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ABSTRACT

This research measures systemic
risk of financial institutions listed in In-
donesia Stock Exchange on period of
2006 — 2010, including financial crisis
period in 2008, using capital shortfall
method and SRISK risk measure. SRISK
is capital shortage experienced by fi-
nancial institution on condition of mar-
ket return drop within a certain period.
SRISK is a function of leverage, size,
and Marginal Expected Shortfall (MES)
of financial institution. MES is equity
return drop of financial institution on
condition of market return drop within
a certain period. Research result shows
that banking sub-sector is the highest
contributor for systemic risk of financial
sector.
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Pendahuluan

Seiring dengan laju globalisasi dan
semakin terintegrasinya sektor ke-
uangan, pada tingkat domestik, maupun
internasional, maka sektor keuangan
dihadapkan pada risiko yang semakin
kompleks. Krisis keuangan global tahun
2008menunjukkan bahwa kejutan (shock)
pada satu sub-sektor keuangan dapat
merembet pada sub-sektor keuangan
lainnya. Demikian pula kegagalan (default)
pada beberapa institusi keuangan dapat
menyebabkan kejatuhan pasar keuangan
secara keseluruhan. Lebih jauh, kegagalan
pada institusi keuangan dapat merembet
dari satu pasar keuangan ke pasar keuangan
lainnya.

Krisis keuangan tahun 2008 di Indone-
sia ditandai dengan jatuhnya Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dan turun
tangannya Pemerintah Indonesia memberi
dana talangan (bailout) kepada salah satu
bank karena dikhawatirkan berdampak
sistemik pada sistem perbankan dan pasar
keuangan secara keseluruhan. Krisis
keuangan tahun 2008 merupakan bukti
bahwa risiko sistemik pada suatu pasar
keuangan adalah salah satu risiko yang
harus dihadapi oleh institusi keuangan dan
oleh pasar keuangan secara keseluruhan
(Departemen Keuangan, 2010).

Konsep dan pengertian risiko sistemik
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awalnya lebih terkait dengan kegagalan
sistem perbankan (bank runs), namun saat
ini risiko sistemik juga dikaitkan dengan
komponen sistem keuangan lainnya, baik
pada level suatu negara, regional atau glo-
bal. Hal ini dipicu oleh pengalaman
berbagai negara pada krisis keuangan
tahun 2007 - 2009, terutama Amerika
Serikat(Billio et al, 2012).

Risiko sistemik merupakan bidang
penelitian yang masih terus berkembang
sampai saat ini, selain belum terdapat
kesepakatan mengenai definisimya,
berbagai pendekatan, metode, dan ukuran
risiko sistemik juga masih terus berkembang
dan masih berada dalam tahap eksplorasi.
Salah satu definisi risiko sistemik yang
diterima saat ini tidak hanya mencakup
sistem perbankan, tapi diperluas mencakup
sistem keuangan, yaitu sekumpulan institusi-
institusi keuangan yang saling terhubung
melalui hubungan bisnis yang saling
menguntungkan satu sama lain. Keterkaitan
institusi-institusi keuangan ini menyebabkan
cepat merambatnya iliquidity, insolvency,
dan kerugian dari satu institusi ke institusi
lainnya (Billio et al, 2012). Dengan
demikian, ukuran risiko sistemik menurut
definisi ini lebih terkait dengan aspek
keterkaitan (connectedness) antara institusi-
institusi keuangan.

Definisi risiko sistemik lainnya tidak
hanya mencakup aspek keterkaitan, tapi
aspek-aspek lainnya, yang disebut “Empat
L dari risiko sistemik, yaitu: liqudity, lever-
age, linkages, dan losses (Billio et al, 2012).
Dengan definisi risiko sistemik ini, aspek
keterkaitan antara institusi-institusi keuangan
dicakup oleh linkages. Ketiga komponen
lainnya dari “Empat L' mempunyai
beberapa ukuran risikonya masing-masing
yang diajukan oleh berbagai penelitian.

Standar acuan yang digunakan
Pemerintah Indonesia dalam menentukan
risiko sistemik suatu bank adalah standar
yang digunakan negara-negara Uni Eropa

mulai tanggal 1 Juni 2008, yaitu MoU on
Cooperation between the Financial Super-
visory Authorities: On Cross Border Finan-
cial Stability. Dalam MoU ini terdapat 4
(empat) aspek sebagai dasar penentuan
dampak sistemik, yaitu perburukan institusi
keuangan, perburukan pasar keuangan,
perburukan sistem pembayaran, dan
perburukan sektor riil (Departement
Keuangan, 2010).

Per akhir Q1 2013, sub-sektor
perbankan mendominasi sektor keuangan
di Indonesia dengan proporsi aset 75,8%
(Bank Indonesia, 2013).Di sisi lain, jumlah
bank relatif sedikit dibandingkan jumlah
seluruh institusi keuangan, yaitu 120 bank,
namun masing-masing mempunyai aset
yang besar dan mempunyai keterkaitan
dengan institusi keuangan lainnyasehingga
dibutuhkan tingkat kehati-hatian (prudence)
yang tinggi.

Dengan proporsi aset yang tinggi
75,8% dari sektor keuangan per akhir Maret
2013, maka sub-sektor perbankan
mempunyai proporsi aset signifikan pada
sektor keuangan di Indonesia. Jika
digunakan asumsi Too Big Too Fail (TBTF)
dari Property Casualty Insurers Association
of America (PCIl), maka sub-sektor
perbankan merupakan sektor yang penting
secara sistemik atau Systemically Important
Sector, dan bank-bank dengan aset besar
di dalamnya menjadi institusi-institusi
keuangan yang penting secara sistemik atau
Systemically Important Financial Institutions
(SIFl). Dari 120 bank yang beroperasi di
Indonesia, 32 bank listeddi Bursa Efek In-
donesia (BEI) dan mempunyai proporsi aset
yang dominan, yaitu sekitar 77,69% dari
keseluruhan aset sub-sektor perbankan
atau 58,42% dari keseluruhan aset sektor
keuangan (per September 2012).

