Bazathrooeh Rale
WAL
WAM
Biny Layanan
Biaya jaminan
 Tamich fembur y
[dabues vibuen fig)
Period | Tousd ewpeeord cach] Cashflow | Trscount Bpver
woath How pov Sisre Fuctor Cash Flow
t F £ i i3
= e s
i 16921 488 Z 8B 5990 e
2 1L P57 2302 G950 258
3 T1,69% 547 2,213 8970 z3:
4 Er ALY 2135 0460 2,147
5 234,50 3,251 1950 2,148
6 RITELH 2,266 394 FNEY]
7 11,358 861 2780 32 213
i 114649% 2,253 650 2113
B i gigay 2505 91 2183
B 115808 237 34 P
i 435,368 2378 #3at 2583
2 A8 2338 a486 00
13 Al 2347 Lyt ZE5T
i1 SR T 2,355 #3a% 3841
15 H1, 806, S&Y 2,362 S48 2609
16 1841 272 2368 945t 4814
17 868 410 231 4 843 FR
18 590,949 2378 1,534 1,582
19 1,508,345 2,382 .82 1,965
38 1,573 05 2384 431 1,948
p31 (1,830,587 2386 9,400 2%
7 1834 268 3387 a8 1Y
23 [REEwr 2587 E%. 7 kT
24 150 e 2388 i 't}
25 1516604 P R 271 1851
25 L300 148 2558 6769 1538
27 1 350,738 335 6% 1508
23 185,407 2370 7343 1,7%
20 11,824 38 2363 . 74% 3764
0 11,790,146 2358 6,738 T
D 11,703,348 2341 (73 T T ) }
32 151920 2,33 0.FH 1,681
31 1,531 167 2,306 o N6 1652
34 AR 3T 2280 0,708 1,623
35 FLase 2372 i
36 11.2%4 s8e 325 aus 1 367
37 31 8§77 2258 iy 1 436
R 2221 S48 1317
i 11,036379 2040 &M 145
¢ 1A% 088 2,187 o487 1459
4l 18,88 ARe 307 £560 1454
42 13 768,493 745 ohs4l  Tagw
4 1{1,684 874 PREL 647 1383
Py 16,601,556 2,130 0,641 1455
a5 e siR sy 2,104 0434 1334
6 10,435 733 2,087 0618 1
at 10,365 173 FXCER I 1 i,287
a8 A L Bhis 1,254
RE 35,188 748 D B6al 3,241
) 36 1108 840 282 Ea 1218
5t HaM g 2505 & 397 1157
K TR Gd R 1588 2,481 1,173
53 2562576 9%, 9.38¢ 1,154
54 2,381 581 L3935 TTagmh ti33
55 PMEFFT | LgED 2378 1ilz
56 "B b R 1,924 9,568 A
§7 1,535 886 1,508 (KT Wi kR
58 94594970 1,302 4,556 1,052
£ CORTe 1,874 0.4350 1633
L & 4 to0 08y 1,860 §.548 1014
Hirys 110,000
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Lampiran 8
Penentuan Harga Wajar - Passthrough C

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

Annual |  Bulanan
Principal Balance (Ribu, Rp) 500,000,000
Passthrough Rate 11.93% 0.009942
WAC 14.29%% 0.011908
WaM 10 120
Biaya lovanan 0.30% 0.000250
Hiaya jaminan 2.06% 0.001717
lah lembar 5000
{dulam ribuan Rp) {dalam ribuan Rp)
Period | Tolal cxpecied cash | Cash flow Discount DPY of Perind | Total expected |Cosh flow;  Discount DPY of
month Mlaw per share Faclor Cash Flow month cash flow pet share Faclor Cash Flow
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
0
1 7,247,168 1,459 0.990 1431 62 6,994 981 13%9 0.542 758
2 7,331,155 1,355 0.979 1436 63 6,949,100 | 1,390 0.536 745
3 7,413,405 1,483 0969 1,437 64 5,903,394 t,381 0.5 733
4 7,493,861 1.499 0.959 1,437 65 6,857 853 1,372 0.526 721
5 7572470 1514 1949 1437 66 6812479 1,362 0.521 709
[ 7,649,177 1,530 0939 1,437 67 6,767,271 1353 0,515 698
7 7,723,929 1,545 0929 1,436 &8 6722227 134 0510 686
q 7,796,674 1,559 0.920 1,434 69 6,677 346 1335 0.505 675
% 7,867 361 1573 04910 1,432 70 6,632,627 1,327 0.500 664
10 7,935 941 1,587 0.901 1429 7 6,588,068 | 1318 0.495 653
11 3,002 364 1,600 0,891 1,426 72 6,343,669 1,309 0.491 6492
12 8,066,584 1,613 0.582 1413 FA) 6,499,427 1,300 D.486 631
13 8,128,554 1.626 0,873 1419 7] 64553321 120 0481 621
