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A. PENGERTIAN VALAS (FOREX / FOREIGN CURRENCY)

Valuta asing (valas) atau foreign exchange (forex) atau foreign currency diartikan sebagai mata uang asing dan alat pembayaran lainnya yang digunakan untuk melakukan atau membiayai transaksi ekonomi keuangan internasional dan yang    mempunyai catatan kurs resmi pada bank sentral.

Mata uang yang sering digunakan sebagai alat pembayaran dan kesatuan hitung dalam transaksi ekonomi dan keuangan internasional disebut sebagai hard currency, yaitu mata uang yang nilainya relatif stabil dan kadang-kadang mengalami apresiasi atau kenaikan nilai dibandingkan dengan mata uang lainnya. 

Mata uang hard currency ini pada umumnya berasal dari negara-negara industri maju seperti Dollar-Amerika Serikat (USD), Yen-Jepang (JPY), Euro (EUR), Poundsterling-Inggris (GBP), Dollar-Australia (AUD), Franc-Swiss (SFR), dan lain-lain.

Soft currency  adalah mata uang lemah yang jarang digunakan sebagai alat pembayaran dan kesatuan hitung karena nilainya relatif tidak stabil dan sering mengalami depresiasi atau penurunan nilai dibandingkan dengan mata uang lainnya. Soft currency ini pada umumnya berasal dari negara-negara sedang berkembang seperti rupiah-Indonesia, peso-Filipina, bath-Thailand, rupee-India, dan lain lain.

Total valas yang dimiliki oleh pemerintah dan swasta dari suatu negara yang pada umumnya disebut juga sebagai cadangan devisa negara tersebut yang dapat diketahui dari posisi Balance of Payment (BOP) atau neraca pembayaran internasionalnya.

Makin banyak valas atau cadangan devisa yang dimiliki pemerintah atau penduduk suatu negara maka berarti makin besar kemampuan negara tersebut melakukan transaksi ekonomi dan keuangan internasional. Cadangan devisa suatu negara biasanya dikelompokan atas dua kelompok,yaitu :

•   Cadangan devisa resmi atau official forex reserve,  

yaitu cadangan devisa milik negara yang dikelola, dikuasai, diurus dan ditata-usahakan oleh bank sentral atau Bank Indonesia.

•   Cadangan devisa nasional atau country forex reserve, 

yaitu seluruh devisa yang dimiliki oleh perorangan, badan, atau lembaga, terutama perbankan yang secara moneter merupakan kekayaan nasional (termasuk milik bank umum nasional)

B. MEKANISME BURSA VALAS

Bursa atau pasar valas diartikan sebagai suatu tempat atau wadah atau sistem dimana perusahaan, perorangan dan bank dapat melalukan transaksi keuangan internasional dengan jalan melakukan pembelian atau permintaan (demand) dan penjualan atau penawaran (supply) atas valas atau forex.

Gambaran tentang terjadinya permintaan atau pembelian dan penawaran atau penjualan valas tersebut dapat dilihat pada gambar 5.1

Seorang importer A di Jakarta ingin mengimpor mesin dari seorang eksportir B di New York seharga USD 10,000.00. Karena pembayaran harus dilakukan dalam USD, importir A di Jakarta sebagai nasabah harus datang ke bank devisa, misalnya Bank BNI untuk membeli atau meminta USD dengan menjual atau menawarkan rupiah.

Tiga Prinsip Pokok dalam Bursa Valas adalah:

1. Pengertian Kurs Jual dan Beli selalu dilihat dari kepentingan/keuntungan pihak Bank atau Money Changer atau pedagang valas.

2. Kurs Jual selalu lebih tinggi daripada Kurs Beli atau sebaliknya Kurs Beli selalu lebih rendah dari Kurs Jual.

3. Kurs Jual/Beli suatu mata uang (valas) adalah sama dengan Kurs  Beli/Jual mata uang (valas) lawannya. Dengan kata lain Kurs Jual/Beli USD adalah sama dengan Kurs Beli/Jual Rupiah.
Dalam hal ini yang diartikan dengan bank devisa adalah bank umum pemerintah dan swasta yang ditetapkan atau diizinkan oleh pemerintah untuk menjual, membeli dan menyimpan, serta menyelenggarakan lalu-lintas pembayaran internasional atau luar negeri.

