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Abstrak

Desain premi asuransi deposito seharusnya mempertimbangkan risiko, serta peluang moral hazard
yang dilakukan bank setelah mengikuti program asuransi tersebut. Dengan demikan desain premi akan memuat
suatu fraksi incentive compatible. Walau demikian, kondisi ini belum cukup untuk merefleksikan risiko sebenar-
nya. Hal ini karena industri bank rawan (fragile) terhadap bank run. Karenanya peluang terjadinya bank run, seha-
rusnya diikutsertakan dalam desain premi ini. Peluang bank run ini merupakan suatu proses lompatan, sedang-
kan secara teoritis berdasarkan teori put opsi. Dengan demikian penentuan premi dapat dilakukan dengan teori
opsi-proses lompatan

Kata Kunci: option theory-jump process; poisson process; moral hazard; co-insurance;

PENDAHULUAN

Penentuan desain asuransi deposito dengan pendekatan opsi
telah penulis sajikan pada paper lain (Asnawi, 2003). Pendekatan yang
dipergunakan pada paper tersebut diyakini bahwa asuransi deposito mem-
pertimbangkan risiko, serta mempertimbangkan co-insurance sebagai in-
centive compatible. Dengan pendekatan ini diharapkan dapat mengurangi
perilaku moral hazard yang biasanya menyertai asuransi.

Namun demikian, adanya fakta bahwa bank dapat mengalami
‘bank run’ yang pada gilirannya menyebabkan kebangkrutan dan pertang-
gungan penjamin membesar. Selain itu fenomena moral hazard, berupa
investasi pada asset yang berisiko dapat menyebabkan bank mengalami
kejatuhan (fragile) secara mendadak. Peristiwa ini menyebabkan peruba-
han asset yang pesat, seolah mengalami lompatan (jump)®. Pertimbangan
co-insurance sebagai bentuk insentif (pada paper penulis yang lain) masih
bersifat pasif, yakni jika terjadi sesuatu yang buruk?. Selain itu insentif co-
insurance ini pada tahap awalnya lebih menguntungkan bagi pihak bank,
karena penentuan premi telah disubsidi (dikurangi) dengan mempertim-
bangkan besaran co-insurance yang harus ditanggung kelaks.

1 Lompatan disini dimaksudkan hanya untuk nilai negatif (turun), karena opsi put hanya akan bernilai
jika asset mengalami penurunan.

2 Perbedaan utama dengan Ronn&Verna terletak pada semangat yang mendasarinya. Ronn &Verna
mendasari pada pengampunan (forbearence) maksimal kesalahan yang dapat ditolelir; sedangkan
pendekatan ini lebih pada ‘pinalti’ upaya mencegah terjadinya kesalahan (moral hazard). Karena
asuransi selalu identik dengan moral hazard, maka sewajarnya tidak diberi ruang pengampunan,
tetapi sebagai gantinya diberi ruang ‘pinalti’l.

3 Cara ini hemat kami lebih baik dengan cara Ronn & Verna karena premi pada Ronn&Verna juga
memberikan subsidi (dengan mengurangi deposito) tanpa adanya konsekwensi apapun.
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Sepengetahuan penulis literatur mengenai asuransi deposito ti-
dak pernah mempertimbangkan ‘jump process’ walaupun kajian mengenai
teori opsi dengan jump process banyak dijumpai. Riset-riset mengenai
bank run berkisar pada penyebab bank run, yakni membagi dua jenis de-
posan (agen) sebagai agen yang sabar dan agen yang tidak sabar (Dia-
mond & Dibvig, 1983; Ennis 2003). Riset-riset itu tidak pernah mempertim-
bangkan bagaimana menentukan premi asuransi dengan konsekwensi
adanya bank run.

Paper ini membahas desain asuransi deposito dengan pendeka-
tan put option-jump process. Desain dibuat dengan mempertimbangkan
berapa besar peluang terjadinya bank run atau kejatuhan asset di masa
yang akan datang. Peluang tersebut dipertimbangkan dalam penentuan
premi asuransi (premi akan meningkat). Jika digabungkan dengan
pendekatan ‘co-insurance’, maka pendekatan ‘jump-process’ ini akan
menghilangkan (mengurangi) subsidi premi. Sehingga kombinasi antara
‘co-insurance’ dan ‘jump process’ diharapkan dapat memberikan premi
yang sebenarnya (true premium).

