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INTISARI

Hedging merupakan salah satu alternatif bagi perusahaan asuransi jiwa dan penyedia
anuitas untuk mengelola risiko mortalitas dan risiko longevity. Strategi hedging dilakukan
dengan membeli mortality-linked securities dari perantara keuangan. Unit optimal mortality-
linked securities yang memaksimalkan efektifitas hedging diturunkan melalui solusi closed-
form dari skema hedging tersebut. Model mortalitas yang digunakan pada skema hedging
ini adalah model Lee-Carter. Metode peramalan Lee-Carter menjadi salah satu yang paling
dikenal dan telah sukses diterapkan di berbagai negara untuk meramalkan tingkat kematian
penduduk. Pengujian empiris dilakukan dengan menggunakan data penduduk negara Chili.
Implementasi tersebut menghasilkan tingkat efektitas hedging sebesar 74% terhadap risiko
mortalitas dan 72% terhadap risiko longevity.

Kata Kunci : hedging, mortalitas, longevity, hedge effectiveness, Lee-Carter.
ABSTRACT

Hedging is one of alternative method for life insurance companies and annuities providers
(pension funds) to manage mortality and longevity risk. Hedging strategy is done by buying a
mortality-linked securities from financial intermediaries. The optimal unit of mortality-linked
securities that maximize the effectiveness of hedging is derived through the closed form
solution of the hedging scheme. Mortality model used in this hedging schemes is Lee-Carter
model. Forecasting method of Lee-Carter becomes one of the most well-known and has been
successfully applied in many countries to predict the mortality rate of the population. Empirical
test was done using Chilean population data. The implementation resulted in a 74% level of
hedging effectiveness against mortality risk and 72% to longevity risk.

Keywords : hedging, mortality, longevity, hedge effectiveness, Lee-Carter.

1. Pendahuluan

Ketidakpastian usia harapan hidup di negara industri maupun negara berkembang
menjadi topik penting yang menarik perhatian peneliti di dunia beberapa tahun terakhir.
Peningkatan usia harapan hidup atau tingkat mortalitas pada kadar tertentu akan menjadi
masalah bagi penyedia anuitas dan perusahaan asuransi jiwa terkait manfaat yang diberikan.

Ronald D. Lee dan Lawrence R.Carter mempublikasikan model peramalan mortalitas
yang merupakan kombinasi dari model demografi dan model time-series [4]. Hasil
peramalan tingkat kematian digunakan untuk mengkonstruksi skema hedging yang
dipublikasikan oleh Lin dan Tsai (2015). Tzuling Lin dan Cary Chi-Liang Tsai
mempublikasikan strategi hedging menggunakan mortality-linked security. Pada skema
tersebut, perusahaan asuransi jiwa dan penyedia anuitas membeli produk derivatif dari
perantara keuangan untuk memitigasi risiko ketidakpastian usia harapan hidup.
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Pitacco, et al (2009) memperkenalkan strategi portofolio diantaranya natural
hedging, reinsurance dan alternative risk transfers. Alternative Risk Transfers dapat berupa
life insurance securitization dan mortality-linked securities [8]. Mortality-linked securities
ini digunakan oleh Lin dan Tsai (2015) untuk membuat skema hedging perusahaan asuransi
jiwa dan penyedia anuitas melalui perantara keuangan yang dinilai lebih menguntungkan
dibandingkan dengan strategi natural hedging maupun reasuransi.

2. Skema Hedging
2.1.  Perusahaan Asuransi Jiwa
Tingkat kematian pusat untuk individu berusia x di tahun t dinotasikan dengan m;t

. Didefinisikan Y =M, dan diasumsikan M., ~LN(z ,0,?) dengan fungsi distribusi

R, = (MW =4y Galam hal ini @ adalah fungsi distribusi kumulatif normal standar.
o,

Didefinisikan fungsi kerugian per unit eksposure dari suatu perusahaan asuransi jiwa
tanpa hedging ataupun jenis risk transfer lainnya adalah L, =Y, —E[Y,].