Tujuan penelitian ini adalah untuk
mengukur risiko sistemik institusi-institusi
keuangan serta mengidentifikasi institusi-
institusi keuangan di Indonesia yang bersifat
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SIFI, dengan menggunakan metode yang
berbasis data pasar (market-based). Asumsi
pengukuran risiko sistemik yang digunakan
adalah asumsi Too Big Too Fail (TBTF), yaitu
dengan memperhatikan aspek ukuran (size)
dari institusi keuangan. Indikator pasar
diwakili oleh pergerakan IHSG (Indeks Harga
Saham Gabungan) yang merupakan mar-
ket value weighted index (Indonesia Stock
Exchange, 2013), sehingga dapat meng-
gambarkan pergerakan saham berka-
pitalisasi besar di BEI.

Tinjauan Literatur

Ukuran risiko sistemik mencakup
aspek-aspek “Empat L, yaitu: liqudity, le-
verage, linkages, dan losses (Bilio et al,
2012). Ukuran risiko sistemik dapat
dikelompokkan berdasarkan aspek-aspek
“empat L yang diukur dan metode yang
digunakan, yaitu: probabilities of loss, de-
fault likelihood, liquidity, network effects,
dan kondisi makroekonomi (Bisias et al,
2012).

Ukuran probability of loss merupakan
salah satu ukuran paling langsung terhadap
risiko sistemik, yaitu joint distribution of
negative outcomes dari sekumpulan institusi
keuangan SIFl. Beberapa ukuran turunan
dan metode pengukuran yang termasuk
dalam kelompok ini misalnya co-depen-
dence measure (CoVaR) dari Adrian dan
Brunnermeier (2010) dan Marginal Expected
Shortfall (MES) dari Acharya et al (2010),
yang semuanya didasarkan pada joint dis-
tribution dari imbal hasil aset. MES
selanjutnya dikembangkan oleh Brownlees
dan Engle (2012) menjadi risk measure
SRISK.

MES bertitik tolak dari risk
measureValue at Risk (VaR) dan Expected
Shortfall (ES), yang mengukur potensi
kerugian (loss) yang dapat dialami suatu
perusahaan pada suatu kejadian ekstrem.
VaR adalah potensi kerugian maksimal
dengan tingkat kepercayaan 1 - a, yaitu .
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Pr(R< -V Ra) = .. Sedangkan expected
shortfall (ES) adalah expected loss dengan
kondisi kerugianlebih besar dari VaR, yaitu:

ES, = —E[R|R < —VaR,] (1)

Perbedaan lainnya, ES adalah ukuran
risiko yang bersifat koheren, sedangkan VaR
bukan ukuran risiko yang bersifat koheren
(Artzner, et al, 1999; Inui & Kijima, 2005).

Misal imbal hasil R dari institusi
keuangan merupakan penjumlahan imbal
hasil r, dari setiap unit bisnis/, yaitu: R =
Y.i yiti, dengan yadalah bobot uniti dari
keseluruhan portofolio. Dari definisi ES,
didapat:

ESa = _ZiyiE[rilR < —VaRa] (2)

Sehingga sensitivitas keseluruhan risiko
terhadap exposure ydari setiap unitiadalah:

AES,
ayi

= —E[rj|R < —VaR,] = MES. (3)

MES menyatakan marginal expected
shortfall (MES) dari unit bisnisi. MES
mengukur kontribusi risiko unit bisnisi
terhadap keseluruhan risiko dari institusi
keuangan.

Suatu sistem keuangan terdiri dari
sejumlah institusi keuangan, analog dengan
suatu institusi keuangan terdiri dari sejumlah
unit bisnis. ES dari keseluruhan sistem
keuangan secara teoretis dapat ditentukan
dengan R menyatakan imbal hasil agregat
dari seluruh sub-sektor pada sistem
keuangan. Kontribusi risiko setiap institusi
keuangan kepada risiko secara keseluruhan
dari sistem keuangan dapat diukur dengan
MES-nya.

Misal suatu sistem ekonomi mempunyai
N institusi keuangan (“institusi”), dengan
indeks i= 1, ..., Ndan periode dua-waktu t
= 0, 1. Setiap institusi imengalokasikan

dana sejumlah X; untuk diinvestasikan
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pada aset j = 1, ..., Juntuk mendapatkan
aset sejumlah:

a; = E§=1 Xij (4)

Investasi tersebut dapat dibiayai
dengan hutang atau dengan saham.
Diasumsikan pemilik dari insitusi i
mempunyai dana awal (initial endowment)
W0, dengan wy, disimpan di bank dalam
bentuk modal saham, dan sisanya dibayar
sebagai deviden. Institusi keuangan juga
dapat memperoleh dana hutang b.. Dengan
demikian, jumlah seluruh aset ¢, harus sama
dengan penjumlahan saham dan hutang,
yaitu:

Wio + b= a; (5)