DESAIN ASURANSI BERDASARKAN RISIKO DAN INCENTIVE COMPATIBLE

Harga premi merupakan suatu yang menarik perhatian. Secara
teoritis harga ini harus mencerminkan ‘risiko’ dari bank itu sendiri.
Karenanya pengukuran risiko bank yang ‘tepat’ akan memberikan harga
yang ‘tepat’ pula. Secara teoritis yang ada, selama ini penentuan harga
berdasarkan pendekatan ‘put option’ (Merton, M 1977; Ronn&Verna; RV
1986; Oda;O, 1998). RV menyatakan penggunaan ‘put option’ ditujukan
untuk pengganti pendekatan berdasarkan peluang ekpektasi kerugian; [pr
E(loss)] yang diukur secara historis. Peluang ekspektasi kerugian hanya
cocok untuk industri perbankan, bukan pada bank sebagai agen ekonomi.
Padahal premi harus ditentukan atas dasar risiko individu bank, bukan ‘flat
rate’. Oda menyatakan tidak ada kreteria yang jelas untuk ‘menentukan’
akurasi estimasi premi ini, serta sulit menentukan test statistiknya. Harga
premi yang fair, akan tergantung pada informasi yang tersedia, dan infor-
masi itu merupakan gabungan informasi dari pemerintah dan informasi
pasar (mutually complement). Pemerintah dalam hal ini menerima
‘delegasi’ monitoring dari depositor kecil.

Premi ditentukan juga oleh hasil audit (Merton, 1978). Jika audit
menemukan (V/D) rendah, maka harga premi akan meningkat. Jadi premi
tidak serta merta merupakan fungsi monotonik menurun terhadap rasio
asset-deposit. Sayangnya audit ditentukan secara random. Bagaimana
premi akan berdasarkan risiko jika audit dilakukan secara random?
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Selain premi harus ditentukan berdasarkan risiko, maka pemerin-
tah dapat melaksanakan monitoring lainnya dengan menerapkan peraturan
Prompt Correction Action (PCA), melalui CAR. Gjerde&Semen (1995), Ag-
garwal&Jacques; (2001); Rime (2001); meneliti seputar dampak CAR ter-
hadap risiko bank. Pada umumnya bank akan meningkatkan CAR, bukan
menurunkan risiko.

Riset diatas menunjukkan penentuan premi asuransi deposito
berdasarkan risiko (ditambah PCA) tetap memberikan peluang ‘moral
hazard’' oleh pihak bank. Tetapi fakta menunjukkan asuransi deposito di
USA masih bertahan hingga kini! Keeley (1990), Acharya (1996) menyata-
kan peran charter value (CV). Keeley menyatakan adanya hubungan
antara tingkat risiko yang diambil oleh bank dengan besarnya CV yang
dimiliki. Adanya potensial ‘loss of charter value’ jika bank mengalami ke-
bangkrutan menyebabkan bank tidak mau mengambil risiko walaupun
adanya asuransi deposito.

Keraguan untuk menentukan premi asuransi deposito berdasar-
kan risiko dinyatakan oleh Chan, Greenbaum, Thakor (1992), Pecchino
(1992), Giammarino dkk (1993), Craine (1995), Prescott (2002). Chan, dkk
mendasarkan adanya informasi privat yang dimiliki oleh bank dan selanjut-
nya melakukan moral hazard. Penjamin asuransi tidak mengetahui E (pay-
off) bank. Pecchino juga menekankan pentingnya premi asuransi selain
berdasarkan risiko juga incentive compatible plan yakni kemampuan me-
nyesuaikan premi dan coveragenya. Selain itu jika informasi simetris (Self
Selection Contract Model) maka depositor dapat menyesuaikan required of
return sesuai dengan risiko bank. Giammarino juga mengemukakan hal
yang sama bahwa premi bersifat independen terhadap risiko (karena risiko
sulit diekspektasi) dan menyarankan perlunya penyesuaian premi dan
CAR. Craine juga menegaskan adanya informasi privat yang menyebabkan
premi berdasarkan risiko tidak dapat optimal. Untuk mengatasi ini Craine
memasukkan unsur ‘charter value’. Prescott menegaskan kembali
pentingnya penentuan premi bukan hanya berdasarkan risiko. Untuk itu
perlu dilakukan ‘screening’ mendalam. Kunci dalam hal ini adalah peruba-
han struktur informasi. Sayangnya keseluruhan artikel tidak menjelaskan
secara detail bentuk insentive compatibelnya!