Perusahaan asuransi membayar premi hedging sebesar uE[(Y, —V,).] kepada

perantara keuangan dengan (Y, —y,), =maks(Y, —V,,0) dan u, merupakan jumlah unit

instrumen keuangan yang digunakan. Sehingga, fungsi kerugian perusahaan asuransi dengan
menggunakan strategi hedging adalah sebesar

L =Y, _E[YL]_UI{(YL _Y|)+ _E[(YL _Y|)+]} (2).
Selanjutnya, efektifitas hedging diukur melalui rasio variansi berikut
2
HE(UI):]'_M 3).
o’[L ]

Nilai u, akan ditentukan sedemikian sehingga memaksimalkan HE(u,) atau meminimalkan
o?[L,(u,)]. Persamaan (2) dapat dituliskan menjadi L, = X, —u,X, dengan X, =Y, —E[Y,]
dan X, =(Y_-V,), —E[(Y, —V,).] adalah variabel random dan u, merupakan suatu nilai
konstan. Diperoleh

Var[L,_(u,)]=Var[Y_]-2u,CovlY,, (Y, -V,),]+uar(Y_-vY,), 4).
Sehingga, unit optimal yang meminimalkan persamaan (4) adalah

G = Cov[Y,, (Y. - W).] (5).
Var[(Y, - y,).]

Diperhatikan bahwa Y, (Y, —y,), dapat ditulis sebagai
YoV =y, = (Y =y + v =),
=[Y = y). P+ (Y -y),

E{LCY, - v0). T3 EDY, — W IELY, - v). ]
E{ICY, = y), PHHEIY, - ). I¥

. Jika nilai

sehingga U, pada (5) menjadi (, =

Y, = E[Y, ], maka
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G = E{I(Y -v).T} o1
I 2 2
E{ICY, - y) IH—{EIY, - y). 1}
Lemma 3.1
Diberikan W ~ N(z,0%) dengan mean x dan variansi o°. Jika Y =€" ~ LN(, o)

(6).

20_2

dengan E[Y"]= e”" 2  maka diperoleh:
a E[Y — o). 1= EIYIO(-Y, (L 1, %)) = Yo@(=¥,(0, 11, 5°))
E{I(Y — ¥,). I} = EIY *10 (=Y, (2, £, 57)) = 2Y, EIY 1O (=Y, (L, 11, 5°))
+Yo®@(=Y,(0, 1, 6%))
C. El(Y, —Y).1==EIVID(Y, (L 1, 5%)) + Yoe@(¥, (0, 1,57))
d E{[(Yo —Y). T} = EIY*10(Y,(2, 11,5)) = 2Y,EY 10(y, (L 11, 57))
+Yo®@(Y, (0, ,6%))
[In(y,) —11=y0°1
O

b.

dengan y, (7, 1,6°) 0

Bukti.
Oleh karena Y ~ LN (u, %), maka diperoleh:

Yo y Yo 1 _E(M)Z
f,(y)dy=["y e? o '
joyv(y)yjoyyaﬂ y

()

2.2

=" Dy, 0.0%)
[yt tydy=["y . ndy— [y £, (v)dy
= E[Y/]0(-y, (7, #,6°)) ®.
Persamaan (7)dan (8) digunakan dalam pembuktian Lemma 3.1 berikut.
ELY - o)1= ] (y=yo)f ()dy
2. = EIY]0(-Y, (L 4,57)) = Yo (L—F, (¥,))
= E[YID(-Yo (L 44,57)) = Yo®(=Y, (0, 4,5%))
ECLCY - o) T3=[ (v=¥0)*f(y)dy
b. = E[Y? 10 (=Y, (2, 11,6%)) = 2, EIY I0(=Y, (L, 1,6%))
+Yo@(=Y, (0, 1,5%))
EL(Yo - Y), 1= (Yo = V)T (y)dly
= —E[Y IO (Y, (L 1,07)) + Yo@ (Yo (0, 1,5%))
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E{I(Yo —Y), 3= [ (%o = ¥)* F (y)dly
d. = E[Y ] (¥,(2, 11,0°)) ~ 2Y,EIY IOy, (4, 11,5))
HY30 (Yo (0, 4,07))

