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LINDUNG NILAI GEJOLAK KURS
Tim : MKI, FEB, UEU
1. Langkah-Langkah Transaction Exposure

Perusahaan yang memiliki cash flows (inflow/outflow) valas yang relatif besar, biasanya akan mempunyai risiko yang relatif tinggi pula terhadap fluktuasi kurs valas. Hal ini mendorong perusahaan melakukan pengendalian atau manajemen transaction exposure guna menghindari atau mengurangi-nya dengan melakukan hedging, yaitu tindakan yang dilakukan oleh perusahaan untuk menghindari/mengurangi risiko kerugian sebagai akibat fluktuasi kurs valas dengan melakukan “Rekayasa Finansial (Financial Engeenering)”. Dalam melakukan pengendalian atas transaction exposure perlu diperhatikan langkah-langkah sebagai berikut.

a. Identifikasi Tingkat Transaction Exposure
Jika suatu perusahaan mempunyai beberapa subsidiary di beberapa negara atau mempunyai transaksi dalam beberapa valas, maka harus dicari terlebih dahulu net transaction exposure atau suatu konsolidasi dari seluruh inflow dan outflow untuk setiap valas dalam suatu periode seperti contoh pada Tabel 10.9 di bawah ini. Konsolidasi ini perlu dilakukan karena tujuan financial management adalah memaksimalkan nilai perusahaan secara keseluruhan, bukan subsidiary tertentu saja.

Tabel 10.9

Net Transaction Exposure Subsidiaries
	Subsidiary
	Valas 1
	Valas 2
	Valas 3
	Valas 4

	Tokyo
	+ 100
	– 60 
	– 80
	–   30

	Paris
	–   60
	– 50
	+ 70
	+ 100

	Singapore
	–   50
	– 30
	+ 50
	–   20

	London
	+   30
	+ 70
	– 10
	–   50

	Consolidated net Transaction Exposure
	+   20
	– 70
	+ 30
	      0




b. Menentukan Perlu atau Tidaknya Hedging
Setiap perusahaan yang melakukan transaksi internasional tentu akan mempunyai receivable (penerimaan) dan payable (pengeluaran) dalam berbagai valas. Untuk menentukan apakah perlu dilakukan hedgting atau tidak atas receivable atau payable dalam suatu valas, yang perlu diperhatikan adalah fluktuasi kurs (apresiasi/depresiasi) valas tersebut seperti contoh di bawah ini.
Tabel 10.10
Penentuan Hedging

	Hedging
	Valas (Forex)

	
	Apresiasi 

(FR > SR)
	Depresiasi 

(FR < SR)

	Receivable 

(Inflow)
	(+)

Tidak Perlu Hedging
	(-)

Perlu Hedging

	Payable 

(Outflow)
	(-)

Perlu Hedging
	(+)

Tidak Perlu Hedging


Dari matrik di atas dapat dikemukakan beberapa catatan penting sebagai berikut.
· Bila perusahaan memiliki receivable dalam suatu valas yang akan apresiasi (FR > SR), hedging tidak perlu dilakukan. Sebaliknya, jika valas tersebut akan depresiasi hedging perlu dilakukan.

· Bila perusahaan memiliki payable dalam suatu valas yang akan apresiasi (FR > SR), hedging perlu dilakukan. Sebaliknya, jika valas tersebut depresiasi (FR < SR) hedging tidak perlu dilakukan.
a. Apakah Seluruh/Sebagian Exposure Harus Di-hedging`?
Untuk perusahaan yang mempunyai receivable dan payable atau faktur/invoice pembelian dan penjualan dalam valas yang sama, hedging cukup dilakukan atas selisihnya saja.

2. Teknik Hedging Transaction Exposure Hedging Short Term dengan Rekayasa Finansial (Financial Engeenering) 
Setiap perusahaan yang akan melakukan hedging terhadap seluruh atau sebagian dari transaksi atau cash flow international-nya dapat memilih alternatif dari beberapa teknik hedging di bawah ini yang paling sesuai kepentingan perusahaannya :

a. Natural hedging      
b. Money market hedging
c. Forward contract hedging
d. Future contract hedging
e. Option contract hedging
f. Swap hedging
g. Range agreement
a. Natural Hedging
Beberapa cara melakukan Natural hedging antara lain dengan cara sebagai berikut.

1. Transaksi ekspor(A/R) dan Impor (A/P) dilakukan dalam mata uang atau currency yang sama

2. Menghitung netto X – M untuk melakukan Hedging
3. Transaksi Ekspor (A/R) diusahakan dalam hard currency
4. Transaksi Impor (A/P) diusahakan dalam soft currency
5. Diusahakan pembayaran A/P dalam hard currency dipercepat (Leading)

6. Diusahakan pembayaran A/P dalam soft currency diperlambat (Lagging)

7. Diusahakan penerimaan A/R dalam hard currency diperlambat (Lagging)

8. Diusahakan penerimaan A/R dalam soft currency dipercepat (Leading) 

Secara ringkas, natural hedging yang dilakukan dengan Lagging dan Leading dapat digambarkan dengan matrik pada tabel 10.11 dibawah ini.