Pada waktu t = 1, aset j memberi
pendapatan sebesar per 1 satuan mata
uang (misal dollar) yang diinvestasikan oleh
institusi /, sehingga imbal hasilnya adalah -
1. Jumlah keseluruhan pendapatan dari
institusi / pada waktu t = 1 adalah
y; = ¥; — ¢;, dengan ¢; menyatakan
biaya untuk financial distress dan y; adalah
pendapatan pre-disttress, yaitu:

yi = Zﬁﬂ 13 Xij (6)
Misalkan A = ¥V | ; adalah jumlah

agregat aset di sistem dan W, = YN w;;
adalah jumlah agregat modal sistem
keuangan yang harus ditopang pada waktu

= 1. Expected capital shortfall (ES) pada
kondisi default dari institusi keuangan
didefinisikan sebagai berikut:

ESE =—FE [wm|wu < 0] )

Krisis sistemik terjadi ketika jumlah
agregat modal W, pada sistem keuangan
jatuh di bawah suatu fraksi z dari aset A.
Acharya et al (2010) mengajukan systemic
expected shortfall (SES), yaitu saham
institusi keuangan senilai w, yang jatuh di
bawah level targetnya, yaitu fraksi z dari

aset o, pada saat krisis sistemik, yaitu
ketika modal agregat sistem keuangan W,
lebih kecil dari z dikalikan dengan jumlah
agregat aset A, yaitu:

SES' = E[za; — wi; |W; < zA] (8)

Brownlees dan Engle (2012) me-
ngembangkan metode pengukuran risiko
sistemik yang diajukan Acharya et al (2010)
dengan penerapan model dinamik untuk
MES. Misalkan untuk setiap institusi D, dan
W, masing-masing menyatakan nilai buku
hutang (book debt value) dan nilai pasar
dari ekuitas (market capitalization) .
Diasumsikan bahwa saham untuk setiap
institusi keuangan akan mempunyai nilai
minimal sama dengan fraksi kdari nilai
asetnya. Capital buffer dari suatu institusi
keuangan pada waktu tadalah:

CBy = Wiy — k(Dye + W) )

Market capitalization W, merupakan
nilai pasar dari jumlah saham (outstanding
Shares) institusi keuangan j pada waktu t.
Sedangkan fraksi k dapat ditentukan
sebesar 8%, sesuai dengan persyaratan
minimum rasio kecukupan modal (capital
adequcy ratio, CAR) pada Basel Il (Basel
Committee, 2004; Basel Committee, 2005).
Capital buffertersebut merepresentasikan
working capital dari perusahaan. Jika buffer
ini bernilai negatif maka perusahaan
mengalami kekurangan modal yang dapat
mengancam kelangsungan perusahaan.
Jika hal ini berlangsung pada saat kondisi
keseluruhan perekonomian sedang berada
dalam tekanan (distress), maka eksternalitas
negatif akan dikirimkan ke seluruh per-
ekonomian. Kondisi distress perekonomian
tersebut merupakan suatu kejadian sistemik
dan pada model yang diajukan Brownlees
dan Engle (2012) didefinisikan sebagai
jatuhnya imbal hasil pasar di bawah suatu
nilai batas (threshold) Cpada suatu periode
waktu h. Kondisi yang digunakan adalah C
= -2% sebagai threshold jatuhnya imbal
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hasil pasar dalam 1 (satu) hari. Misalkan

R t:t+n menyatakan imbal hasil pasar di
antara periode t dan t+h, maka kejadian

CSit = —E¢(CBit4n|Rmtt+n < C)

= kE, (Di t+h|Rme: 4n < c)—

Diasumsikan bahwa dalam suatu
kondisi sistemik hutang tidak dapat

dinegosiasikan, sehingga E;(D;t4nl

R, t.t4n < C) = D;;. Dengan mengguna-
kan asumsi ini didapat:

CS” = kD“ i (1 = k)WuEr(l + MES“) (1 O)

Dengan adalah tail expectation dari
imbal hasil saham institusi keuangan, con-
ditionalterhadap kejadian sistemik. Indeks
risiko sistemik untuk institusi i didefinisikan
sebagai:

SRISK;; = max (0,CS;;) (11)
dan dalam prosentase dinyatakan sebagai:
SRISK%;; = SR[SKit/Z‘;:i SRISK;;

Jumlah keseluruhan risiko sistemik
(agregat) pada perekonomian adalah:

SRISK, = ¥!_, SRISK;,

SRISK merupakan fungsi dari hutang
(D) atau leverage, ukuran institusi keuangan
(W), dan MES. Dengan demikian,
perhitungan SRISK membutuhkan data
mengenai hutang, ekuitas atau saham, dan
MES dari setiap institusi keuangan. Data
nilai hutang dan jumlah saham telah
tersedia, sedangkan MES harus diestimasi.
Estimasi MES yang diajukan Brownlees dan
Engle (2012) menggunakan teknik time se-

MES};_1(C) = E;_1(Ti¢|rme < C)

c
= 0yEr1(pit€me + |1 - ﬂgztfiﬂfmt < cr_m:)

sistemik adalah {Rm t:e+n < C}, sehing-
gaexpected capital shortage adalah:

(1 - k)Et (Wit+h|Rmt: t+h < C)

ries, yaitu meng-estimasi capital shortfall
pada suatu periode yang cukup panjang
(misal enam bulan).

Misalkan dan masing-masing
menyatakan log imbal hasil (log return) dari
institusi / dan pasar pada hari f, maka bi-
variate process untuk imbal hasil institusi
dan pasar dapat dinyatakan sebagai berikut
(Brownlees dan Engle, 2012):

Tmt = Ome€Eme

Tit = OitPit€me + Ojc |1 — pizt&t (12)

(€mer§it) ~ F

dengan o, adalah conditional standard de-
viation dariimbal hasil pasar, o, adalah con-
ditional standard deviation dari imbal hasil
institusi /, p,adalah conditional correlation
dari pasar/ institusi keuangan, dan

(€Eme»€it) adalah shocks yang mempe-

ngaruhi sistem. Shocks (€, &i¢) bersifat

independent and identically distributed
(i.i.d) dan mempunyai mean nol, unit vari-
ance, serta covariance nol.

