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Abstrak

Sekuritisasi aset sudah merupakan sebuah keharusan karena
kesulitan mendapatkan dana dalam kerangka ekspansi kredltnya.
Disamping perusahaan juga sangat membutuhkan dana tetapi tidak
dapat diperoleh dari perbankan dan untuk go pubflc harus memenuhi
berbagai persyaratan, maka sekuritisasi merupakan alternatif yang
tepat. Pada sisi lain harus didirikan sebuah perusahaan yang
menjamin (Gurantor) atas transaksi dikarenakan masyarakat belum
memahami risiko investasi dalam bentuk sekuritisasi aset ini.

Kata kunci : Sekuritlsasl

@AK krisis ekonomi lerjadi pada
tahun 1988 maka kredit yang macet
dipindahkan kepada BPPN. Selanjutnya,
bank juga masih terus melakukan
penyaluran kredit kepada pihak ketiga
dimana penyaluran tersebut juga
dilfakukan secara hati-hati agar tidak
terulang kembali kemacetan kredil
seperti setelah krisis terjadi Bank-bank
atau multifinance tersebut membiayai
kredit dengan deposilo masyarakat dan
pinjaman kepada pihak ketiga baik
melalui pinjaman atau mengeluarkan
obligasi. Sekurilisasi aset merupakan
salah satu sumber pembiayaan dari
Bank atau multifinance tersebut dalam
rangka susahnya mendapatkan dana
untuk pembiayaan kredit tersebut.
Pada sisi lain, belakangan ini bank-
tank luar negeri banyak menjual produk
sekuritisasi ini dikarenakan siluasi
perekonomian kita. Perusahaan-per-
usahaan Iokal banyak mendapat
pinjaman (kredit) dari Bank Asingdengan
valuta asing. Situasi ekonomi Indone-
sia yang mengalami kemunduran
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mengakibatkan Bank-bank iersebut
memperhilungkan risike dar kreditnya.
Olehkarenanya, Bank lersebut menerbit-
kan produk investasi yang jaminannya
krdit lersebul. Bank tersebut mengalami
kerugian lebih rendah dibandingkan
dengan tetap membuat kredit tersebut
dipertahankan. Biasanya, sekurilisasi
yang dilakukan oleh Bank-bank asing
tersebut terhadap kredit perusahaan
Pemerintah, misalnya Semen Gresik,
Telkom dan Indosal,

Sekurilisasi aset merupakan proses
yang muda umurnya karena baru dikenal
pada tahun 1985. Untuk Indonesia,
selwrilisasi aset dikenal sejak tahun
1997 tetapi kemudian menghilang
selelah adanya krisis ekonomi. Pada
tahun 2002 ini sekuritisasi aset ini mulai
dibahas berbagai pihak sebagai salah
satu sumber pendanaan. Oleh karena-
nya, tulisan ini mencoba membahas
sekuritisast aset ini. Dalam tulisan ini
akan selalu disebut Elek Beragun Aset
atau sekurilisasi tagihan karlu kredit alau
kredit / leasing mabil .

Sekuritlsasi

Sekuritisasi didefinisikan sebagai
sebuah proses memaketkan (packag-
ing) pinjaman individu atau perusahaan
dan instrumen utang yang dikonversikan
kepada sebuah instrumen inveslasi dan
memperbaiki status kredil alau

peringkatnya ditingkatkan unluk dijual
kepada investor. Adapuninstrumen atas
hasil sekuritisast ini dikenal dengan Efek
Beragun Aset (EBA). Sebagai contoh,
Bank Tabungan Negara (BTN} mem-
punyai tagihan atas pinjaman KPR
(Kredit Kepemilikan Rumah) dan BTN
ingin mendapatkan dana lagi untuk
mendanai KPR baru. BTN bekerjasama
dengan berbagai pihak yailu perusahaan
sakuritas untuk menerbitkan EBA
dengan jaminan tagihan atas KPR yang
dimiliki oleh BTN tersebut. Jenis aset
yang dapat disekuritisasi berragam
misalnya sewa guna usaha, perjanjian
jual beli bersyarat, peranjian pinjaman
cicilan, tagihan kartu kredit, pemberian
kredit termasuk kredit pemilikan rumah
atau apartemnen dan efek bersifat hutang
yang dijamin Pemerintah. Sekurilisasi
yang paling popular adalah kredit, KPR,
tagihan kartu kredil dan leasing.
Rosenthal dan Ocampo (1988) men-
definisikan sekuritisasi kredit sebagai
berikut:

Credit securilization is the care-
fully structured process whereby
loans and other receivables are pack-
aged, underwritlen, and sold in the
form of securilies (instrument com-
monly known as assel backed secu-
rities).