TEORI OPSI DAN ASURANSI DEPOSITO

Teori opsi terkenal dikemukakan oleh Black-Scholes (BS), alter-
native lainnya adalah teori opsi binomial (Cox-Rubenstein). Teori BS dapat
dinyatakan dalam persamaan berikut:

Ofidt + 1S 8f/8S + Y2 (5%4/6S?)( b?) = rf
FitrSFs+ % b2 Fss = =0 o 1)
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Persamaan (1) dikenal sebagai Black-Scholes Differensial Equa-
tion. Karena nilai opsi didiskontokan pada suku bunga bebas risiko maka
E(payoff) adalah:

FSH) = exp—1(T-)E(MaX(Sr-Si0 | S0) oo 2)
Jika r,c konstan serta berdistribusi log-normal maka diperoleh:

FST) =expr(Tt) [ (S+-X) @ (Srl|So)dS

=S O XL=XeXp=T(T-YDX2 ..o 3)
X1 = In(SIX) - (r+c?/2)T)loNT
X2 =X1-oNT

Pada asuransi deposito penerapan teori opsi yang tepat adalah
teori opsi put (Merton, 1977). Hal ini karena pemegang asuransi menja-
minkan depositonya sebesar jumlah tertentu (maksimal nilai bukunya), un-
tuk menghadapi risiko penurunan nilai deposito. Karena itu jika terjadi ke-
naikan nilai asset bank, maka nilai opsi menjadi tidak bernilai (p=0).

Nilai opsi put adalah sebesar:
P(0)  =max (0, E-S); E=Exercise price; S=Stock price
Nilai opsi put B/S ditunjukkan sebagai berikut:

P(T)  =Eexp(-rMd(y2) = S D(YL); oo (4)
dimana

yl = log(E/S) - (r+c%/2)T)/oNT

y2 =yl+oVNT

Beranalogi pada nilai put ini maka E adalah nilai buku deposito (B) dan S
merupakan value dari asset bank (V), sehingga persamaan (2) dapat ditulis:

G(T) =Bexp(-rMd(x2) =V D(XL); cereereerrererrrreereereeneeneenenns (4.8)
Dimana:

x1 = log(BIV) - (r+c2/2)T)/oNT

X2 =x1+oVT

Untuk deposito yang diasuransi penuh maka deposito itu menjadi
tidak berisiko. Dengan demikian nilai deposito tersebut jika terjadi kega-
galan bank adalah PV nilai buku deposito dengan tingkat diskonto sebesar
suku bunga bebas risiko. Karenanya jika r=risk free rate; dan B=nilai buku
deposito yang dijamin, maka besarnya deposito yang dijamin (D) adalah:

D ZBEXP(IT) oottt (4.b)

Jika g adalah biaya asuransi/Rp1 deposito maka persamaan (4.a)

dapat ditulis sebagai:

(o R (A T 1 1 (11 T (5)
Dimana:

h1 = [log(d) - ©/2)/ Vx

h2 =hl+t

d =DN; 1=c?T
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Persamaan (5) ini adalah persamaan opsi-put untuk menentukan
premi asuransi deposito. Persamaan ini yang dimodifikasi oleh Marcus-
Shaked, Ronn & Verna, dan penelitian ini*. Persamaan ini masih memper-
gunakan teori put-option biasa, namun mempertimbangkan faktor co-insur-
ance sebagai bentuk incentive compatible. Co-insurance ini berdasarkan
prakiraan asset ‘ex-ante’ dengan beberapa alternatif dasar perhitungan,
yakni: (i) berdasarkan asset; (ii) berdasarkan tabungan; serta (iii) selisih
asset dan tabungan. Hasil simulasi menunjukkan besarnya premi ada pada
skala ‘make sense’ yakni berkisar 22 basis point.