Berdasarkan deskripsi bivariate pro-
cess tersebut, MES satu periode dapat
dinyatakan secara langsung sebagai fungsi
dari volatilitas, korelasi, dan fail expecta-
tions sebagai berikut:

I

(13)

c ’ c
= 0itPitEr—1 (Emtlfmt < a) + 0y |1 = piiEe-1(icl€me < G_mt)

ISSN 1410-8623



Pengukuran Risiko Sistematik Institusi Keuangan... (Arief Karna Miharja & Irwan Adi Ekaputra)

MES multi periode (periode panjang)
tidak dapat diperoleh dalam bentuk tertutup
(closed form) dan harus dilakukan simulasi
untuk menyusun forecast ataupun metode
estimasi lainnya. Acharya, Engle dan
Richardson (2012) mengajukan bahwa MES
periode panjang (Long Range Marginal
Expected Shortfall, LRMES) untuk suatu
institusi keuangan sampai dengan periode
6 (enam) bulan ke depan dengan kondisi
imbal hasil pasar jatuh sebesar -40%, dapat
diestimasi dengan menggunakan persa-
maan berikut:

LRMES;, = 1 — exp™18*MESit  (14)

Volatilitas institusi keuangan atau pasar
pada persamaan (13) diestimasi dengan
menggunakan metode TARCH (Rabe-
manjara and Zakoian, 1993) karena kemam-
puannya untuk menangkap leverage effect,
yaitu kecenderungan bertambahnya
volatilitas karena adanya berita negatif.
Sedangkan korelasi di antara volatilitas
imbal hasil institusi keuangan dengan
volatilitas imbal hasil pasar diestimasi
dengan menggunakan metode DCC (Engle
2002; Engle, 2009).

Selanjutnyadilakukan estimasi terhadap

Tail expectations berikut pada persamaan
(13):

E(€me|€me < k) dan E(&i¢|€me < k)
dengan menggunakan estimasi kernel non-
parametrik, yaitu:

Kn(®) = [" k(u)du
dengan adalah suatu fungsi kernel dan h
adalah suatu lebar celah (bandwidth) positif.
Bentuk umum kernel estimatoradalah
sebagai berikut (Rosadi, 2012; Hansen,
2009):

-3 1 an Xi—x
fO) = T k()

maka:

Eh(fmtlemt < K) — B

(15)

dan

2:21 §itKn(€Eme—K)

En(fitlemt <k)= (16)

(nPn)
dengan
fjh — 2?=1 Kp(€me—K)

n
Karena shocks (€me, &ir) bersifat i.i.d
dengan mean 0, unit variance, dan covari-
ance 0, maka untuk fungsi kernel dapat
digunakan fungsi kernel normal Gaussian
yang merupakan fungsi standar normal den-
sity function (Benoit et al, 2013), yaitu:

-1 1.2
k(u) = mexp( Su )
Kernel estimator untuk fungsi kernel normal
Gaussian adalah fungsi standar normal

cummulative distibution function (CDF)
yaitu:

— NN K—€mt
Kp(k — €pe) = Xi=1 kC h )
Nilai bandwith h dapat ditentukan dengan
metode Silverman, yaitu gy,-1/5, dengan
n menyatakan banyaknya data dan &
menyatakan estimator volatilitas (Rosadi,
2012; Hansen, 2009). Untuk & diambil nilai
1, karena shocks (€me,€ir) bersifat i.i.d
(Benoit et al, 2013).

Metode Penelitian

Pada penelitian ini diukur kontribusi
risiko sistemik institusi keuangan di Indo-
nesia pada periode 2006 - 2010, dengan
menggunakan asumsi kondisi krisis di pasar
modal. Kemudian dihitung besaran capital
shortage pada masing-masing sub-sektor
keuangan, dan selanjutnya ditentukan
urutan SIFI pada masing-masing sub-sektor
keuangan. Karena metode yang digunakan
bersifat market-based, maka institusi-institusi
keuangan yang menjadi obyek penelitian
adalah institusi-institusi keuangan yang telah
listed di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Pembagian sektor keuangan mengikuti
pembagian sektor di BEI, yaitu sektor
perbankan, asuransi, pembiayaan, dan
perusahaan efek atau sekuritas. Secara
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keseluruhan terdapat 77 institusi keuangan
yang tercatat di BEI (per Desember
2014).Dari 77 insitusi keuangan tersebut, 12
di antaranya melakukan IPO pada periode
setelah krisis keuangan tahun 2008,
sehingga dikeluarkan dari sampel pene-
litian. Kemudian, terdapat 1 sampel dari
sub-sektor sekuritas dengan data transaksi
yang tidak lengkap, sehingga dikeluarkan
juga dari sampel penelitian. Dengan
demikian, jumlah sampel untuk penelitian
adalah 64 institusi keuangan.

Periode penelitian adalah periode 2
(dua) tahun pra krisis (Januari 2006 —
Desember 2007), periode krisis (Januari —
Desember 2008), dan periode 2 (dua) tahun
pasca krisis (Januari 2009 — Desember
2010).

Data yang digunakan pada penelitian
adalah imbal hasil harian pasar (IHSG) dan
imbal hasil harian saham institusi keuangan
pada periode 2 (dua) tahun pra krisis,
periode krisis, dan periode 2 (dua) tahun
pasca krisis, data diambil dari Thomson —
Reuters Datastream; serta nilai buku aset,
nilai buku hutang, nilai buku ekuitas, out-
standing share, periode per kuartal (quar-
terly), pada periode 2 (dua) tahun pra krisis,
periode krisis, dan periode 2 (dua) tahun
pasca krisis, data diambil dari Thomson -
Reuters Eikon.

