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ABSTRAK

Tingkat suku bunga menjadi suatu hal yang penting dalam dunia perekonomian, karena sering
digunakan sebagai acuan dalam menentukan berbagai hal, misalnya, perusahaan asuransi dalam
menentukan tingkat diskonto yang digunakan dalam menentukan cadangan premi. Maka dari itu,
pergerakan tingkat suku bunga perlu dimodelkan dan diestimasi. Nilai tingkat suku bunga selalu
berubah terhadap waktu secara stokastik, sehingga tingkat suku bunga akan dimodelkan dengan
model-model stokastik. Di Indonesia, salah satu tingkat suku bunga yang dapat digunakan
sebagai acuan adalah tingkat suku bunga yang diambil dari tingkat imbal hasil Surat Utang
Negara (SUN) dengan berbagai waktu jatuh tempo (tenor). Pada skripsi ini, tingkat suku bunga
dari tingkat imbal hasil SUN akan dimodelkan dengan menggunakan model stokastik, yaitu
model gerak Brown Geometri (GBM), model Vasicek, dan model CIR (Cox-Ingersoll-Ross),
dengan mengestimasi parameter model. Hasil estimasi parameter model akan digunakan untuk
mengestimasi nilai tingkat suku bunga di masa yang akan datang. Selain itu, tingkat suku
bunga juga akan dimodelkan dengan model deret waktu ARIMA. Hasil estimasi dengan model-
model stokastik dan model deret waktu akan dibandingkan dan diperiksa tingkat keakuratannya
dengan mencari nilai galat mutlak (absolut error) dan nilai Root Mean Square Error (RMSE).
Berdasarkan penelitian model yang paling akurat untuk mengestimasi tingkat suku bunga
dengan window 24 bulan adalah model CIR dan tingkat suku bunga dengan window 60 bulan
adalah model deret waktu. Jadi, model deret waktu akan cocok digunakan untuk memodelkan
data historis dengan window yang cukup panjang, sedangkan model stokastik akan lebih cocok
digunakan untuk memodelkan data historis dengan window yang pendek.

Kata-kata kunci: Gerak Brown Geometri; Model Vasicek; Model CIR; ARIMA; Tingkat Suku
Bunga; Spot Rate.



ABSTRACT

In the economic world, interest rates are important because they are often used as a reference in
determining various things, for example, insurance companies determine the discount rate that
used in determining the premium reserves. Therefore, the movement of interest rates needs to be
modeled and estimated. The value of the interest rate always changes stochastically, so that the
interest rate will be modeled using stochastic models. In Indonesia, one of the interest rates that
can be used as a reference is the interest rate taken from the yield rate of Government Bonds
(SUN) with various maturities (tenors). In this thesis, interest rates from yields on government
securities will be modeled using stochastic models, namely the Geometric Brownian Motion
(GBM) model, the Vasicek model, and the CIR (Cox-Ingersoll-Ross) model, by estimating the
model parameters. The results of model parameter estimation will be used to estimate future
interest rate values. In addition, the interest rate will also be modeled using the ARIMA time
series model. The estimation results with stochastic models and time series models will be
compared and checked for accuracy by finding the value of absolute error and the Root Mean
Square Error (RMSE) value. Based on research, the most accurate model for estimating interest
rates with a 24-month window is the CIR model and the interest rate with a 60-month window is
a time series model. So, the time series model will be suitable for modeling historical data with
a fairly long window, while the stochastic model will be more suitable for modeling historical
data with a short window.

Keywords: Geometric Brownian Motion; Vasicek models; CIR models; ARIMA; Interest Rate;
Spot Rate.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Informasi dan asumsi tingkat suku bunga merupakan suatu hal penting dalam dunia perekonomian.
Sebagai contoh, perusahaan asuransi memerlukan asumsi tingkat suku bunga untuk menentukan
tingkat diskonto yang digunakan dalam menentukan premi. Perusahaan asuransi harus menges-
timasi tingkat suku bunga di masa yang akan datang agar dapat menentukan besar cadangan
premi yang sesuai dengan keadaan pasar, sehingga mengurangi kemungkinan kerugian yang didapat.
Maka dari itu, pergerakan tingkat suku bunga perlu dimodelkan dan diestimasi. Nilai tingkat
suku bunga selalu berubah terhadap waktu secara stokastik, sehingga tingkat suku bunga biasanya
dimodelkan dengan model-model stokastik.