Gambar 5.1

Permintaan dan Penawaran Valas
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TRANSAKSI VALAS

Bila kurs jual atau selling rate yang berlaku pada waktu itu sebesar Rp. 8.000/USD, untuk mendapatkan USD 10,000, importer A membayar rupiah sebanyak USD10,000 x Rp. 8.000/USD = Rp. 80.000.000,- kepada BNI.

Dari uraian mekanisme bursa valas di atas dapat disimpulkan bahwa fungsi bursa valas adalah sebagai berikut.

· Menyelenggarakan transaksi internasional

· Menyediakan fasilitas kredit jangka pendek untuk pembayaran internasional

· Memberikan fasilitas hedging, yaitu tindakan pengusaha atau pedagang valas untuk menghindari risiko kerugian atas fluktuasi kurs valas atau forex rate terhadap aktivitas transaksi internasional

Kurs yang berlaku ini disebut sebagai kurs jual atau selling rate atau ask rate untuk USD, yaitu Rp 8.000 per USD yang akan sama dengan kurs beli atau buying rate atau bid rate untuk rupiah, yaitu USD 1/8.000 atau USD 0.000125 per rupiah. Dalam hal ini, yang perlu diperhatikan adalah bahwa penentuan kurs jual dan kurs beli akan selalu dilihat dari sisi kepentingan bank.  
Dalam hal Bank BNI memerlukan jumlah valas yang banyak untuk memenuhi permintaan nasabah, Bank BNI dapat menghubungi bank devisa lain atau Bank Indonesia (bank sentral) untuk membeli valas atau USD.

Sebaliknya, eksportir garmen D di Jakarta, setelah menerima pembayaran dari importir C di New York tentu akan menjual USD yang diterimanya kepada bank dimana dia menjadi nasabah, misalnya Bank BCA. untuk mendapatkan nilai lawannya dalam rupiah yang akan digunakannya untuk membayar berbagai pengeluarannya di dalam negeri, seperti membayar gaji karyawan, pajak, dan lain-lain.
Dalam hal Bank BCA mempunyai terlalu banyak valas, dia dapat menjual atau menawarkannya kepada bank devisa lainnya misalnya BNI atau Bank Indonesia (Bank Sentral) untuk menjual valas atau USD.
Dalam hal ini, kurs yang berlaku disebut sebagai kurs beli atau buying rate atau bid rate untuk USD yaitu Rp 7.900 per USD, yang akan sama dengan kurs jual atau selling rate atau ask rate untuk rupiah, yaitu USD 
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 per rupiah atau USD 0.000127 per rupiah.

Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa:
· Kurs Jual USD


=
Kurs Beli Rp


(Rp 8.000/USD)



(USD 0.000125/Rp)

· Kurs Jual Rp


=
Kurs Beli USD

(USD 0.000127/Rp)  


(Rp 7.900/Rp)

· Kurs Jual USD


>
Kurs Beli USD
(Rp 8.000/USD)



(Rp. 7.900/USD)

· Kurs Jual Rp


>
Kurs Beli Rp
(USD 0.000127/Rp)


(USD 0.0001125/Rp)
Dalam hal ini, kurs jual suatu mata uang atau valas akan selalu lebih tinggi daripada kurs belinya. Mengapa demikian? Ditinjau dari sisi bank, bank devisa selalu berusaha memperoleh keuntungan dari selisih antara penjualan dan pembelian atau yang dikenal sebagai spread.

Sistem penulisan yang menyatakan harga atau nilai suatu valas yang dinyatakan dalam valas lainnya disebut sebagai forex quotation. Di bursa valas dikenal dua macam forex quotation, yaitu direct quotation dan indirect quotation.