Variabel pada penelitian ini adalah , nilai
pasar dari ekuitas (market capitaliza-
tion)institusi keuangan i pada waktu t;, le-
verage dari institusi keuangan i pada waktu
t;, Long Range Marginal Expected Short-
fall (LRMES) dari institusi keuangan ipada
waktu f; dan , Indeks risiko sistemik (SRISK)
dari institusi keuangan i pada waktu t.

Besaran SRISK dieksplorasi dengan
menggunakan kondisi MES dan LRMES
yang sesuai dengan kondisi IHSG. Kondisi
untuk MES adalah jatuhnya imbal hasil
harian IHSG di bawah threshold C -2%.
Kondisi ini valid untuk IHSG yang mem-
punyai imbal hasil harian rata-rata -0,27%
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pada periode krisis tahun 2008. Dengan
kondisi ini, terdapat 44 hari pada tahun
2008 dengan imbal hasil harian IHSG lebih
kecil dari -2%. Secara keseluruhan terdapat
98 hari pada periode 2006 — 2010 dengan
imbal hasil harian IHSG lebih kecil dari -2%.
Selanjutnya, kondisi untuk LRAMES adalah
jatuhnya imbal hasil IHSG kumulatif untuk
waktu 6 (enam) bulan ke depan di bawah -
40% pada periode 2006 — 2010. Kondisi ini
juga valid untuk IHSG yang mempunyai
imbal hasil kumulatif untuk 6 (enam) bulan
ke depan rata-rata pada tahun 2008 sebesar
-15,05%. Dengan kondisi ini, terdapat 67
hari pada tahun 2008 dengan imbal hasil
IHSG kumulatif selama 6 (enam) bulan ke
depan di bawah -40%. Sedangkan untuk
tahun-tahun lainnya pada periode 2006 —
2010, tidak terdapat hari yang memenuhi
kondisi LRMES ini, bahkan sampai periode
2010-2014. Nilai terbesar imbal hasil IHSG
kumulatif selama 6 (enam) bulan ke depan
adalah 89,25% pada tanggal 3 Maret 2009,
sedangkan nilai terkecil adalah -53,16%
pada tanggal 26 Mei 2008.

Pembahasan

IHSG menunjukkan tren pertumbuhan
pada periode 2006 — 2007, dan kemudian
mengalami tren penurunan tahun 2008.
Pasar mulai pulih pada awal tahun 2009,
dan selanjutnya kembali mengalami tren
pertumbuhan pada periode 2009 - 2010.
Pada tahun 2008, IHGS jatuh sebesar
60,73% (dari nilai tertinggi indeks 2830,26
pada tanggal 9 -11 Januari 2008 ke nilai
terendah indeks 1111,39 pada tanggal 28
Oktober 2008). Imbal hasil IHSG harian rata-
rata pada tahun 2008 adalah -0,27%,
dengan imbal hasil harian tertinggi sebesar
7,62% pada tanggal 23 Januari 2008 dan
imbal hasil harian terendah sebesar -10,95%
pada tanggal 8 Oktober 2008. Hal yang
sama dialami sektor perbankan dan
keuangan yang juga mengalami tren
penurunan pada tahun 2008 dan mengalami
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tren pemulihan pada periode 2009 -2010.
Pada periode krisis tahun 2008, semua
sub-sektor keuangan mempunyai imbal
hasil harian rata-rata negatif, dengan sub-
sektor lain-lain mempunyai imbal hasil
harian rata-rata terkecil pada median -0,2%,
sedangkan sub-sektor lainnya berada di
kisaran median -0,14% sampai -0,16%.
Pada periode pasca krisis 2009 — 2010,
imbal hasil harian rata-rata sektor keuangan
kembali naik menjadi positif, dengan sub-
sektor multifinancedan asuransi memimpin
pertumbuhan dengan imbal hasil harian rata-
rata masing-masing untuk tahun 2009 pada

median 0,17% dan 0,19%.

Volatilitas imbal hasil harian (uncondi-
tional) untuk sektor keuangan pada periode
krisis tahun 2008 juga menunjukkan
kenaikan dibandingkan periode 2 (dua)
tahun sebelumnya, dan kemudian kembali
turun pada period 2 (dua) tahun setelahnya.
Sub-sektor perbankan mempunyai
volatilitas tahunan imbal hasil harian
(unconditional)untuk tahun 2006 dan 2007
masing-masing pada median 43,19% dan
40,94%, naik menjadi 53,09% pada tahun
2008, dan kembali turun menjadi 44,62%
dan 46,84% pada tahun 2009 dan 2010.

Gambar 1. Grafik Conditional Variance Imbal Hasil Harian IHSG
Periode 2006 - 2010
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Gambar 2. Grafik Conditional Variance Imbal Hasil Harian
Sampel Sektor Perbankan Periode 2006 - 2010
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Grafik conditional variance (TARCH) untuk
imbal hasil harian IHSG dan sampel sub-
sektor perbankan pada periode 2006 —2010
dapat dilihat pada Gambar 1 dan 2. Vari-
ance IHSG dan sub-sektor perbankan
meningkat pada awal tahun 2008 dan
mencapai puncaknya pada Q4 2008.