OPTION THEORY-JUMP PROCESS

Teori opsi dengan proses lompatan (option theory-jump process)
dikenalkan sebagai diskontinuitas (Merton, 1976) sebagai perbaikan dari
teori opsi yang awal (Black-Scholes, 1973). Secara teoritis terdapat dua
jenis informasi yakni: (i) informasi yang normal, dan diasumsikan memiliki
distribusi normal; serta (i) informasi abnormal, yang merupakan lompatan,
dan diasumsikan mengikuti proses Poisson. Teori opsi Black-Scholes hanya
memuat informasi pertama, sedangkan teori opsi Merton selain informasi
pertama juga memasukkan informasi kedua. Karenanya selisih perhitungan
antara kedua teori ini sering dinyatakan sebagai error (Ball & Torous, 1985)

Merton mengasumsikan terdapat rata-rata jumlah informasi per-
satuan waktu sebesar A, dengan nilai perubahan sebesar k. Jika (dZ) me-
rupakan proses standar wiener, dg & (dZ) diasumsikan independen maka
persamaan diferensial stokastik yang terjadi adalah:

dSS = (@ = AK)At + G (Z) 4 dg orererrrerremrmsiesessss e (6)

Dari persamaan (1) maka terdapat drift rate dan instantaneous
variance yakni o, o2 serta drift rate & poisson variance yakni Ak serta «?.
Variance total sebesar v? yakni penjumlahan o2 & @?. Penyelesaian terha-
dap persamaan (1) diberikan Merton sebagai berikut (catatan: Ak=2):

(At) exp(—4t)

F(s,t) = z—fn(s,t) .................................................. )
dimana:
TR L LA I ST & I (7.a)

F(S,t) = Nilai opsi dengan Jump Process (Menurut Merton)
fn(S, ) = Harga opsi standar (Menurut Black-Scholes)

v? = (c? + nw?lt)
r = (a-Z) = drift rate dari opsi dengan Jump Process
t = periode waktu opsi

4 Lebih detail dapat dilihat pada paper penulis yang lain.
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Dari persamaan diatas diketahui bahwa f, (S,t) nilai opsi pada
kondisi diketahui sejumlah (n) lompatan Poisson selama periode waktu opsi
(1). Nilai opsi yang sebenarnya; F(S,t) adalah jumlah tertimbang dari setiap
harga opsi dimana timbangannya adalah probabilitas ‘Poisson random
variable’ dengan karateristik Z.

Estimasi put option-jump process secara empiris berasumsi pada
distribusi poisson (Ball&Torous, 1985; Chuang&Hsin, 2001). Madan & Se-
neta (1990) mempergunakan variance gamma untuk asumsi lompatan
yang terjadi adalah sering namun dengan nilai (magnitude) yang kecil.
Pengujian pada umumnya terhadap saham dan secara wajar dapat dimak-
lumi bahwa lompatan akan makin baik diketahui jika interval waktu yang
terjadi makin pendek. Karenanya data umumnya mempergunakan data
harian (Ho, Perraudin & Sorensen, 1996). Namun sebagian lain memper-
gunakan data simulasi (Ball&Torous, 1985; Chuang&Hsin, 2001). Ball &
Torous menyimpulkan perbedaan yang signifikan antara teori opsi Black-
Scholes dan teori opsi Merton akan terjadi jika frekwensi lompatan (A.) kecil
namun dengan nilai yang besar.

USULAN DESAIN PREMI ASURANSI DENGAN TEORI
OPSI-CO INSURANCE & JUMP PROCESS

Pada bagian C telah dijelaskan teori opsi-proses lompatan. Pada
dasarnya teori ini sama dengan teori opsi standar, namun mempertimbang-
kan adanya suatu keadaan yang (secara tiba-tiba) memperburuk nilai sa-
ham. Jika keadaan ini dipertimbangkan, maka opsi (put) akan lebih ber-
harga (value).