Direct Quotation adalah sistem yang menyatakan nilai mata uang suatu negara (domestic currency) yang diperlukan atau diperoleh untuk satu nilai valas (foreign currency). Penulisannya dilakukan dengan menempatkan nilai domestic currency di depan dan unit foreign currency di belakang.

Contoh :

Di Indonesia

Rp 8.000

=  USD 1

Di Amerika Serikat
USD 0.000125
=  Rp 1

Tabel 5.1

Direct & Indirect Quotation
	Jakarta 
	Direct Quotation
	Indirect Quotation

	Senin

31/07/2004
	Rp.   8.000/USD

Rp.        80/JPY

Rp. 10.000/EUR

Rp.   5.000/AUD

Rp.   5.100/SGD
	USD    0,000125/Rp

JPY     0,0125/Rp

EUR    0,0001/Rp

AUD    0,0002/Rp

SGD    0,000196/Rp


Kurs valas atau forex rate untuk semua mata uang, kecuali JPY, biasanya ditulis dengan sistem empat decimal atau empat angka di belakang koma (0.0001) yang biasanya disebut satu point. Pip merujuk kepada angka kelima dibelakang koma (0.00001). Untuk USD/JPY point merujuk angka desimal keenam.
Appendix

   VALUTA ASING (FOREX)
•         Valas atau Forex (Foreign Currency) adalah mata uang asing atau alat pembayaran lainnya yang digunakan untuk melakukan atau membiayai transaksi ekonomi keuangan internasional dan mempunyai catatan kurs resmi pada Bank Sentral.

•         Hard Currency adalah mata uang yang sering digunakan sebagai alat pembayaran dan kesatuan hitung dalam transaksi ekonomi dan keuangan internasional serta mempunyai nilai yang relatif stabil dan kadang-kadang mengalami appresiasi.

•         Soft Currency adalah mata uang lemah yang jarang digunakan sebagai alat pembayaran dan kesatuan hitung karena nilainya relatif tidak stabil dan sering mengalami depresiasi



   CADANGAN  DEVISA
◙     Cadangan Devisa Resmi (Official forex reserve) yaitu cadangan devisa milik negara yang dikelola, diurus dan ditata-usahakan oleh Bank Sentral.

◙     Cadangan Devisa Nasional (Country Forex Reserve) yaitu seluruh devisa yang dimiliki oleh perorangan, badan hukum atau lembaga, terutama perbankan yang secara moneter merupakan kekayaan nasional (termasuk milik Bank Umum Nasional) 
MEKANISME BURSA VALAS
•         Bursa atau Pasar Valas adalah suatu tempat/ wadah atau sistem dimana perusahaan, perorangan dan bank dapat melakukan transaksi keuangan internasional dengan jalan melakukan pembelian atau permintaan (demand) dan pen-jualan atau penawaran (supply) atas valuta asing.

•         Prinsip pokok dalam Bursa Valas:

–        Pengertian Kurs Jual dan Beli selalu dilihat dari kepentingan Bank/Money Changer atau Pedagang Valuta Asing.

–        Kurs Jual selalu lebih tinggi dari Kurs Beli.

–        Kurs Jual/Beli suatu mata uang (Valas) adalah sama dengan Kurs Beli/Jual mata uang (Valas) lawannya.

•         Bank Devisa adalah Bank Umum Pemerintah dan atau Swasta Nasional yang ditetapkan atau diizinkan oleh Pemerintah untuk menjual, membeli dan menyimpan serta menyelenggarakan lalu lintas pembayaran internasional atau luar negeri. 

•         Fungsi Bursa Valas antara lain; 

–        Menyelenggarakan Transaksi Internasional.

–        Menyediakan fasilitas kredit jangka pendek untuk pembayaran internasional.