Grafik korelasi DCC di antara volatilitas
imbal hasil harian IHSG dengan imbal hasil
harian sub-sektor perbankan dapat dilihat
pada Gambar 3.Pada umumnya korelasi
bernilai positif, dan sub-sektor perbankan
mempunyai korelasi paling tinggi dengan
rata-rata korelasio,27.

Gambar 3. Grafik Korelasi DCC di antara Volatilitas Imbal Hasil Harian IHSG dan
Sampel Sektor Perbankan Periode 2006 - 2010
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Selanjutnya, grafik MES periode
pendek (1 hari)dengan C -2%, untuk sampel
sub-sektor perbankan dapat dilihat pada
Gambar 4.

Empat sampel sub-sektor perbankan
mengalami penurunan MESyang tajam pada
paruh kedua tahun 2008, dan mencapai titik
terendah pada Q4 2008. Bank ICB
Bumiputera mengalami penurunan MES
yang tajam pada awal Januari 2006 dan
pada akhir Q2 2006. Pada tanggal 5 Januari
2006, MES Bank Bumiputera -13,35%, dan
pada tanggal 30 Juni 2006 MES-nya bernilai
-3,95%. Hal ini sejalan dengan imbal hasil

ISSN 1410-8623

harian bank tersebut pada tanggal 5 Januari
2006 yang jatuh -13,36%. Kemudian imbal
hasil kumulatif 3 bulan ke depan dari akhir
Maret 2006 sampai dengan akhir Juni 2006
-27,78%. Pada akhir Januari 2006 terdapat
berita mengenai kerugian yang dialami oleh
Bank ICB Bumiputera tahun 2005 sebesar -
77% (Detik, 26 Januari 2006). Sedangkan
pada akhir Maret 2006 adalah periode
penerbitan laporan keuangan tahun 2005
dengan hasil bank ICB Bumiputera
mengalami kerugian Rp 48 miliar (Detik, 1
April 2006).
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Gambar 4. Grafik MES (Marginal Expected Shortfall) Periode Pendek (1 hari) untuk
Sampel Sektor Perbankan Periode 2006 — 2010
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Gambar 5memperlihatkan Grafik
LRMES per kuartal sampai 6 (enam) ke
depan dengan kondisi imbal hasil IHSG
kumulatif jatuh -40% untuk sampel sub-
sektor perbankan. Sampel sub-sektor
perbankan memiliki LRMES negatif pada
periode 2006 — 2010, mengalami tren
penurunan pada pertengahan tahun 2008,
dan mencapai titik terendah pada Q4 2008
atau Q1 2009. Sampel sub-sektor mul-
tifinance, asuransi dan sub-sektor lain-lain
menunjukkan kondisi yang sama pada
tahun 2008 dengan sub-sektor perbankan,
yaitu mengalami tren penurunan nilai
LRMES, dan mencapai titik terendah pada
periode Q3 - Q4 2008 atau Q1 — Q2 2009.

Dengan menggunakan kondisi penu-
runan imbal hasil harian IHSG atau C -2%,
rasio prudensial k8%, dan penurunan imbal

10

hasil IHSG untuk jangka waktu 6 (enam)
bulan ke depan sebesar -40%, diperoleh
SRISK (per kuartal) untuk institusi keuangan
(Lampiran 1). Pada periode pra krisis 2006
— 2007, jumlah institusikeuangan dengan
SRISK lebih besar dari 0 (nol) per kuartal
pada kisaran 9-18, dan capital shortage
pada kisaran 6.502.996.848.695 (Q4 2006)
- 46.674.119.448.446 (Q3 2007). Jumlah ini
bertambah pada periode krisis tahun 2008,
yaitu pada kisaran 17 - 29 institusi per
kuartal, dan capital shortage pada kisaran
53.298.534.570.602 (Q2 2008) -
172.578.736.517.029 (Q4 2008). Kemudian
turun kembali pada periode pasca krisis,
pada kisaran 8 — 22 institusi per kuartal, dan
capital shortage berada pada kisaran
10.982.457.285.402 (Q4 2009) -
178.805.125.849.119 (Q1 2009).
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Finance and Banking Journal, Vol. 17 No. 2 Desember 2015

Gambar 5. Grafik LRMES (Long Range Marginal Expected Shortfall) (per Kuartal)
untuk Sampel Sektor PerbankanPeriode 2006 — 2010
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Bank Mutiara konsisten muncul seba-
gai bank berdampak sistemik sejak Q1 2006
sampai Q4 2008. Mulai Q1 2009, Bank
Mutiara dikeluarkan dari sampel karena
posisi sahamnya yang di-suspend oleh BEI.
Pada Q4 2008, estimasi capital shortage
Bank Mutiara mencapai 569.705.120.000,
sementara estimasi awal kebutuhan pe-
nyertaan modal sementara untuk menaikkan
CAR bank menjadi 8% berdasarkan posisi
keuangan per 31 Oktober 2008 adalah
sebesar Rp 683 miliar (Tim Asistensi et al,
2010).

Berdasarkan expected capital shortfall
dan SRISK untuk institusi keuangan,
diperoleh capital shortage untuk masing-
masing sub-sektor (per kuartal) (Lampiran
2).Sub-sektor perbankan memberikan
kontribusi terbesar risiko sistemik pada
kisaran 87 — 99% (per kuartal), dan sektor
non-perbankan memberikan kontribusi
pada kisaran 0,01 — 12,56% (per kuartal).