Jika y, =E[Y]=¢" 2, maka

(o2
yO(O,,u,az) 251

O
Yol pt,0%) = - 9.
Yo (2, u, 0'2) = _3_6-
2
Akibat 3.2

2

Jika y, =E[Y]=¢""2 maka
a. E[(Y-y,),]= e’”7[2c1>(5) 1]

b. E{[(Y - ¥,). F}=e™"*" o2 )+ez’”" [1-30(5 )]

2

c. E[(y,-Y).]= e"T[ch(f) ~1=E[(Y - Y).]
d. E{[(y,~Y).F}=e 2" [>T )]+e2w 3 ) 2]

Berdasarkan Lemma 3.1 dan Akibat 3.2, dlperoleh nilai optlmal U, yaitu

G = E{[(YL —Y )+]2}
COEIY -y, PYLELY, - y). ¥

dengan E{[(Y, - y,),F}=e**" o2 )+92’”” [1-30( )]

(10)

dan {ELCY, - ). I¥ =€ [20(D) -1y

2.2.  Penyedia Anuitas
Didefinisikan Z, =1-Y, =1-m;, dan diasumsikan rﬁx‘ft~LN(yA,af\)sehingga

fungsi kerugian per unit eksposure dari suatu penyedia anuitas tanpa hedging ataupun jenis
risk transfer lainnya adalah sebagai berikut

L,=2 _E[ZA]= E[YA]_Y
dengan E[Z,]=1-E[fM,] menyatakan manfaat yang akan dibayarkan kepada anuitan per
unit eksposure.
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Penyedia anuitas membayar premi hedging sebesar u,.E[(Z,—2z,),] kepada perantara
keuangan dengan (Z,-2z,), =(y,—Y,), =maks(y, —Y,,0), sehingga z, =1-vy, dan u,

merupakan jumlah unit instrumen keuangan yang digunakan. Sehingga, fungsi kerugian
penyedia anuitas dengan menggunakan strategi hedging, menjadi

LA(ua) = E[YA]_YA —ua.{(ya _YA)+ - E[(ya _YA)+]} (11).

— | w-w | | Oa=Ya

Perusahaan _ Perantara Keuangan ﬁ Penyedia

Asuransi Jiwa —_— — Anuitas
E[(Y, - y04] | Ela =14 |
L | Bl , | 1=-Y, | | E[1-Y,]
Pemegang Anuitan
Polis

Fig 1 : Diagram Cash Flows

Berdasarkan persamaan (11) diperoleh

i :_COV[YA’(ya _YA)+] (12).

) Var[(ya _YA)+]
Diperhatikan bahwa Y, (y, —Y,), dapat ditulis sebagai
YA(ya _YA)+ = [_(ya _YA)+ + ya](ya _YA)+
= _[(ya _YA)+]2 + ya(ya _YA)+

_ B, ~Y2). 3Ly, ~VJELY, -Y.).]
E{I(y, —Y,). FF—El(y, V). I¥

sehingga (U, pada (12) menjadi U,

Jika nilai y, = E[Y,], maka

. E{I(y. ~Y,).T}
TR AN AN

(13)

dengan

E{(y, -Y,). 'y =e**" [1—@(37")]+e2””2 [3@(%)—2] dan

LY, Y. ¥ = 2 2o(g) -1y

3. Model Lee-Carter

Didefinisikan model mortalitas untuk rentang usia [x,_,%,] dan rentang waktu [t ,t,]
, sebagai berikut
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In(m,,)=a, +bk +q, (14)

dengan a,, b, k. dan ¢ berturut-turut merupakan rata-rata tingkat kematian usia X,

perubahan tingkat kematian usia X akibat perubahan parameter k., tingkat kematian
penduduk pada waktu t dan random error (white noise process).
Lee dan Carter memodelkan trend waktu k, sebagai random walk dengan drift, yaitu

k. =0+k_ +q (15)
dengan g = N(0,5?) . Estimasi parameter drift dan variansi model (15) adalah
~ ke =k,
g=-—"T 1L 16
T-1 e
62 = Li(kt —k,_, —0)? (17).
CoT-25 i

Peramalan k, pada waktu T +(At) dengan data tersedia hingga periode T , menggunakan
iterasi persamaan (15) sebanyak At kali, diperoleh

At
Kroae = ALO+K: +D 0, (18).