Sekurilisasi asset ini masih merupa-
kan instrumen investast yang masih
baru. Di Amenika Serikat instrumen ini
diperkenalkan pada tahun 1985.
Karakteristik dari sekuritisasi ini dapat
dikelompokkan menjadi dua kelompok
besar yaite perlama, sekuritisasi ber-
dasarkan pengurmpilan (pooling) as-
set atau arus kas dari asset, dan
pembagian keuntungan diantara inves-
tor dengan pro rala dengan penilaian
risiko sislematiknya. Kedua, penawaran
sebuah sekuritas seperti kumpulan
pinjaman atau kelompok tagihan.
Biasanya yang diminati adalan yang
kelompok pertama, walaupun kelompok
dua banyak juga yang menawarkannya.
Kelompok kedua ini yailu Bank me-
nawarkan sebuah instrumen investasi
dimana fagihan kartu kredilnya dibuat
sebagai jaminan dari instrumen
investasi tersebul. Selama ini pem-
biayaan dari karlu kredit dilakukan
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perbankan melalui deposito sehingga
tingkat bunga yang dikenakan cukup
mahal. Pembiayaan kartu kredit dapat
diperbesar dengan cara melakukan
sekuritisasi terhadap tagihan kartu kredit
tersebut. )
Kegiatan sekuritisasi lebih rumit
dibandingkan dengan menerbitkan
obligasi atau sural hutang lainnya.
Dalam melakukan sekurilisasi aset
maka beberapa faktor yang harus
diperhatikan olehinvestor dan perusaha-
an yang melakukan sekuritisasi yaitu
pertama, stuktur dari sekuritisasi asset
yang dilakukan. Dalam hal ini, kedua
betah pihak harus memperhatikan
pengaruh pajak dan perlakukan
akuntansinya. Kedua, penilaian risiko
kredit dari sekurilisasi yang dilakukan.
Penilaian ini perlu sangat jelas misalkan
penjaminnya, bila memiliki penjamin
maka risiko kreditnya semakian kecil.
Penilaian risiko kredit ini tergantung juga
kepada aset yang dijaminkan kepada
instrumen tersebut. Ketiga, penilatan
dari perusahaan pemeringkat. Penilaian
ini sangal penting karena penilaian dari
pihak yang independen. Bila penilaian-
nya lidak temnasuk kelompok investasi
maka investor tidak perlu melakukan
investasi pada isntrumen sekuritisasi
ini. Keempat, strategi biaya dan pem-
biayaannya. Dalam hal ini, perusahaan
yang melakukan sekurilisasi dapat
mempertimbangkan strateginya dalam
mendapatkan dana unluk jangka
panjang atau jangka pendek. Misalkan,

Sekurilisasi kredil bank asing terhadap semen Gresik

~J

tagihan bulanan yang dimiliki perusaha-
an dapal disekuritisasi dengan
instrumen yang berjangka pendek
{kurang dari satu tahun). Terakhir,
pendukung teknis dalam sekurilisasi,
merupakan salah satu aspek yang
sangat penting. Data yang tersedia periu
diupdate sehingga para investor atau
penerbit sekurtisasi tidak menjumpai
persoalan dalam perhitungan selanjut-
nya. Misalkan, jumlah tagihan yang
diperoleh harus jelas posisinya baik
dalam vyang ditarik maupun posisi
tagihan supaya dapat memperhitungkan
harga dari insirumen tersebut.

Struktur Sekuritisasi

Salah satu faktor penting dalam
sekuritisasi aset adalah menstruktur
dari aset tersebut sehingga instrumen
yang dihasilkan dapaat diminati para
investor. Dasar utama dalam men-
struktur aset tersebut adalah arus kas
dari asel yang distruktur tersebut atau
nilai eslimasi dari aset tersebut sampai
jatun tempo. Eslimasi dari arus kas atau
nilai dari aset dapat didasarkan kepada
skedul pembayaran yan akan diterima,
kontrak yang ada, aatau juga pola
pembayaran historis dari aset. Dalam
kasus estimasi tersebut harus tslah
dimasukkan segala sesualu yang jelek
mungkin terjadi di masa mendatang
misalnya, adanya kemungkinan default
(lidak bayar), bahaya alam dan sebagai-
nya. Sekuritisasi ini juga harus
memperhatikan akuntansi dan perlaku-
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an pajaknya. Dalam melakukan struktur
sekuritisasi aset, ada tiga’ struktur
mendasar yang dikenal (Lederman,
1990); yaitu:

1. Collateral Debt

Bentuk struktur Collaierai Debt
merupakan bentuk yang paling seder-
hana dan seperti biasanya berlaku di
perbankan. Bentuk ini dikenal dengan
pemilik as'et.mer]jaminkan assetnya
unluk membuat keamanan pembayaran
kembali. Aset yang dijaminkan tersebut.
dapat diukur menurut nilai pasar dari
aset tersebut dapat dijual atu tergantung
dari kemampuan menghasilkan- aliran
arus kas. Biasanya, nilai aset yang
dijaminkan tidak selalu sesuai dengan
nilai instrumen. dikarenakan peminjam
bertanggung jawab terhadap atas
instrumen tersebut. Ada juga ditemukan
bahwa nilat aset yang dijaminkan lebih
besar dari nilai instrumennya dan
merupakan sebuah jaminan atas
pembayaran kembali bila jatubh tempo.

2. Pass-through obligation

Slruktur sekuritisasi -dengan Pass-
lhrough obligation adalah pemilik aset
menjual asetnya kepada Grantor Trust
dan lernbaga ini menerbitkan sertifikat
yang disimpan oleh trustee dan
selanjutnya dijual kepada investor.
Untuk kasus Indonesia, Grantor Trust
dan Trustee dilakukan oleh Perbankan.
Oleh karenanya, ciri utama dari Pass-
Through ini yaitu adanya Grantor Trust.
Arus kas tidak dapat direconfigurasi
(reconfiguration) dan nilai hutang sama
dengan asetnya. Proses mengeluarkan
mortgage backed securities oleh
perbankan dapat diperhatikan Bagan 1.

3. Pay-through obligation

Struktur sekurilisasi dengan Pay-
through obligation adalah pemilik aset
menjual aseitnya kepada sebuah
lembaga yang dikenal Special Purpose
Vehicle (SPV) dan lembaga ini mener-
bitkan serlifikat yang disimpan oleh
trustee dan selanjutnya dijual kepada
investor. Untuk kasus Indonesia, SPV
merupakan perusahaan penyedia jasa
yang menangani tagihan tersebut dan
Trustee dilakukan oleh Perbankan, Qleh
karenanya, ciri utama dari Pay-Through




ini yaitu adanya lembaga SPV.

Berdasarkan uraian keliga struidur
sekuritisasi maka struktur Pass-through
Obligation merupakan struktur yang tepat
untuk masyarakat Indonesia. Strukiur
tersebut memberikan adanya pihak yang
menggaransikan dar sekuntisasi yang
diterbitkan. Hal ini dipengaruhi oleh
siluasi masyarakat yang masih belum
bisa menilat risiko inveslasi dan juga
sekuritisasi ini harus dimulai dengan
adanya jaminan sampai investor
memahami risiko berinvestasi dalam
aset yang disekuritisasi.

Keuntungan Sekuritisasi
Sekuritisasi yang dilakukan penerbit
harus memberikan keuntungan bagi
usahanya. Ada beberapa keuntungan
yang diperoleh issuer dalam menerbit-
kan sekuritisasi aset tersebut {Kuhn,
1990}); yailu, pertama, biaya dana, para
issuer akan mendapatkan biaya dana
yang lebih murah bila dibandingkan
dengan sebelumnya. Hal ini dapat
ditunjukkan dengan meningkatnya rat-
ing dari kualitas tagihan kartu kredit atau
kredit/leasing mobil dikarenakan
dikumpulkannya kualitas tagihan kartu
kredit atau kreditfleasing mobil yang
cukup tinggi. Kualitas yang tinggi ter-
sebut membuat lerjaminnya arus kas
dari Efek Beragun Asettersebut sehingga
dapal ditawarkan dengan tingkat
pengembalian yang rendah untuk in-
veslor dan investornya menyukainya
karena keamanan dar investasinya.
Kedua, semakin efisien penggunaan
kapital. Adanya EBA membuat neraca
perusahaan semakin besar leverage
dan akan dapat diteima para inveslor.
Artinya, manajemen semakin efisien
menggunakan dana yang dimiliki karena
tingginya leveraga akibat adanya EBA
tersebut. Artinya, risikokalastropik (cata-
strophic risk) dipindahkan kepada
pemegan EBA tersebul. Risiko kata-
stropik merupakan risiko dikarenakan
bencana yang dialami oleh pembayar
kartu kredit dan kredit / leasing mobil
sehingga tagihan lidak dapat ditagih.
Ketiga, adanya diversifikasi sumber
pembiayan. EBA ini membuat sumber
pembiayaan perusahaan semakin
bertambah dimana selama ini hanya
rmadal dan hutang kepada pihak [ain.