Kesimpulan
Beberapa kesimpulan yang dapat
diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1) Dengan kondisi penurunan imbal hasil
harian IHSG sebesar -2% dan rasio
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3)

prudensial k 8%, MES periode pendek
untuk sektor perbankan dan multi-
finance umumnya bernilai negatif
sepanjang periode 2006 — 2010 dan
mengalami penurunan tajam pada
paruh kedua tahun 2008, kemudian
mencapai titik terendah pada Q4 2008.
Dengan kondisi imbal hasil IHSG
kumulatif untuk periode 6 (enam) bulan
ke depan jatuh-40%, LRMES umumnya
bernilai negatif pada periode 2006 —
2010 dan mengalami tren penurunan
pada pertengahan tahun 2008, ke-
mudianmencapai titik terendah pada
Q4 2008 atau Q1 2009.

Dengan kondisi imbal hasil harian IHSG
-2%, rasio prudensial k8%, dan pe-
nurunan imbal hasil IHSG untuk waktu
6 (enam) bulan ke depan sebesar -40%,
diperoleh SRISK per kuartal. Pada
periode pra krisis 2006 — 2007, jumlah
institusi keuangan dengan SRISK lebih
besar dari 0 (nol) per kuartal pada
kisaran 9-18. Jumlah ini bertambah
pada periode krisis tahun 2008pada
kisaran 17 - 29 institusi per kuartal.
Kemudian turun pada periode pasca
krisis, pada kisaran 8 — 22 institusi per
kuartal.

11
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4) Sub-sektor perbankan memberikan
kontribusi terbesar risiko sistemik pada
kisaran 87 — 99% (per kuartal). Sektor
non-perbankan memberikan kontribusi
pada kisaran 0,01 - 12,56% (per
kuartal).

Saran

Berikut adalah beberapa saran untuk
pengembangan lebih lanjut dari
penelitian ini:

1) Melakukan sensitivity analysis untuk
berbagai kondisi short term threshold
dan long term threshold bagiimbal hasil
pasar (IHSG).

2) Membandingkan hasil yang diperoleh
beberapa alternatif metode atau risk
measure untuk risiko sistemik, misal-
nya membandingkan hasil dari metode
CoVar (Adrian dan Brunnermeier, 2010)
dan metode SRISK (Brownlees dan
Engle, 2012).

3) Membandingkan hasil yang diperoleh
metode CES atau Component Ex-
pected Shortfall (Banulescu dan
Dumitrescu, 2015) yang merupakan
pengembangan dari metode SRISK
(Brownlees dan Engle, 2012) untuk
sampel dan periode yang sama.
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Lampiran 1. SIFI dan SRISK (per Kuartal) Periode Krisis Tahun 2008

2008 Q1 2008 Q2
Institusi Keuangan SRISK SRISK (%) Institusi Keuangan SRISK SRISK (%)
BANK RAKYAT
INDONESIA 67.743.504.439.778 | 53,51% BBTNKK";:E\?;:' B NBTIISN | 45,32%
BANK NEGARA
INDONESIA 14.898.353.192.453 | 11,77% INPUMESIA 12 3RRAS8 MY | 125,308
S BANK NEGARA
INTL.INDONESIA 11.586.257.369.307 | 9,15% INDONESIA R e
T MNC KAPITAL
e TbiRIsEAsEsET | mesw INDONESIA 2.550.782.834.513 4,79%
BANK DANAMON BANK BUKOPIN 2.280.743.876.392 4,28%
INDONESIA 4728963.176.473 | 3,74% BANK DANAMON
BANK PAN INDONESIA 1.850.155.096.692 3,47%
INDONESIA 2.644.414.786.267 | 2,09% BANK ARTHA
BANK BUKOPIN 2.447.351.466.262 | 1,93% GRAHAINTSL 633.780.005.292 Li7%
DANASUPRA
PANIN FINANCIAL 2.090.223.184.363 | 1,65% ERAPACIFIC 583.194.763.302 1,09%
BANK ARTHA BANK VICTORIA
GRAHA INTSL. 1.228.342.772.693 | 0,97% INTL. 301.385.858.112 0,57%
BANK ICB
BANK MANDIRI 1.196.372.286.314 | 0,95% ot ——— —
BANK MUTIARA 1.168.614.952.097 | 0,92% WAHANA
SINAR MAS OTTOMITRA MUH. 209.608.705.501 0,39%
MULTIARTHA 1.073.235.007.095 | 0,85% BANK CAPITAL
BANK CENTRAL INDO. 63.451.330.271 0,12%
ASIA 1.026.771.683.576 | 0,81% BANK PUNDI
CLIPAN FINANCE INDONESIA 63.225.893.602 0,12%
L L 1.010.781.687.176 | 0,80% LIPPO SECURITIES 46.710.280.408 | 0,09%
DANASUPRA
ERAPACIFIC 795.045.254.941 | 0,63% PANIN INSURANCE 30.174.715.957 | 0,06%
WAHANA EQUITY
OTTOMITRA DEVELOPMENT
MUH. 704.990.937.994 | 0,56% INV. 16.732.274.549 | 0,03%
TRIMEGAH
i T YULIE SEKURINDO 5.798.071.600 | 0,01%
BANK VICTORIA Total 53.298.534.570.602 | 100,00%
INTL. 279.421.306.100 | 0,22%
PANIN
INSURANCE 243.989.868.897 | 0,19%
BANK ICB
BUMIPUTERA 97.618.030.235 | 0,08%
BANK CAPITAL
INDO. 83.187.135.870 | 0,07%
BANK HIMPUNAN
SAUD.1906 70.773.669.226 | 0,06%
BANK PUNDI
INDONESIA 59.756.086.392 | 0,05%
MANDALA
MULTIFINANCE 39.857.755.389 | 0,03%
YULIE SEKURINDO 30.125.887.200 | 0,02%
ASURANSI
MUAGUNA. 12.905.174.405 | 0,01%
ASURANS! HARTA
AMAN PRA. 11.977.889.303 | 0,01%
KRESNA GRAHA
SEKURINDO 9.084.192.178 | 0,01%
BANK WINDU
KENTJANA 3.369.808.563 | 0,00%
Total 126.595.347.479.578 | 100,00%
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Lampiran 1 (Sambungan)