Tabel 10.11
Natural Hedging

	Prinsip Natural Hegding
	Valas (Forex)

	
	Apresiasi 

(FR > SR)
	Depresiasi 

(FR < SR)

	Receivable

(Inflow)
	(+)

Lagging
	(-)

Leading

	Payable

(Outflow)
	(-)

Leading
	(+)

Lagging


b. Money Market Hedging,

Setiap perusahaan pada dasarnya dapat melakukan “rekayasa finansial” (financial Engeenering) melalui money market atau pasar uang untuk melindungi transaction exposure-nya dengan cara sebagai berikut.

1) Menggunakan Uang Tunai/Cash yang Dimiliki Sendiri.

Misalkan suatu perusahaan memerlukan dana USD1,000,000 dalam 30 hari untuk  membiayai impornya. Tingkat bunga USD adalah 6% per tahun atau 0,50% per bulan. Spot Rate Rp 5.000/USD. Untuk mendapatkan dana USD1,000,000 dalam 30 hari, dapat didepositokan dana untuk hedging sebesar berikut;
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Dengan spot Rate Rp 5.000/USD, maka untuk dapat mendepositokan dana sebesar USD995,024.87 selama 30 hari maka diperlukan dana tunai dalam rupiah sebanyak : 
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Dengan mendepositokan dana sebesar USD995,024.87 selama 30 hari perusahaan akan dapat dipastikan memperoleh dana myang diperlukannya sebesar USD1,000,000.00 atau dengan kata lain perusahaan sudah pasti terlindungi dari fluktuasi kurs USD.

2) Meminjam dalam Domestic Currency, menukarkan dan menginvestasikannya untuk jangka pendek dalam Valas yang dibutuhkan.

Misalnya perusahaan memerlukan dana sebesar USD1,000,000 seperti contoh di atas, tetapi tidak mempunyai dana tunai. Untuk itu perusahaan dapat meminjam dana sebesar Rp4.975.124,350,- dengan bunga pinjaman 18% per tahun atau 1,5% per bulan. Kemudian pinjaman ini dikonversikan ke dalam USD dengan kurs jual spot rate Rp5.000/USD, sehingga akan diperoleh dana USD senilai :
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Kemudian hasil konversi senilai USD 995,024.87 didepositokan dengan tingkat bunga 0,5%  per bulan sehingga pada akhir bulan atau setelah 30 hari akan diperoleh dana USD yang diperlukan senilai :

USD 995,024.87 x (1 + 0,5% ) = USD 1,000,000,000

Setelah 30 hari perusahaan akan membayar pinjaman + bunga sebesar :                

Rp 4.975.124,350 x (1 + 1,5% ) = Rp 5.049.751.215,25.

Teknik hedging transaction exposure yang dilakukan dengan cara kedua ini akan menguntungkan apabila ternyata future spot rate (FSR) USD mengalami apresiasi sedemikian rupa terhadap spot rate (SR) sehingga :
  FR-SR
———— > (Tk. bunga Rp - Tk bunga USD)
    SR

c. Forward Contract Hedging
Teknik hedging dengan menggunakan forward contract ini banyak dilakukan oleh perusahaan besar atau MNC untuk melindungi receivable atau payable-nya yang relatif besar terhadap risiko fluktuasi valas                 (Jeff Madura, 2003). 

Misalnya suatu perusahaan USA mempunyai payable atas impor dari Jepang senilai JPY1,000,000 untuk j'angka waktu 90 hari. Spot Rate JPY110/USD atau atau USD0.0091/JPY. 

Untuk menghindari risiko terhadap fluktuasi (apresiasi) JPY, perusahaan dapat melakukan hedging dengan forward contract, misalnya dengan forward rate JPY100/USD atau USD0.01/JPY. Dengan menggunakan teknik hedging forward contract ini, perusahaan USA tersebut akan terhindar dari risiko fluktuasi JPY, terutama jika JPY apresiasi sehingga future spot rate dari JPY/USD menjadi lebih tinggi daripada JPY100/USD, misalnya menjadi JPY95/USD. 

Sebaliknya, jika perusahaan mempunyai receivable yang relatif besar dalam valas yang diperkirakan akan mengalami depresiasi/ perusahaan dapat juga melakukan hedging atas receivable-nya untuk menghindari risiko kerugian terhadap fluktuasi (depresiasi) kurs valas. 