1=1
Variabel random ¢ diasumsikan independen dengan variansi yang sama yaitu o sehingga
elemen ketiga pada persamaan (18) berdistribusi normal dengan variansi (At)o’. Oleh

At
karena itu, Zc‘;m memiliki distribusi yang sama dengan variabel /(At)q. Sehingga,
1=1

persamaan (18) dapat ditulis menjadi
K; o = ALO+K, +4/(At)g (19).

Berdasarkan persamaan (14) dan (19), diperoleh peramalan tingkat kematian pusat pada
waktu t, +7, yaitu

In(mx,tu +r) = E[In(mx,tu +r)]
={In(h,,, ,.)}+b,4/(r)5}

Jika hedging yang dilakukan adalah dalam periode satu tahun, maka 7 =1.

(20).

4. Unit Optimal

Hasil peramalan Lee Carter menjadi dasar penentuan unit optimal instrumen
keuangan agar hedging dapat efektif dilakukan untuk mitigasi risiko mortalitas pada
perusahaan asuransi jiwa dan risiko longevity pada penyedia anuitas. Didefinisikan

W =In(,, ,.)=In(,, .,)+b,/(r)8 berdistribusi normal dengan s, =4, +b, (0 +k, )
dan &2, =b?z6?2.

Selanjutnya, didefinisikan
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Y =¢e"
. eaﬁﬁx(k‘u +70)+b, ﬁ@ )

ZO_Z

e
Berdasarkan Lemma 3.1 E[Y”] = e 2, sehingga diperoleh

E[Y]=¢" 8, ey B0
E[Y?]= eZéx+6x<fé+k;U )+262262
a +, (20K, )+ sz o
Jika y, =E[Y]= , maka persamaan (9) menjadi
yo(O,ﬂ,GZ)z@;
yo(l,ﬂ,o'z) = —m,
2
Yo 2. 1.0%) =78,
Akibat 4.1
. a,+b, (ef+k, )+@
Jika Yo :E[Y]:e 2 maka
8,46, (K, +20)+ D% \/_ 5,
a. E[(Y-y).1=¢ 3 [ZCD( )—1]
E{[(Y - ,). ] 1-e o208 +B, (K, +70))+2(eb262 )q)(3\/;bxaé)
b.
b, G sl 30 (\/_ X
C. E[(yO —Y)+]_ (8,+b, (Ky, +r¢9))+ 2 [ZCD(\/_ x 0) 1]
ax+ +10))+2(7hy 65 \/_
ECI(y, - Y). J'}= e B nasiony g 30Oy,
d.

+eZ(a +B, (ky, +70))+7b262 [3(1)(\/_bxo-°) 21

Sehingga diperoleh unit optimal u, pada persamaan (10) dengan

2(8, +b, (ky, +70))+2(sb67

g2u2" (D( )+ez’”" [1-3d(— )] e

2(a, +b (k +ﬂ9))+rb a

+e [1- 3(D(

Jrh

a, +b (k1U +z'9)+

{e’”z[zcb(g)—l]}%{ 7 Loa Gy
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Sedangkan, unit optimal instrumen keuangan yang dibeli oleh penyedia anuitas adalah u
pada persamaan (13) dengan

p2u+20? - q)( )]+ezy+a [3(1)( ) 2]= 2(ax+5x(l€‘U +ré))+2(r63&§)[l_(D(?n/;bxao)]