Dalam kasus perbankan keadaan yang tiba-tiba memperburuk
kinerja perbankan (asset) dapat berupa bank run, maupun ‘taking exces-
sive risk. Dengan demikian jika keadaan ini dipertimbangkan maka
penentuan premi asuransi (opsi put) akan semakin mahal, namun akan
lebih mencerminkan risiko. Pada paper penulis yang lain diperkenalkan
incentive compatible berupa ‘co-insurance’, dimana pendekatan ini akan
menurunkan premi (subsidi di muka) namun diikuti dengan ancaman jika
bank melakukan moral hazard maka bank akan ikut menanggung sebesar
‘fraction’ tertentu. Jika pendekatan co-insurance ini diikuti dengan memper-
timbangkan ‘jump-process’ maka subsidi yang diberikan pada bank akan
dapat dikurangi (diminimalisir). Persoalannya jika kedua hal ini dipertim-
bangkan secara bersamaan apakah akan menunjukkan sikap yang berle-
bih-lebihan dari regulator?

Menjawab hal ini tentu tidak mudah! Namun perlu diingat, sistem
perbankan yang kredibel dan kuat merupakan syarat untuk keberhasilan
asuransi deposito (Demirguc-Kunt & Detragiache, 2001). Untuk memben-
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tuk sistem yang kuat diperlukan estimasi premi yang (i) mencerminkan ‘true
risk’; (i) mencegah/meminimalisir perilaku moral hazard. Dalam hal ini
mempertimbangkan ‘jump process’ akan lebih mencerminkan ‘true risk’,
sedangkan mempertimbangkan ‘co-insurance’ akan mengurangi perilaku
moral hazard. Dari sisi perbankan sebenarnya tidak ditambah beban ‘premi
riil” karena premi memang dicerminkan atas ‘true risk’, adapun co-insurance
lebih bersifat optional (direalisasikan jika terjadi) namun telah dipertim-
bangkan sebagai diskonto premi.

Dengan alasan diatas, kami mengajukan desain penentuan premi
asuransi deposito yang mempertimbangkan dua hal yakni (i) co insurance
dan (i) jump-process. Dengan demikian estimasi premi dapat diperoleh
sebagai berikut:

F2(S,0) = B eXP(TTID(X2) = VA D(XL); orverrerrerseesrssrssersee (7.a)
F(s,t) = zwf TR R (7)

dimana fn(S,r) = G(T) dalam persamaan opsi (lihat paper penulis yang
lain). Namun dalam hal ini akan terdapat penyesuaian terhadap variance
(v? = 6% + nw?lt), dan utamanya terhadap V*. Dengan adanya ‘jump pro-
cess’ maka nilai V"= A*+¢X berubah menjadi V" = (A*~Z) + ¢X . Disini

besarnya Z & ¢X akan saling mengeliminir. Menjadi pertanyaan menarik
adalah apakah hasil perhitungan akan sama dengan penentuan premi atas
dasar risiko biasa? Hemat kami, dimungkinkan hasilnya sama, namun se-
cara konsep jelas sangat berbeda. Konsep perhitungan disini berdasarkan
asumsi premi tidak cukup hanya mempertimbangkan risiko saja.

Dengan demikian persamaan opsi put berdasarkan ‘co-insurance’
dan ‘jump process’ adalah:

F(s.t) = i‘me’;w B exp (1T)DX2) = V" BXL) w...(8)
n=0 H
®, = © (At)exp(-At)
n=0 n!

Estimasi Penentuan Premi Asuransi Deposito

Dengan mempergunakan persamaan (8) maka dapat dilakukan
estimasi penentuan premi asuransi per Rpl deposito. Estimasi ini pada
prinsipnya sama dengan estimasi pada paper lain namun dengan mengi-
kutsertakan besaran ‘jump’. Jika co-insurance didasarkan pada Asset*
maka persamaan opsi put sekarang adalah:

5 Karena bab ini bertujuan untuk mengetahui dampak ‘lompatan’ terhadap penentuan premi, maka
simulasi dengan berbagai co-insurance yang lain tidak dibahas.
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F(S) = @y[B exp(-rT)D(x2) - [(1+@)V* - Z] D(XL)] +eovvvrvrrrrrnene (8.1)
fdt)= D, [d(h2) - w ) [ (8.1a)
Dimana:

—flog(—— 2y~ 22 Nu?
h1  =[log( LroN ) =022}/ Vo
h2  =hl++v?
d =D/V¥*, v2=v?T; D=B exp(-rT)
[0} = fraksi yang harus ditanggung bank jika A*<D
Implementasi:
Metode