Kegagalan manajemen untuk men-
dapatkan dana dar pihak ketiga atau
pemegang saham maka pembiayaan
dengan metoda sekuritisasi ini akan
mendiversifikasi pembiayaan per-
usahaan. Keempat, EBA ini meningkal-
kan kinerja keuangan perusahaan
pengeluar EBA. Bila issuer EBA mem-
berikan jaminan atas lingkal pengem-
balian EBA, maka penerbit EBA akan
mendapatkan keuntungan atas selisih
tingkat pengembalian EBA dengan yang
didapatkan penerbil. Biasanya penerbit
akan memberikan tingkat pengembalian
yang lebih rendah kepada investor
dibandingkan dengan yang diperoleh-
nya, Kelima, adanya kesesuaian
{malched) pendanaan dengan strategi
pendanaan perusahbaan. Dalam hal ini,
perusahaan dapat menyesuaikan
pendanaannya dalam benluk durasinya
maupun dasar harganya. Issuer dapat
memberikan pinjaman kepada pihak
ketiga sesuai dengan durasi EBA yang
diterbitkan. Keenam, dengan sekuriti-
sasi maka perusahaan dapat melaku-
kan perhitungan akuntansi sesuai
dengan prinsip akuntansi. Ketujuh,
adanya sekuritisasi membuat perusaha-
an dapat menarik dana tanpa harus
melakukan keterbukaan (disclosure)
informasi perusahaan. Keterbukaan
informasi merupakan sebuah pekerjaan
yang sangat rumit, tetapi adanya
sekuritisasi aset ini tidak memeriukan
keterbukaan informasi tersebut.

Pihak-Pihak Terkait

Dalam melakukan sekurilisasi ini,
banyak pihak yang terkait agar
sekuritisasi ini dapal berjalan dengan
baik. Wali Amanat (Trustee) merupakan
pihak yang sangat penting dalam
sekuritisasi ini. Hal ini dipefdukan karena
Wali Amanat ini merupakan wakil dari
investor dalam bernegosiasi di-
kemudian hari bila terjadi permasalah-
an. Hal ini mirip dengan tugas yang
dilakukan Wali Amanat terhadap emiten
obligasi yang saat ini banyak ber-
masalah. Wali Amanat dianggap
sebagai pihak independen dan saat ini
dikerjakan oleh Bank Umum yang men-
dapat izin dari Bapepam berdasarkan
Undang-Undang No. 8 tahun 1995
mengenai Pasar Modal pada pasal 50

dan juga Peraluran VI.C.2 yang
dikelvarkan Bapepam. Sayangnya, Trust
Law (Hukum Kkepercayaan) belum ada
di Indonesia sehingga dapat diper-
gunakan berbagai pihak untuk berbuat
diluar norma kebenaran.

Lembaga Penitai (Appraisal Com-
pany) juga diperlukan dalam melakukan
sekuritisasi asset. Tugas dari lembaga
ini untuk menilai aset atau instrumen
yang dijaminkan pada instrumen yang
akan diterbitkan nantinya. Penilai atas
aset yang dijaminkan tersebut sangat
dibutuhkan investor. Penilaian ini
merupakan penilaian yang independen,
karena penilaian dari penerbil belum
tentu seperti yang diharapkan dan risiko
yang dihadapi investor sangat diperlu-
kan. Tanggung-jawab lembaga penilai
lersebut sebalas aset yang dimasukkan
sebagai jaminan dalam sekuritisasi
tersebut.

Notaris salah satu pihak yang penting
dalam kerangka mengaktakan surat-
surat dalam proses sekuritisasi yang
dilakukan sebagaimana dimaksud
dalam Staatsblad 1.860 No. 3 tentang
peraturan jabalan Notaris. Pengaktean
lersebut sangat penling supaya segala
sesualunya dapal sah secara hukum.
Oleh karenanya, MNotaris juga ber-
tanggung-jawab atas semua perjanjian
yang diaktekan dalam sekuritisasi aset
Ini.