Jrb bxao

+e2(ax+6x (ky, +70))+7b262

[BO(——)-2]

7[2®( ) l]} {a+b (k +r€)+ 2 [2(1)(\/_

U+

{e =) -1y

5. Hedging Portofolio Asuransi Jiwa dan Anuitas dalam Satu Tahun

Besarnya unit eksposure usia X pada tahun t dinotasikan sebagai n . Fungsi
kerugian agregat perusahaan asuransi jiwa tanpa hedging untuk usia x =x,,,...x, , adalah

X2

AL =) n{Y —EMI} (22)

X=X 1

Sedangkan fungsi kerugian agregat perusahaan asuransi jiwa dengan hedging untuk
usia X=X, ,...X,, adalah

X2

ALL (al) = z n>|<_,t{[YL - E[YL]]_GX,I'{(YL - y|)+ - E[(YL - y|)+]}} (23)
dengan U, ={0,, :x=Xx,,..X ,}. Sehingga besarnya premi hedging yang dibayarkan oleh
perusahaan  asuransi  jiwa kepada  perantara  keuangan adalah  sebesar

X2

Z n;,tax,l 'E[(m)l(_,t - E[mx,t])+] .

X=X 1

Fungsi kerugian agregat dari penyedia anuitas tanpa hedging untuk usia
X = Xy1,-.-X, ,adalah

AL, = > nf{ELV,]-Y.} 28)

X=X31

Sedangkan fungsi kerugian agregat penyedia anuitas dengan hedging untuk usia
X=X, 1,..X, , adalah

Xa 2

AL, (0,)= > nfIEDY,1-Y,]-0, . £y, —Y,), —E(Y, - Y,). 13} (25)

X=Xa1

dengan U, ={U, , : X=X, ,,...X, ,}. Besarnya premi hedging yang dibayarkan oleh penyedia

Xa,z
anuitas kepada perantara keuangan adalah sebesar »° n2d, . .E{(E[m;,]-m,).}.

X=Xa1

Perusahaan asuransi jiwa dan penyedia anuitas melakukan perhitungan ulang
eksposure dan premi hedging setiap tahunnya. Kedua perhitungan tersebut didasarkan pada
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tabel mortalita baru yang kemudian menjadi dasar untuk membuat kesepakatan baru dengan
pihak perantara keuangan untuk tahun berikutnya.

6. Studi Kasus

Tujuan studi kasus ini adalah implementasi hedging risiko mortalitas di Indonesia.
Data jumlah kematian dan exposure to risk di Indonesia sangat terbatas, sehingga penelitian
ini menggunakan data sekunder jumlah kematian (d,,) dan data eksposure (L,,) negara
Chili tahun 1992-2003. Berdasarkan tingkat kematian penduduk Chili, estimasi parameter
a,, b, dan k, pada model (14) memberikan hasil sebagai berikut

('}l — a=
S @ - o B
(:)_ —
C? — o
T T T T T T T T T T T T
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
LCfitSages LCfitSages
Fig 2: (éx) Fig 3: (bx)
‘9 w2l
g R
©“>
E o
O
— p—
o |
: T T T T T T
1992 1996 2000
LCfit$years
Fig4: (K,)

Perusahaan asuransi jiwa dan penyedia anuitas di negara Chili berturut-turut
memegang portofolio polis asuransi jiwa dan anuitas di tahun 2003 (t =0) . Pemegang polis
(tertanggung) asuransi jiwa berusia 45-64 tahun. Sedangkan anuitan berusia 65-84 tahun.
Perusahaan asuransi jiwa dan penyedia anuitas memproyeksikan tingkat kematian tahun
2004 untuk melakukan hedging.