Implementasi pada penerapan teori opsi ‘proses lompatan’ pada
prinsipnya sama dengan teori opsi biasa. Hanya saja dalam bab ini diperlu-
kan estimasi mengenai ‘proses lompatan’. Variabel operasional yang
diperlukan adalah: (i) ‘mean, Z', (i) banyaknya lompatan (n); serta (iii) vari-
an lompatan (®?). Sepengetahuan kami simulasi telah mengasumsikan
besaran lompatan. Riset empiris dengan mempergunakan data time series
dengan menunjukkan uji heteroskedastis. Dalam riset ini kami memper-
gunakan data diskrit dan besaran lompatan diasumsikan sebagai tertentu.
Jumlah Lompatan (n)

Jumlah lompatan dalam satu tahun diasumsikan sebanyak 3 kali,
yakni (i) Hari Raya Idul Fitri; (i) Hari Raya Natal & Tahun Baru; (iii) sumber
lain, misal peristiwa politik, dil. Karena data yang dipakai 6 bulanan (semi
annually), maka diasumsikan maksimal lompatan untuk satu periode data
adalah 2 kali. Sebenarnya karena hari raya merupakan kejadian rutin (su-
dah dapat diprediksi) semestinya tidak terjadi lompatan. Namun permintaan
dana pada saat itu memang besar dan ada peluang tidak dapat terpenuhi
oleh perbankan.

Lompatan yang dimaksudkan oleh Proses Poisson (3) dinyatakan
sebagai proses kumulatif. Dengan demikian dalam simulasi ini diuji untuk
jumlah lompatan kumulatif 0,1, dan 2.

Besar lompatan (2).

Karena data bersifat diskrit, maka tak dapat dihitung ukuran lom-
patan sebenarnya. Namun data dengan nilai buku dapat dianggap menun-
jukkan kemajuan (aktiva-pasiva) bank. Besarnya lompatan (drift rate) diukur
melalui dua cara yaitu:

() Nilai Z menunjukkan besaran turunnya asset, dan diproksi dengan satu
standar deviasi asset (Z=ca). Dengan demikian rasio Z/Value atau

6 Peluang untuk n=0 maka nilai kumulatifnya akan sama dengan nilai ‘mass function'’.
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Z/Deposit setara dengan koefisien variasi (CV). Untuk mengurangi
‘bias skala’ maka CVzv atau CVzp digantikan dengan CV(g), dimana
d=D/A. Selain untuk mengurangi ‘bias skala’ penggunaan CVq ber-
dasarkan prinsip parsimony, serta dasar V & D adalah dasar untuk
penentuan ‘co-insurance’ bukan sebagai dasar adanya ‘jump’. (Karena
jump berkenaan dengan naiknya deposit/asset). Dengan demikian
ukuran lompatan adalah penyimpangan (1c) dari mean (D/A), yakni

7 (O'D/A

) . Secara sederhana dapat diperhatikan grafik dibawah.
Hp/n

(i) Nilai Z diproksi dengan selisih ‘d’ terbesar dan terkecil, Zys). Perbe-
daan itu dinyatakan sebagai lompatan. Untuk mengurangi bias skala
selisih tersebut dibagi dua [(L-S)/2]. Untuk penyetaraan dengan proksi
pertama, maka besarnya selisih dibagi dengan ‘mean d'.

lo

uon  (DIA)

Besarnya varian lompatan («?)
Varian lompatan secara teoritis mestilah lebih besar dari varian
normal. Dalam simulasi ini diasumsikan varian lompatan sebagai berikut: (i)
3
(

sebesar g varian dari ‘d’ > o?); (ii) sebesar (2c?); (iii) serta sebesar (30?).

Dari uraian diatas maka banyaknya simulasi yang dilakukan
adalah: 3 nx 2Z x 3 »?. Dengan demikian diperoleh 18 hasil simulasi.
Prediksi Awal:

Sesuai teoritisnya, maka makin banyak lompatan, makin besar
lompatan, serta makin besar varian lompatan maka estimasi premi akan
semakin besar pula.