Untuk menentukan apakah terhadap suatu receivable atau payable harus dilakukan hedging atau tidak, dapat digunakan formula sebagai berikut.

1) Hedging Payable
RCHp = NCHp – NCp 
RCHp = Real Cost of Hedging Payable
NCHp = Nominal Cost Hedging Payable
NCp   = Nominal Cost Payable without Hedging
Dalam hal ini, bila RCHp hasilnya negatif karena NCHp < NCp, ini berarti melakukan hedging akan lebih menguntungkan daripada tidak melakukan hedging. Sebaliknya, bila RCHp hasilnya positif karena NCHp > NCp, ini berarti melakukan hedging akan lebih merugikan daripada tidak melakukan hedging.

2) Hedging Receivable
RCHr = NCHr – NCr 
RCHr = Real Cost of Hedging Receivable
NCHr = Nominal Cost of Hedging Receivable
NCr   = Nominal Cost without Hedging
Dalam hal ini, bila RCHr hasilnya negatif karena NCHr < NCr, ini berarti melakukan hedging akan lebih merugikan daripada tidak melakukan hedging. Sebaliknya, bila RCHr hasilnya positif karena NCHr > NCr, ini berarti melakukan hedging akan lebih menguntungkan daripada tidak melakukan hedging.

Penggunaan formula di atas untuk menentukan apakah hedging perlu dilakukan atau tidak dapat dijelaskan lebih lanjut dengan analisis feasibility dengan data pada tabel 10.12 di bawah ini dengan catatan nilai yang di-hedging GBP100,000 dan forward rate = USD1.40/GBP.

Tabel 10.12
Analisis Hedging
	Kemungkinan Probability
SR – USD/GBP
	(Fi)
	N C H
	N C
	R C H

	(a)
	(b)
	(c)
	(d)  

= (a x GBP.100.000)
	(e) 

= (c – d)

	
	
	
	
	

	USD 1.30
	 5 %
	USD 140.000
	USD 130.000
	USD 10.000

	USD 1.32
	10 %
	USD 140.000
	USD 132.000
	USD   8.000

	USD 1.34
	15 %
	USD 140.000
	USD 134.000
	USD   6.000

	USD 1.36
	20 %
	USD 140.000
	USD 136.000
	USD   4.000

	USD 1.38
	20 %
	USD 140.000
	USD 138.000
	USD   2.000

	USD 1.40
	15 %
	USD 140.000
	USD 140.000
	  USD   0

	USD 1.42
	10 %
	USD 140.000
	USD 142.000
	- USD   2.000

	USD 1.45
	  5 %
	USD 140.000
	USD 145.000
	-  USD  5.000

	
	
	
	
	


Expected Value of  RCHp = ( Fi.RCHp =

5%(10R) + 10%(8R) + 15%(6R) + 20%(4R) + 20%(2R) + 15%(0R) + 10%(-2R) + 5%(-5R) =  USD2,950 (Positif)

Dari perhitungan di atas, ternyata expected value RCHp mempunyai hasil positif, sehingg dapat disimpulkan bahwa dalam perusahaan lebih menguntungkan tidak melakukan hedging karena kemungkinan RCHp mempunyai hasil negatif hanya 15% dan kemungkinan mempunyai hasil positif 85%.

3) Long – Term Forward Contract
Long-term forward contract khususnya dilakukan oleh perusahaan vang ingin memastikan/menetapkan fixed-price exporting atau importing contract untuk jangka panjang (lima tahun) dan ingin melindungi cash flow-nya dari fluktuasi valas. Biasanya long-term forward contract itu hanya diberikan oleh bank kepada customer yang memiliki creditworthiness tinggi.

d.  Futures Contract Hedging

Currency futures market, yaitu salah satu bentuk bursa valas yang sudah dijelaskan pada bab terdahulu, juga dapat digunakan oleh perusahaan untuk melakuhan hedging transaction exposure. Pada prinsipnya, penggunaan futures contract hedging ini sama dengan forward contract hedging. Futures contract hedging ini biasanya digunakan oleh perusahaan untuk melindungi atau melakukan hedging untuk nilai transaksi yang relatif lebih kecil dan sesuai dengan sifat futures market. Oleh karena itu, kontrak hedging harus dilakukan dengan jumlah satuan valas atau currency amount, strike/exercise price, dan tanggal tertentu. 

Perusahaan yang memiliki future payable ataupun future receivable dalam valas tertentu dapat melindunginya dengan menggunakan futures contract hedging sehingga perusahaan mempunyai suatu kepastian tentang jumlah yang akan dibayar atau diterima dalam nilai domestic currency. 