6.1.  Perusahaan Asuransi Jiwa
Unit optimal instrumen keuangan (u,) yang dibeli oleh perusahaan asuransi jiwa dari

perantara keuangan dihitung menggunakan persamaan (10). Sehingga untuk usia 45-64
tahun, diperoleh
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ufx,1)
1,46
1,458
1,456
1,454
1,452
1,45
1,448

1,446
45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64

X

Fig 5: Unit optimal untuk masing-masing usia pemegang polis

Unit optimal untuk masing-masing pemegang polis menentukan tingkat efektifitas
hedging yang dilakukan perusahaan asuransi jiwa. Simulasi perhitungan AL, yang dihitung

berdasarkan (22) dan (23) di tahun 2004 didiskontokan ke tahun 2003 menggunakan asumsi
tingkat inflasi sebesar 3%.

3000

B ~
[:] AL(u)

2500

2000
1

1000 1500

500
L

LLLLthh \Illllk_

58 -48 -38 -28 -18 -075 075 18 28 38 48

0

Fig 6: Histogram ALL

Sehingga diperoleh tingkat efektifitas hedging sebesar
UZ[ALL] _O-Z[ALL (u)]
o’[AL ]
0.5707003
=l-—— (26)
2.174974
=0.737606.
Hedging yang dilakukan perusahaan asuransi jiwa dengan membeli unit optimal instrumen
keuangan, dengan rentang [1.45074;1.45824], untuk masing-masing usia pemegang polis
menurunkan risiko sebesar 74%.

HE(u;) =

6.2.  Penyedia Anuitas

Unit optimal dihitung menggunakan persamaan (13). Sehingga untuk usia 65 — 84
tahun, diperoleh
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u(x,a)

1,484
1,482
1,48
1,478
1,476
S 1,474
1,472
1,47
1,468
1,466
1,464

65 65 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84

X

Fig 7: Unit optimal untuk masing-masing anuitan

Simulasi perhitungan AL, yang diperoleh berdasarkan persamaan (24) dan (25) di

tahun 2004 didiskontokan ke tahun 2003 menggunakan asumsi tingkat inflasi yang sama
yaitu sebesar 3%.

6000
I

. AL
D AL(u)

L al lllL

-38 -32 28 -22 18 -12 25 25 75 12 18 22 28

5000
I

4000

2000 3000
I

1000

0

Fig 8 : Histogram ALA

Sehingga diperoleh tingkat efektifitas hedging sebesar
UZ[ALA]_UZ[ALA(ua)]
O-Z[ALA]

16.68357
=1-— 27

59.50344

=0.7196201

Hedging yang dilakukan oleh penyedia anuitas dengan membeli unit optimal instrumen
keuangan, dengan rentang [1.47123;1.48186], untuk masing-masing usia anuitan dapat
menurunkan risiko sebesar 72%.

HE(u,) =

7. Penutup

Skema hedging dikonstruksi berdasarkan fungsi kerugian. Berdasarkan solusi
closed-form fungsi kerugian tersebut, diperoleh unit optimal instrumen keuangan yang dibeli
oleh perusahaan asuransi jiwa untuk hedging risiko mortalitas yaitu
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i E{[(my, — E[M:,]). T}
" E{[(my, - E[mL 1), P}-{El(M;, — E[ML,]), I}

dan unit optimal instrumen keuangan yang dibeli oleh penyedia anuitas untuk hedging risiko
longevity adalah

0 = E{[(E[mf,t _m?,t)Jr]z}

* E{IEIm1-mg). IY-{ELEIm;, 1-m), I

Implementasi skema hedging pada data kematian dan eksposure penduduk negara
Chili (1992-2003) menunjukkan bahwa hedging efektif dilakukan sehingga dapat
menurunkan risiko sebesar 74% terhadap risiko mortalitas dan 72% terhadap risiko

longevity. Efektifitas hedging tersebut dihitung berdasarkan simulasi perhitungan aggregate
loss sebanyak 10.000 sehingga besarnya HE adalah

o’[AL(W)]

o’[AL]
Penelitian ini tidak secara eksplisit menyebutkan instrumen keuangan yang
digunakan untuk hedging sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut terkait tingkat

efektifitas hedging berdasarkan instrumen keuangan yang ada di pasar berjangka atau
perantara keuangan.

HE(u) =1
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