Hasil Simulasi:

Hasil simulasi dapat diperhatikan pada tabel 1. Estimasi premi
menunjukkan suku bunga bebas risiko yang lebih besar akan menghasil-
kan premi yang lebih rendah. Penggunaan proksi Zy.s) menghasilkan esti-
masi premi yang lebih besar dibandingkan penggunaan proksi Z. Baik
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proksi Zy.sy maupun Z menghasilkan estimasi premi yang lebih besar di-
bandingkan penentuan premi tanpa co-insurance. Ini berarti jika dipertim-
bangkan ‘proses lompatan’ maka premi yang tanpa co-insurance belum
memadai menampung risiko. Sekalipun tidak dimaksudkan untuk mendu-
kung pernyataan Chan, Greenbaum & Takor, namun hasil simulasi ini me-
negaskan perlunya estimasi ‘true risk’ yang mungkin tidak dapat terdeteksi
melalui laporan keuangan. Insentive compatible yang dianjurkan Chan,
Greenbaum dan Takor dapat dalam bentuk ‘co-insurance’, juga lebih utama
lagi dengan memasukkan estimasi ‘bank run’ sebagai estimasi true risk.
Dengan demikian estimasi premi dengan memasukkan unsur lompatan
diharapkan memberi hasil yang lebih fair.

Dari tabel 1 diketahui pula semakin banyak lompatan maka akan
menghasilkan estimasi premi yang lebih besar pula. Dari tabel 2 diketahui
hasil simulasi menguatkan kesimpulan yang sama. Estimasi premi teren-
dah ada pada sudut kiri atas (varian rendah, suku bunga bebas risiko
tinggi, jumlah lompatan sedikit), dan estimasi premi tertinggi ada pada
sudut kanan bawah (varian besar, suku bunga bebas risiko rendah, dan
jumlah lompatan banyak). Estimasi nilai premi pada tabel 2 lebih besar
dibandingkan estimasi premi yang tidak mempertimbangkan co-insurance.
Nilai estimasi ada pada kisaran ‘outlier’ sehingga sulit untuk diterapkan
secara langsung.

Tabel 1: Estimasi Premi (basis point) dengan Proses Lompatan

Co-insurance (¢=0.10) & Jump Process

Rf (%) Co-insurance () Z n
(¢=0.10) (9=0.0) z Zis 0 1 2
10 19.67 30.91 208 240 171 242 259
8 22.00 36.91 215 251 178 254 269
5 31.24 55.29 228 269 190 268 286
2 47.00 99.56 242 290 204 287 306

Tabel 2: Estimasi premi (basis point) proses lompatan
dengan berbagai proksi (Z , w?,1)

®?*=(3/2)c? =202 ®%*=3c?

Rf@) | n=0 | n=1 | n=2 | n=0 | n=1 | n=2 | n=0 | n=1 | n=2

10 154 1220 | 236 | 167 |237 | 254 190 | 269 | 288

161 | 229 | 246 | 174 | 247 | 264 | 198 | 279 | 298

173 | 245 | 262 |186 |263 |281 |211 |297 | 316

N | O1| 0o

186 | 263 | 281 | 200 |281 |300 |227 |317 | 337
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Tabel 2 (a): Estimasi premi (basis point) jump process
dengan berbagai proksi (Z, ®?,\)

®?=3/262 w?=20? ®?2=362

Rf(%) | n=0 | n=1 | n=2 | n=0 | n=1 | n=2 | n=0 | n=1 | n=2

10 144 |1 203 | 217 | 157 220 | 234 | 180 | 251 | 266

8 150 | 210 [ 224 | 163 227 | 242 | 186 | 259 | 276

5 159 | 223 | 237 | 172 240 |25 |197 |273 | 290

2 170 | 237 | 252 | 184 | 255 |271 210 | 289 | 307

Tabel 2 (b): Estimasi premi (basis point) jump process
dengan berbagai proksi (Zs, ®?,A)

®?=3/262 w?=20? ®?2=362

Rf(%) | n=0 | n=1 | n=2 | n=0 | n=1 | n=2 | n=0 | n=1 | n=2

10 164 | 237 | 255 | 177 | 255 | 274 | 201 | 288 | 309

8 172 | 248 | 267 |185 |266 |286 |209 |300 |321

5 186 | 267 [ 286 | 199 285 |306 |225 |320 | 342

2 202 | 288 | 309 |216 |308 |329 |243 |344 | 367
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