Selanjutnya, konsultan hukum juga
merupakan pihak yang perlu dalam
proses sekurilisasi aset ini. Menurut
Purba {2000), Konsultan Mukum adalah
ahli hukum yang memberikan dan
menandatangani pendapat hukum
mengenai proses emisi instrumen
investasi. Dalam sekuritisasi ini,
Konsultan Hukum tersebut memberikan
pendapat dari segi hukum {tegal opin-
ion} mengenai proses hukum sekuriti-
sast dan juga aset yang dijaminkan
kedalam instrumen tersebut. Batas
tanggung-jawab dari Konsultan Hulum
adalah sebatas dari nilai kebenaran atas
dokumen-dokumen yang dipergunakan
dalarm proses sekuritisasi yang dilaku-
kan. Atas pendapat Konsullan Hukum
tersebut para pihak yang memberikan
keputusan dalam efeklililasnya insiru-
men sekuritisasi dapal menclak atau
menerima diciptakannya sekuritisasi
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aset tersebul.

Perusahaan pemeringkal (Rating
Company) instrumen alau pemeringkal
perusahaan merupakan salu lembaga
yang sangal penting dalam sekurilisasi
aset tersebut. Perusahaan pemeringkat
ini memberikan peringkat (rating) atas
instrumen yang disekuritisasi menjadi
sebuah instrumen investasi. Arinya,
perusahaan pemeringkat ini membert-
kan peringkat atau kualitas dari aset
yang disekuritisasl. Perusahaan ini
dianggap sebagai pihak yang indepen-
den sehingga produk yang dihasilkan
merupakan produk yang memberikan
keuntungan kepada investor. Perusaha-
an pemeringkat ini hanya dua per-
usahaan yaitu PT Pemeringkal Efek In-
donesia (Pefindo) yang berafiliasi
dengan Standard & Poor dari Amerika
Serikat dan PT Kasnic Duff & Phelps
Credit Rating Indonesia yang berafiliasi
dengan Kasnic Duff & Phelps di Amerika
Serikat.

Akunlan Publik adalah professi yang
memberikan informasi keuangan dalam
rangka proses sekuritisasi dilakukan.
Akuntan Publik tersebut memegang
peranan penting dalam menjamin
kewajaran penyajian informasi keuang-
an sekuritisasi aset tersebut. Akuntan
Publik tersebut bertanggungjawan
terhadap kewajaran lapgran keuangan
yang disusun berdasarkan prinsip
Akuntansi yang berlaku umum serta
peraturan pihak yang berwenang
misalnya Bapepam. Prinsip Akuntansi
yang beraku umum diartikan sebagai
Prinsip Akuntansi Indonesia yang
disusun ogleh lkatan Akuntansi Indone-
sia {SK Menteri Keuangan Nomor 859/
KMK.01/1987).

Perusahaan sekuritas juga sangat
diperlukan dalam memproses dan
melakukan struktur dari sekuritisasi
tersebul. Perusahaan sekuritas meng-
kaji sekuritisasi yang dilakukan karena
menyangkul keuntungan yang diperoleh
penerbit. Disamping itu, perusahaan
sekuritas yang mencari investor dari
instrumen sekuritisasi lersebut. Biasa-
nya, perusahaan sekuritas yang melaku-
kan proses administrasi uniuk sampai
kepada pihak Bapepam yang memberi-
kan dapatnya insirumen tersebut
dipardagangkan di pasar primer maupun

pasar sekunder atau over the counter
(OTC).