–        Memberikan fasilitas Hedging yaitu tindakan pengusaha atau pedagang valas untuk menghindari risiko kerugian atau fluktuasi Kurs Valas atau Forex terhadap transaksi internasional 

    FOREX QUATATION
Forex Quatation adalah sistem penulisan yang menyatakan harga atau nilai suatu valas yang dinyatakan dalam valas lainnya;

◙     Direct Quatation adalah sistem yang menyatakan nilai mata uang suatu negara (domestic currency) yang diperlukan atau diperoleh untuk satu nilai valas (foreign currency), penulisannya dilakukan dengan menempatkan nilai domestic currency di depan dan unit foreign currency di belakang.

◙     Indirect Quatation adalah sistem yang menyatakan nilai mata uang valas (foreign currency) yang diperlukan atau diperoleh untuk satu unit (domestic currency). penulisannya dilakukan dengan menempatkan nilai foreign currency di depan dan unit domestic currency di belakang.

    S P O T    R A T E
◙     Spot Rate adalah Pasar Valas dimana dilakukan transaksi pembelian dan penjualan Valuta Asing untuk penyerahan dalam jangka waktu dua hari.

◙     Kurs Beli = Buying Rate atau Bid Rate
◙     Kurs Jual = Selling Rate atau Ask Rate
◙     Kurs Tengah = (Kurs Jual + Kurs Beli ) / 2

	

	
	


Spot Cross Rate atau Kurs Silang dihitung atas dasar Kurs Tengah yang berlaku, 

Spot Cross Rate JPY/USD ?

                             =  JPY/Rp. X Rp./USD 

                             = JPY 1 / 83,02 x Rp.9.154 / USD 1

                             =  JPY 110, 26 / USD
    FORWARD  RATE
◙     Forward Market adalah Bursa Valas dimana dilakukan transaksi penjualan dan pembelian valas dgn Kurs Forward.

◙     Kurs Forward adalah Kurs yang ditetapkan sekarang atau pada saat ini tetapi diberlakukan untuk waktu yang akan datang (Future period) antara lebih dari 2 x 24 jam sampai dengan 12 bulan.

◙     Bila FR > SR à Valas yang di forward contrac-kan mengalami APPRESIASI à Forward Premium. 

◙     Bila FR < SR à Valas yang di forward contrac-kan mengalami DEPRESIASI à Forward Discount. 

   EXCHANGE  RATE  PASS-THROUGH
◙     Pass Through adalah pengukuran respons perubahan harga barang impor dan barang eksport sebagai akibat perubahan Kurs Valas.

◙     CONTOH: 

◙     Mobil BMW dijual di USA dalam USD dan Euro yaitu   $ 35.000,- dan € 35.000,- 

◙     Jika Euro ter-appresiasi 20%, maka harga Mobil BMW $ 35.000,- x € 1,2 = $ 42.000,-

◙     Kenyataannya harga BMW hanya $ 40.000,- maka pass through = 40.000 / 35.000 = 14,29%
◙     Berdasarkan data tsb. bahwa perubahan Kurs = 20% sedangkan perubahan harga barang 14,29%, maka tingkat pass through yaitu : 14,29% / 20 % = 71% hal ini berarti 71% perubahan Kurs Valas yang merupakan pass through terhadap harga USD sedangkan sisanya 29% dari perubahan Kurs diserap oleh harga barang.  



    CURRENCY FUTURES MARKET
◙     CFM merupakan salah satu bentuk Bursa Valas. Dalam hal ini sering dilakukan kontrak oleh para pengusaha atau arbitrageus (pedagang valas) untuk melindungi posisi forex-nya atau untuk berspekulasi mencari keuntungan terhadap fluktuasi forward rate.
	

	
	


CONTOH:
Sebuah perusahaan Amerika pada tanggal 02 Januari membutuhkan dana sebesar EUR 575.000,00 pada tangal 11 Pebruari. Untuk melindungi forex position-nya maka dapat dilakukan langkah:

1. Melakukan Currency Futures Contract, atau   

2. Melakukan Forward Contract.
Jika pilihan Pertama yang dilaksanakan, maka IMM Contract yang paling dekat waktunya adalah Rabu ke 3 bulan Maret, dengan melakukan salah satu dari;

1. Membeli 4 x EUR Futures Contract yaitu;         

        4 x EUR 125.000 = EUR 500.000

2.     Membeli 5 x EUR Futures Contract yaitu;

        5 x EUR 125.000 = EUR 625.000

Jika pilihan Kedua yang dilaksanakan, maka perusahan akan melakukan Forward Contract sebesar EUR 575.000,- untuk jangka waktu 40 hari. 