14 8,188,229 1,638 0.864 1414 75 sA1LA12] 1282 0.476 611
15 8 245 566 1,649 0.855 1,409 76 6367636 | 12714 0.472 &00
16 8,300,522 1,660 0.846 1,404 17 6,324 012 1,265 0.467 5%0
17 8,353,059 1671 0,837 1,398 8 6280341 | 173 0.462 581
18 8,403,135 1,681 0.828 1,392 b 6237219 1,247 0.458 37
1% 3,450.715 1,690 0.819 1,385 80 6,194 046 1,239 0.453 561
20 8,495,762 1,699 0.811 1378 8l 6,151,021 1,230 0.449 552
21 8,538,242 1,708 0.802 1,370 -3 6,108,143 1,222 0.444 543
2 8,578,123 1,716 0.794 1,362 43 5,065,409 1213 0.440 p x|
23 8,615374 1,723 0.786 1354 84 6,022 819 1,205 0.436 525
24 8,649,966 1,730 0.774 1345 85 5980,372 1,196 0431 516
25 5,631 871 £, 736 0770 1,336 86 5,938,067 1,188 0427 507
26 4,711,065 1,742 0.761 1,327 a7 5,895,902 1,179 0423 499
27 8,237,535 i,748 0.754 1,317 B8 5853875 | 1171 0419 490
28 8,761 228 1,752 0,746 1,307 59 5,811,986 1,162 0415 482
29 8,782,155 1,756 0.738 1,296 50 5,710,234 1,14 0411 474
a0 8,800,289 1,760 0.730 1,28% 91 5,718,617 1,146 0.406 465
3 8,745,567 1,749 0,723 1264 92 5,687,134 1,137 0.402 458
32 8,691,062 1,738 0.715 1,243 %3 5,645,783 1,129 0393 450
33 8636774 1,727 {.708 1,222 94 5,604 564 1,121 0,395 442
A 8,582 701 1717 0700 1,202 95 55634761 1113 0391 435
s 8,528,841 1,706 0.693 1,182 kL 5,522 516 1,105 0.387 427
36 8,475,194 1,695 0.685 1,162 97 548,685 | 1,096 0,383 420
37 8,421,756 1,684 0.679 1.143 98 5,440 980 1,088 0.379 413
8 8.368,527 1,674 0.572 ] %9 5400400 | 1080 0.376 406
39 . B315,506 1,663 0.665 1,105 100 5359945 | 1,073 0372|399
40 8262690 | 1,653 0.658 1,087 101 5319613 1,064 0368 392
41 8210,079 1642 0.651 1.068 102 5,279,403 1,056 0.365 385
4z 8,157.670 1,632 0.634 1,051 | 103 5239313 | 1048 | 0.361 378
43 8,105,463 1,621 0.637 1,033 o 5,199,343 1,040 0.357 372
4 8,053,455 1,611 0.631 1,016 105 3,159.491 1,032 0.354 365
45 8,001,526 1.600 T 062 999 106 5119756 | 1,024 0350 359
46 7,950,033 1,590 0,618 982 107 5,080,137 | 1,016 TS 353
47 7898616 | 1,580 0.611 965 1 5,040,633 | 1.008 03M 346
48 7,847,392 1,569 0.605 949 109 5,001,242 1,000 0340 340
49 7,796,361 1,559 0.598 933 110 4,961,964 992 0337 334
50 7,745,521 1,549 0.592 917 111 4,922,796 985 0334 328
51 7,654 871 1,539 0.586 902 112 4,383,739 977 0330 323
52 7,644,408 1,529 B 0.580 B87 113 4,844 790 %60 0.327 317
) 7,594,132 1,519 03574 872 114 4,805,949 961 0324 31
54 7,544,041 1,509 0.568 857 1135 4,767.214 953 0.321 306
55 7,494,133 1,459 0.562 842 116 4,728,585 946 03i7 300
56 7,444,408 1,489 D.556 528 117 4600059 | 938 0314 295
57 7,394 B64 1,470 0,550 BT 118 4,651,637 910 0311 290
58 7,343,493 | 1,469 0.545 800 _us, 4,613,316 923 0308 284
5% 7,296 312 1,459 |  0.53% 785 120 4575096 915 0305 279
0 7,247,301 1,449 0.533] 773 Margs 100,000
61 7,198,465 1440 0528 760



Lamgpiran 9
Penentnan Hargas Wajar Passthraugh D

Swpukt | Bulanan
| Pringipal Balanee {Ribw, Bp) A6H) UK
[ Pagseheanph Rale T1.53% 000891
WAL Y MRS DGLINE
[WAM i 130
Gimyn iy 0.30% 0).0600250
Bizn daiinan 2.06% 0001717
S e 5,060
{dalsm ribuan Rp} Pelam ribuan Bpl
Perind | ot expecisdcash| Cashflow | Discount DPV of Period | Tolafexpected {Cashiflow| Discouns | DPY ol