Sekuritisasi Aset di Indonesia
Sekuritisasi aset sudah mulai
diperkenalkan pada awal tahun 1997,
tetapi karena krisis ekonomi yang yang
terjadi sehingga berbagai pihak tidak
pemah memikirkan produk investasi ini.
Kemudian pada 18 Okteber tahun 2002
Bapepam kembali mengeluarkan
peraluran unluk memperbaiki peraturan
yagn dikeluearkan pada tahun 1997
tersebul. Dalam hal ini maka produk
sekurtisasi yang dikenal EBA merupa-
kan produk yang diawasi aleh Bapepam.
Peraturan Normor IX.K.1 yang
dikeluarkan oleh Bapeparm mengenai
EBA ini mempunyai dua jenis EBA yaitu
EBA yang mempunyai arus kas ietap
dan EBA yang mempunyai arus kas lidak
tetap. EBA yang mempunyai arus kas
tetap adalah EBA yang memberikan hak
kepada pemegangnya menerima
pembayaran dengan jadual tertentu,
walaupun jadual pembayaran tersebut
dapat berubah karena keadaan tertentu.
EBA yang mempunyai arus kas tidak
letap adalah EBA yang membernikan hak
kepada pemegangnya untuk menerima
pembayaran secarabersyaratdan dalam
jumiah yang lidak lelap. Pemilihan atas
kedua EBA ini tergantung terhadap
kualitas dari EBAtersebut. lnvesloryang
mau mentolerr risiko rendah biasanya

memilih EBA yang mempunyai arus kas
telap, karena dapat menghitung tingkat
pengembalian investasinya secara
kasar dan dapat menginvestasikan
kembali hasil dari EBA tersebut.
Sedangkan EBA yang tidak mempunyai
arus kas tidak tetap lidak dapat meng-
hitung tingkat pengembalian yang pasti
diperoleh dan risikonya lebih besar.
Proses terbentuknya EBA tersebut dapat
diperhatikan pada Bagan 2. Debilur
atau klien dari kreditur awal rnempunyai
piutang kepada kreditur awal yang
besamnya bervariasi dan lagihan tersebut
dijual kreditur awal kepada Manajer
Investasi. Manajer Investasi dan Bank
Kuslodian membentuk sebuah ‘Reksa
Dana yang isinya adalah tagihan dari
dari kredilur awal tersebut. Tetapi ada
sebuah lembaga yang bertanggung
jawab untuk mermnproses dan meng-
awasi pembayaran yang dilakukan
debitur, melakukan tindakan awal
berupa peringatan atau -hal-hal lain
karena debitur terlambat atau gagal
memenuhi kewajibannya, melakukan
negosiasi, menyelesaikan tuntutan
lerhadap debitur dan jasa fain yang
ditelapkan dalam kontrak. Lembaga int
dikenal dengan Lembaga penyedia jasa.
Adanya lembaga ini akan membantu
para Manajer investasi untuk mengelala
portofolionya dan juga kreditur awal.
Investor biasanya akan menjual
EBAnya bila ada informasi yang negatil

u .

Sokuritisasi pada karlu kredit
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Bagan 1: Mortgage Pass Through Certificates
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Sumber: Rosenthal, J. A_and J. M. Ocampo (1988); Securitizaaation of Credit: Inside

the New Technology of Finance; John Wiley & Sans, Inc.

Bagan 2: Proses Efek Beragun Aset di Indonesia
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Penyedia Jasa
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M = Manajer Investasi
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atas lagihan atau jaminan dari EBA
tersebut. Untuk kasus EBA ini maka ada
informasi tagihan karu kredit “X" tidak
dapat ditagih dikarenakan sudah
meninggal atau tidak dibayar karena
sudah lari. Investor biasanya menjual

IDR
KIK

Aupiah Indcnesiaa
Kontrak Investasi Kolektil

EBAnya bila informasi yang diperoleh
belum diperhitungkan oleh Manajer
Investasi yang mengelola EBA tersebut.
Oleh karenanya, kualitas EBA dapat
ditingkatkan dengan menambah tagihan
karlu kredit atau kredit/leasing mobil

sehingga bila terjadi default atas salah
satu tagihan tersebul tidak mengurangi
nilai dari EBA tersebut.

Kesimpulan

Berdasarkan uraian sebelumnya
maka sekuritisasi aset sudah dapat
dipertimbangkan berbagai pihak dalam
rangka membiayai kredit atau pinjam-
annya. Sekuritisasi aset sudah merupa-
kan sebuah keharusan karena kesulitan
mendapatkan dana dalam kerangka
ekspansi kreditnya. Disamping per-
usahaan juga sangat membutuhkan
dana tetapi lidak dapat dipercleh dari
perbankan dan untuk go public harus
memenuhi berbagai persyaratan, maka
sekuritisasi merupakan altematif yang
tepat. Pada sisi lain harus didirikan
sebuah perusahaan yang menjamin
(Gurantor) atas transaksi dikarenakan
masyarakat belum memahami risiko
investasi dalam bentuk sekuritisasi aset
ini.
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