2008 Q3 2008 Q4
Institusi Keuangan SRISK SRISK (%) Institusi Keuangan SRISK SRISK (%)
BANK RAKYAT BANK RAKYAT
INDONESIA 40.782.289.955.198 | 27,94% INDONESIA 63.573.596.370.525 | 36,84%
BANK BANK NEGARA
INTL.INDONESIA 24.423.224.502.683 | 16,73% INDONESIA 35.139.532.088.554 | 20,36%
BANK NEGARA BANK CENTRAL
INDONESIA 21.410.002.089.812 | 14,67% ASIA 19.424.745.636.334 | 11,26%
BANK CIMB BANK CIMB NIAGA 16.133.045.461.417 9,35%
NIAGA 13.181.199.245.349 9,03% b 2
SINAR MAS BANK MANDIRI 14.287.107.237.864 8,28%
MULTIARTHA 11.387.005.621.863 7,80% BANK DANAMON
BANK MANDIRI 10.252.235.599.770 | 7,02% INDODESIA ELAE6.APL685.100 | D.0N
SANK PAN BANK PAN
INDONESIA 6.482.892.124.491 4,44% INGONESIA 4%385.935,9/3.876 oA
BANK DANAMON BANK PERMATA 2.427.083.657.679 1,41%
INDONESIA 6.305.675.819.795 4,32%
T T BANK BUKOPIN 1.934.575.231.390 1,12%
ASIA 5.209.558.802.469 | 3,57% SINAR MAS
MULTIARTHA 996.555.296.991 | 0,58%
BANK BUKOPIN 2.336.872.607.445 1,60% BANK ARTHA
BANK ARTHA GRAHA INTSL. 582.603.481.746 | 0,34%
GRAHA INTSL. 764.455.259.152 | 0,52%
S BANK MUTIARA 569.705.120.000 | 0,33%
INSURANCE 509.912.432.877 | 0,35% | | pANIN INSURANCE 549.096.159.245 |  0,32%
CLIPAN FINANCE BANK VICTORIA
INDONESIA 421.997.631.126 0,29% INTL. 273.330.414.005 0,16%
BANK MUTIARA 400.594.628.867 0,27% DANASUPRA
ERAPACIFIC 257.873.712.327 | 0,15%
BANK ICB
BUMIPUTERA 353.699.161.489 | 0,24% BANK ICB
WAITA BUMIPUTERA 241.672.528.926 | 0,14%
OTTOMITRA WAHANA
MUH. 320718.937.186 | 0,23% OTTOMITRA MUH. 157.550.600.540 | 0,09%
BANK HIMPUNAN
BANK BUMI ARTA 266.437.306.228 0,18% SAUD.1906 99.074.365.034 0,06%
EQUITY BANK TABUNGAN
DEVELOPMENT PENSIUNAN
INV. 255.979.024.591 | 0,18% NASIONAL 91.268.119.002 0,05%
BANK VICTORIA BANK PUNDI
INTL. 241.039.501.209 | 0,17% INDONESIA 85.916.303.045 0,05%
DANASUPRA
ERAPACIFIC 225.821.013.075 | 0,15% BANK BUMI ARTA 34.773.870.333 0,02%
MANDALA
PANIN FINANCIAL 147.823.299.578 0,10% MULTIFINANCE 31.616.488.453 0,02%
BANK PUNDI BANK WINDU
INDONESIA 85.022.332.690 | 0,06% KENTIANA 31.183.247.838 | 0,02%
BANK HIMPUNAN
SAUD.1506 55.108.812.980 | 0,04% YULIE SEKURINDO 1.335.468.800 0,00%
MANDALA Total 172.578.736.517.029 | 100,00%
MULTIFINANCE 49.163.046.179 | 0,03%
HD CAPITAL 33.736.799.724 | 0,02%
VERENA MULTI
FINANCE 19.120.924.883 0,01%
ASURANSI
MUAGUNA., 15.451.693.380 | 0,01%
BANK CAPITAL
INDO. 11.773.557.235 0,01%
YULIE SEKURINDO 3.285.348.160 0,00%
Total 145.961.097.079.486 | 100,00%
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Lampiran 2. Capital Shortage (per Kuartal) Periode Krisis Tahun 2008

Institusi
Keuangan Q1 2008 Q2 2008
Bank 120.081.921.595.187 94,85% 49.855.532.924.771 93,54%
Multifinance 2.550.675.635.500 2,01% 792.803.468.803 1,49%
Sekuritas 530.419.124.828 0,42% 5.798.071.600 0,01%
Asuransi 2.359.096.116.968 1,86% 30.174.715.957 0,06%
Lain-lain 1.073.235.007.095 0,85% 2.614.225.389.470 4,90%
Total 126.595.347.479.578 100,00% 53.298.534.570.602 100,00%
Institusi Keuangan Q3 2008 Q4 2008
Bank 132.562.081.306.863 90,82% 170.584.708.790.672 98,84%
Multifinance 1.045.821.552.450 0,72% 447.040.801.320 0,26%
Sekuritas 37.022.147.884 0,03% 1.335.468.800 0,00%
Asuransi 673.187.425.836 0,46% 549.096.159.245 0,32%
Lain-lain 11.642.984.646.453 7,98% 996.555.296.991 0,58%
Total 145,961.097.079.486 100,00% 172.578.736.517.029 100,00%
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