    CURRENCY OPTION MARKET
◙     COM merupakan suatu alternatif bagi pengusaha / pedagang valas atau spekulator untuk melakukan kontrak, sehingga memperoleh hak untuk membeli (call option) atau hak untuk menjual (put option) yang tidak harus dilakukan (not obligation) atas sejumlah unit valas pada harga dan jangka waktu atau tanggal jatuh tempo tertentu.

◙     Tempat perdagangan Currency Option a.l:
◙     Physical Currency Option yang dibeli pada Bursa Over The Counter (InterBank).

◙     Physical Currency Option yang dibeli pada Bursa Valas seperti Philadelphia Stock Exchange.

◙     Currenncy Option untuk future contract yang dibeli pada Bursa Future Contract.   

◙     Ketentuan Pokok tentang COM a.l:
◙     Penjual Currency Option disebut sebagai Writer atau grantor

◙     Pembeli Currency Option disebut sebagai Holder

◙     Currency Option Contract dapat dilakukan dalam sejumlah mata uang yang sama dengan currency futures contract.

◙     Satuan Kontrak adalah setengah dari satuan currency futures contract.

◙     Transaksi dilakukan berdasarkan harga strike atau exercise price atau harga berlaku yang disepakati dimana pemilik kontrak diizinkan untuk merealisasi kontraknya (call / put option).

◙     American option memberikan hak kepada pembeli kontrak untuk merealisir (exercise) option yang dibelinya pad setiap waktu antara tanggal pembuatan kontrak dan tanggal jatuh temponya (expire date).

◙     European option hanya dapat direalisasi pada waktu atau tanggal jatuh temponya.

◙     Suatu currency option yang exercise price-nya sama dengan dengan spot price disebut at the money.
◙     Suatu currency option yang menguntungkan jika direalisasi segera disebut sebagai in the money yang terdiri atas;

◙     In the money calls, yaitu call option yang exercise price-nya lebih rendah dari current spot price.

◙     In the money puts, yaitu put option yang exercise price-nya lebih tinggi dari current spot price.

◙     Suatu currency option yang tidak menguntungkan jika direalisasi segera disebut sebagai out off the money yang terdiri atas;

◙     Out of the money calls, yaitu call option yang exercise price-nya lebih tinggi dari current spot price.

◙     Out off the money puts, yaitu put option yang exercise price-nya lebih rendah dari current spot price.

◙     Premium atau Option Price adalah biaya currency option yang ditetapkan dan dibayar dimuka oleh pembeli kepada penjual option.

    CALL  OPTION
◙     Call Option dapat dan biasa digunakan oleh perusahaan untuk melindungi atau meng-cover open position payable dari transaksi keuangan internasional.

◙     Perusahaan USA akan ikut tender sebuah proyek senilai CHF 625.000 dalam tiga bulan mendatang, maka ia melakukan kontrak untuk CHF Call Option dengan asumsi sbb:

◙     Exercise/strike price  = USD 0,50 CHF

◙     Call Option Premium = USD 0,02 CHF

◙     Future Spot Rate       = USD 0,53 CHF

◙     Standard unit kontrak untuk Currency Option adalah ½ dari Currency Future untuk CHF yaitu ½ x 125.000 = 62.500, oleh sebab itu diperlukan 10 unit Option Contract.