Di Indonesia, tingkat suku bunga yang sering digunakan sebagai acuan adalah BI-7 Day Reverse
Repo Rate (BI7DRR) yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. Namun, jika diperhatikan data historis
BI7DRR dari tanggal 18 Februari 2021 sampai 21 Juli 2022 tidak mengalami perubahan nilai
atau konstan, begitu pula data dari tanggal 19 Januari 2023 sampai 22 Juni 2023 1. Berbeda
dengan BI7DRR, tingkat imbal hasil dari Surat Utang Negara (SUN) selalu berubah setiap hari,
sehingga banyak perusahaan di Indonesia menggunakan tingkat imbal hasil dari SUN sebagai
tingkat suku bunga acuan. Sebagai contoh, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menetapkan pada surat
edaran tentang pedoman pembentukan cadangan teknis bagi Perusahaan Asuransi dan Perusahaan
Reasuransi, bahwa asumsi tingkat diskonto yang digunakan dalam menentukan cadangan premi
harus mengikuti tingkat imbal hasil (yield) dari SUN 2.

Tingkat imbal hasil SUN diterbitkan harian oleh Lembaga Penilai Harga Efek Indonesia (PHEI).
Nilai tingkat imbal hasil dari SUN berubah secara dinamis setiap hari dan nilainya berbeda untuk
jangka waktu jatuh tempo (tenor) yang berbeda. Nilai tingkat imbal hasil dari SUN untuk berbagai
tenor akan membentuk suatu kurva, yang sering disebut sebagai kurva imbal hasil (yield curve).

Pemodelan tingkat suku bunga sudah menjadi perhatian sejak tahun 1973 [1]. Rendleman dan
Bartter memperkenalkan model tingkat suku bunga yang mengikuti Gerak Brown Geometri (GBM)
[2]. Kelebihan dari model GBM adalah penaksiran parameternya yang relatif mudah dilakukan.
Namun, tingkat suku bunga memiliki sifat bahwa nilainya akan selalu bergerak kembali ke nilai
rata-rata jangka panjangnya (mean reversion), sementara model GBM mengasumsikan bahwa
tingkat suku bunga berubah secara eksponensial, sehingga model GBM tidak memiliki sifat mean

1BI 7-day (Reverse) Repo Rate. Sumber: https://www.bi.go.id/id/statistik/indikator/bi-7day-rr.aspx
2Surat Edaran OJK 05/2016. Sumber: https://www.ojk.go.id/id/regulasi/otoritas-jasa-keuangan/rancangan-

regulasi/Documents/SE

1



1.2. Rumusan Masalah 2

reversion. Beberapa contoh model yang memiliki sifat mean reversion dan sering digunakan untuk
memodelkan tingkat suku bunga adalah model Vasicek dan model Cox-Ingersoll-Ross (CIR). Model
GBM, Vasicek, dan CIR sering digunakan untuk penilaian instrumen keuangan, seperti penilaian
opsi, seperti pada [2], [3], dan [4]. Pada skripsi ini, pergerakan tingkat suku bunga akan dimodelkan
pula dengan menggunakan model deret waktu karena diketahui bahwa data tingkat suku bunga
merupakan data deret waktu, sehingga model deret waktu diasumsikan akan cocok digunakan
untuk memodelkan tingkat suku bunga.

Hasil estimasi dengan model-model stokastik dan model deret waktu akan dibandingkan dan
diperiksa tingkat keakuratannya dengan mencari nilai galat mutlak (absolut error) dan nilai Root
Mean Square Error (RMSE). Model dengan tingkat keakuratan yang tinggi akan menjadi model
yang paling cocok digunakan untuk memodelkan dan mengestimasi tingkat suku bunga. Simulasi
pemodelan dan pengestimasian akan dilakukan untuk data historis tingkat suku bunga yang diambil
dari tingkat imbal hasil Obligasi Pemerintah Indonesia dengan tenor 1 tahun.