gonth flow per share Factor Cash Flow month eash Qow per share Faelor Cush Florw
! 2 k] 4 i 5 1 2 3 4 k3
4]
H 2247 168 A49 0990 1438 &2 6,994,981 1,3 0,542 7i8
3 T3] Vee A 0575 1,436 & 8945001 | 1.390 0536 a3
3 ¥ 413405 483 0.969 1,437 (i3] 5,503,394 1,381 0.531 pi]
i 7,493 56] 1499 0559 1437 &5 68578531 1312 1436 77
3 T 7240 i.544 3595 § 437 L) 6Bi2479 1362 4521 W
&5 FHARATT 1,540 35939 5437 67 &767.21 1,33% 0313 89K
Fi 3123900 i.544 ] 1436 68 6732307 1344 3,51 686
5 AL 3588 [P 1434 ] 60T A% 1338 ) 015 67%
E] pi ey 1,573 FEHT 1432 H 6,632 627 [y} . 5iH) s}
1l IS5 041 1,587 G901 {28 n £ S8R OS54 1,318 1495 53
i1 2.007,354 1,500 2.8%1 1435 72 §3135660 1 1309 8.491 44y
i3 2,565,554 LEI3 5382 3483 73 5455427 | 1300 8450 )
¥ £ 178 559 163 6873 1.41% 7% £.455,342 1,291 GARE &
34 1% 220 1438 4884 1,914 % 5415417 1,282 0476 61
$ 245 568 1 645 Q.85 1,409 6 %357 636 ey BATE Hi
£ 308 558 1660 S8 1,404 77 54 053 265 a1 oG
i X, 353055 1 5% D837 1358 Eid 6,280 5t il §§§§ 53
g 503,135 1581 $.838 1392 78 $237318 ] 1247 Bas 37
¢ 450118 {590 B39 1385 £ 6,194 45 1239 D453 553
o EAT 7R 389% 2% 178 £ 63150021 1230 A5 853
b ] £.538 247 §.H8 BRO: 137 82 &.i08 143 [R3] 344 343
2 8578 123 1 $.9%4¢ {352 &8 {67 409 §213 {.445 834
21 BG5Sy ] 8788 1354 B b0 819 1205 LA A%
4 BA40 508 1,738 6,778 1345 RS SRS AT iR £5.43 31
73 1581871 1,736 2770 1336 6 S93BHE7 I 114 BTy e
%% PRI 1,742 276 1327 27 55930021 1179 4% )
37 £74i7 51% 1748 2,784 1317 &8 3 BS3 RS $£37F:  Balw i
aE R4 10 Ly {746 1,387 £ SE1LIR 11532 #4418 AR
28 RILTInS +. 358 £.718 1356 bt $718734 Li54 8411 474
34 8 460989 1360 B35 1.085 st SHEAT % 44T 456
3 841435582 i [ Fa] 1,261 52 TAEY 134 (%Y DAmp 43¢
ks 5491,062 1,138 §315 1243 o g7 LR i 3B
ST Eeslamp. . ems il | om Se00368 | L1 6308 R
Y 547 75} 177 .70 1,202 35 538247 a1 3 43
48 Ly 411 1,304 133 1,182 96 $522,316 1,808 8,387 427
ki A'E8 |3 1. 89% 688 1,167 ¥ 5481 583 6 4581 £20
37 o BARI G 1544 L L L =3 B s 1088 837 413
I8 5368527 L& DAETE j ] 2% P T L Grd B33 408
3 215506 L5663 0565 Li¥ jtiH 5355 % Lo i35 39
. 262,690 1,653 0558 1,687 18l 538413 [ 9.388 8z
41 B210.079 1,542 1,651 1,868 182 | 3373403 1,035 5363 38
7 151670 I 637 064 1,851 12 119313 {648 GATH Y ]
A3 , 105 461 1,621 0637 1,633 L %3054 1,840 9,357 32
44 i 653 455 W3] TTasst 1916 125 LR T 9,354 348
43 8,061,545 1,80 B.624 ) i ERTUR IR N & 335
a6 7,950,033 1,550 .58 o852 107 5,580,197 EEE RYE, 354
N 7,598,616 1,580 0611 255 108 5010633 1 1068 0344 344
d8 787,37 1,562 0,605 | | e | smezari 000 340 0
19 7 198,381 1,449 0,563 933 H 4561 564 AL I
L 7,145 521 1,549 0552 a7 Hi 4,920 195 a4 043 I8
54 TR | 1839 . b58a i) iz 4,883,719 ¥} (3,330 A0
$3 7,544, 408 1539 0.580 Ba7 113 044,760 TR T 0,327 A7
53 7,504,132 1519 0.574 8712 14 4,805 349 ST - (Y
TR 7 545041 1,509 0.568 857 T 4,767,214 553 o3n o
53 7494133 N 06 | 4,728,585 545 530 350
55 7 455 40% () 0356 828 17 4690050 | oam 8,514 255
s 2364 8€4 1470 0.550 814 g 1.651 637 930 8313 bl
) T |4 T T n.sas] 00 1o 4613314 923 0308 84
i 1206212 I 459 0.539 86 [¥1i] 4,574 096 915 .33 iy
& 7,257,301 1,490 0333 773 Tiarga 1004090
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