◙     Biaya Premium = 10 x 62.500 x USD 0.02 = USD 12.500

◙     Exercise Price = CHF 625.000 x USD 0.50 = USD 312.500

◙     Jika asumsi Future Spot Rate menjadi kenyataaan maka kebutuhan dana = CHF 625.00 x USD 0.53 = USD 331.500

◙     Dengan melakukan Call Option ini, maka terhindar dari kerugian sebesar USD 331.500 – 325.000 = USD 6.250

CATATAN
◙     BEP akan tercapai apabila future spot rate sama dengan exercise price + premium.

◙     Makin tinggi appresiasi future spot rate dibandingkan dengan exercise price makin besar kemungkinan call option direalisasi dengan keuntungan.

◙     Sebaliknya makin rendah future spot rate (depresiasi) dibandingkan dengan exercise price maka dapat dipastikan bahwa call option tersebut akan dibiarkan saja berakhir (expired) atau tidak dilaksanakan karena pasti mengalami kerugian.

    PUT  OPTION
◙     Put Option dapat dan biasa digunakan oleh perusahaan untuk melindungi atau meng-cover open position recievable dari transaksi keuangan internasional.

◙     Perusahaan USA mempunyai tagihan sebesar GBP 31.250 yang akan jatuh tempo dalam tiga bulan mendatang, maka ia melakukan kontrak Put Option dengan asumsi sbb:

◙     Exercise/strike price  = USD 1,400 GBP

◙     Call Option Premium = USD 0,016 GBP

◙     Future Spot Rate       = USD 1,300 GBP

◙     Standard unit kontrak untuk Currency Option adalah ½ dari Currency Future untuk GBP yaitu ½ x 62.500 = 31.250, oleh sebab itu diperlukan 1 unit Option Contract saja.

◙     Biaya Premium = 1 x 31.250 x USD 0.016 = USD 500

◙     Exercise Price = GBP 31.250 x USD 1.40 = USD 43.750

◙     Jika asumsi Future Spot Rate menjadi kenyataaan maka kebutuhan dana = GBP 31.250 x USD 1.30 = USD 40.625

◙     Dengan melakukan Put Option ini, maka terhindar dari kerugian sebesar ( USD 43.750 – USD 500 ) - - USD 40.625  = USD 2.625

CATATAN
◙     BEP akan tercapai apabila future spot rate sama dengan exercise price + premium.

◙     Makin rendah future spot rate (depresiasi) dibandingkan dengan exercise price makin besar kemungkinan put option direalisasi dengan keuntungan.

◙     Sebaliknya makin tinggi future spot rate (appresiasi) dibandingkan dengan exercise price maka dapat dipastikan bahwa call option tersebut akan dibiarkan saja berakhir (expired) atau tidak dilaksanakan karena pasti mengalami kerugian.
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SOAL LATIHAN
1. Apakah yang dimaksudkan dengan Hard Currency dan Soft Currency ?

2. Sebutkan tiga prinsip yang berlaku dalam bursa valas ?

3. Sebutkan fungsi utama dari bursa valas ?

4. Apakah yang dimaksudkan dengan Bid Rate dan Ask Rate ?

5. Apakah yang dimaksudkan Direct dan Indirect Quotation ?

6. Di bawah ini terdapat data spot rate kurs tengah valas di Jakarta.

	Valas
	Bid Rate
	Ask Rate

	USD

EUR

JPY
	Rp.  9.000,00

Rp. 11.000,00

Rp.       80,00


	Rp.  9.100,00

Rp. 11.100,00

Rp.       82,00


Pertanyaan : 

Dengan prinsip bahwa bid rate dan ask rate selalu dilihat dari kepentingan/ keuntungan Bank/Money Changer, saudara diminta untuk menentukan :

a. Berapa Rp. diperoleh dengan USD. 1.000 ?

b. Berapa Rp. diperlukan untuk mendapatkan EUR. 1000  ?

c. Berapa JPY diperoleh dengan Rp. 1.000.000 ?

d. Berapa USD diperlukan untuk mendapatkan Rp. 1.000.000 ?                                    

e. Berapa EUR diperoleh dengan JPY. 1.000.000 ?

f. Berapa JPY diperlukan untuk mendapatkan USD. 1.000 ?
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