1.2 Rumusan Masalah

Masalah-masalah yang akan dibahas pada skripsi ini adalah

1. Bagaimana cara mengestimasi parameter model gerak Brown Geometri, model Vasicek, model
CIR?

2. Bagaimana cara mengestimasi tingkat suku bunga dengan menggunakan model gerak Brown
Geometri, model Vasicek, model CIR, dan model ARIMA?

3. Bagaimana perbandingan kinerja model gerak Brown Geometri, model Vasicek, model CIR,
dan model ARIMA yang paling cocok untuk memodelkan dan mengestimasi tingkat suku
bunga?

1.3 Tujuan

Tujuan dari penulisan skripsi ini adalah

1. Mengestimasi parameter model gerak Brown Geometri, model Vasicek, model CIR dari data
historis imbal hasil Obligasi Indonesia.

2. Mengestimasi tingkat suku bunga dengan menggunakan model gerak Brown Geometri, model
Vasicek, model CIR, dan model deret waktu.

3. Membandingkan kinerja model gerak Brown Geometri, model Vasicek, model CIR, dan model
deret waktu yang paling cocok untuk memodelkan dan mengestimasi tingkat suku bunga.

1.4 State of the Art

Pada penelitian sebelumnya, telah dilakukan analisis tingkat suku bunga dengan menggunakan
model Vasicek dan model CIR untuk data zero-coupon bond Kanada oleh Serkan Zeytun dan Ankit
Gupta pada penelitiannya yang berjudul “A Comparative Study of the Vasicek and the CIR Model
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of the Short Rate”[5]. Selain itu, penelitian dengan judul “Analisis Tingkat Suku Bunga Acuan
Bank Indonesia dengan Model Vasicek dan Model CIR”, oleh Sebasian Trasakti Kristanto, 2021, dan
“Pemodelan Stokastik Waktu Diskret dan Kontinu untuk Kasus BI 7-Day Repo Rate”, oleh Giovanni
Valendhito Putrandaru, menceritakan tentang analisis tingkat suku bunga dengan menggunakan
model Vasicek, CIR, dan GBM pada data BI7DRR.

Pada skripsi ini akan digunakan data historis spot rate yang berasal dari tingkat imbal hasil Surat
Utang Negara karena data memiliki pergerakan yang lebih fluktuatif dibandingkan dengan data
BI7DRR. Data akan dimodelkan dengan menggunakan model GBM, model Vasicek, dan model CIR,
yang merupakan model stokastik, serta akan dilihat pula estimasi dengan menggunakan model deret
waktu, yaitu model ARIMA. Jika pada penelitian sebelumnya hasil estimasi tingkat suku bunga
hanya dibandingkan antara model Vasicek dan model CIR saja, seperti pada [5], tanpa melihat
pengaruh perubahan panjang window, skripsi ini akan membandingkan hasil estimasi tingkat suku
bunga dengan model GBM, model Vasicek, model CIR, dan model ARIMA dan kemudian akan
dilakukan pula analisis pengaruh perubahan panjang window.

1.5 Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan pada skripsi ini adalah sebagai berikut.
Pada Bab 1 akan dibahas mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penulisan,
state of the art, dan sistematika pembahasan.
Pembahasan pada Bab 2 akan meliputi landasan teori yang akan mendasari pemodelan spot rate.
Bab 3 akan membahas mengenai estimasi parameter model dan langkah-langkah mengestimasi spot
rate dengan model gerak Brown Geometri, model Vasicek, model CIR, dan model ARIMA.
Pada Bab 4 akan dibahas mengenai hasil dan analisis estimasi spot rate.
Isi dari Bab 5 terdiri dari kesimpulan dan saran dari hasil dan analisis estimasi spot rate.


	6161901004-Bagian 1
	6161901004-Bagian 2
	6161901004-Bagian 3
	6161901004-Bagian 4
	6161901004-Bagian 5
	6161901004-Bagian 6