Namun, futures contract hedging ini dalam hal tertentu dapat juga merugikan perusahaan, misalnya dalam hal futures spot rate atau realisasi spot rate pada saat futures contract hedging jatuh tempo ternyata lebih rendah atau lebih tinggi daripada future contract rate-nya. Dalam hal ini, bila future spot rate-nya lebih rendah (valas depresiasi) daripada futures contract rate-nya, tentu future payable contract hedging akan merugikan. Demikian pula jika futures spot rate lebih tinggi (valas apresiasi) daripada future contract rate-nya tentu future receivable contract hedging akan merugikan pula.
e.  Option Contract Hedging

Option contract hedging merupakan suatu sistem kontrak yang ideal dalam arti dapat dibatalkan/tidak direalisasi apabila fluktuasi kurs valas akan menimbulkan efek yang lebih merugikan bagi perusahaan. Dengan kata lain, untuk option contract hedging, perusahaan mempunyai alternatif untuk merealisasi atau membatalkan kontraknya sesuai dengan perkembangan realisasi kurs valas yang telah diantisipasi sebelumnya. 

Sebagai ilustrasi dari pelaksanaan option contract hedging, baik untuk call option maupun put option, dapat dilihat pada contoh di bawah ini.
1) Hedging Payable dengan Currency Call Option
Sebagaimana telah dijelaskan pada bab terdahulu, currency call option contract memberikan hak (tetapi tidak wajib) untuk membeli sejumlah valas, dengan strike/exercise price dan jangka waktu tertentu. Misalkan suatu perusahaan USA mempunyai payable sebesar GBP100,000 yang harus dilunasi dalam waktu 90 hari dengan strike/exercise price USD1.60/GBP dan premium call option USD0.04 per unit sehingga BEP = SP + Fee = USD 1.60 + USD 0.04 = USD 1.64

Total premium call option yang harus dibayar = GBPl100,000 x USD0.04/GBP = USD 4,000. Pada tabel 10.13 terdapat tiga kemungkinan realisasi spot rate. 

Tabel 10.13
Hedging Payable
	Realisasi Spot Rate
	Premium 

Call Option
	Amount Paid

 per Unit
	Total Amount Paid for 

GBP 100,000

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	USD 1.58
	USD 0.04
	USD 1.62
	USD 162,000

	USD 1.62
	USD 0.04
	USD 1.64
	USD 164,000

	USD 1.66
	USD 0.04
	USD 1.64
	USD 164,000


Jika pada saat payable jatuh tempo realisasi spot rate USD 1.58/GBP, perusahaan tentu akan membatalkan hedging call option contract-nya karena dengan pembatalan ini, berarti perusahaan hanya melunasi payable sebesar 100,000 x (USD 1.58 + USD 0.04) = USD162,000. Jika hedging call option contract-nya tetap direalisasikan, perusahaan akan mengeluarkan dana yang lebih besar, 100,000 x (USD1.6 + USD0.04) = USD164.000.
Selanjutnya, jika pada saat payable jatuh tempo realisasi spot rate = USD1.62 atau USD1.66, perusahaan tentu akan merealisasi hedging call option contract-nya karena akan lebih menguntungkan dengan membayar jumlah yang lebih kecil sesuai BEP = SP + Fee yaitu 100,000 x (USD1.60 + USD0.04) = USD164,000. Jika kontrak dibatalkan atau tidak direalisasi, perusahaan akan membayar payable lebih tinggi. Untuk spot rate USD1.62, perusahaan akan membayar 100,000 x (USD1.62 + USD0.04) = USD166,000 dan untuk spot rate USD1.66, perusahaan akan membayar 100,000 x (USD1.66 + USD0.04) = USD170,000.
2) Hedging Receivable dengan Curency Put Option
Perusahaan yang mempunyai receivable dapat juga melakukan hedging dengan currency put option, yaitu hak menjual (tetapi tidak wajib) suatu valas dengan strike/exercise dan jangka waktu tertentu. Misalnya suatu perusahaan USA mempunyai receivable GBP 100,000 dalam waktu 90 hari yang akan datang. Namun, perusahaan memperkirakan GBP akan mengalami depresiasi terhadap USD sehingga dikhawatirkan penerimaan dalam USD akan menurun. 

Untuk melindungi penerimaannya tersebut, perusahaan memutuskan untuk melakukan hedging receivable lewat put option contract dengan kondisi sebagai berikut. 

Strike/excrcise price USD 1.50/GBP dan premium put option USD 0.03 per unit sehingga BEP = SP - Fee = USD. 1.50 – USD 0.03 = USD. 1.47/SGD. Pada tabel 10.14 terlihat tiga kemungkinan realisasi future spot rate, yaitu USD 1.44, USD 1.46 dan USD 1.51 per unit.

Tabel 10.14
Hedging Receivable

	Realisasi Spot Rate
	Premium 

Call Option
	Amount Receivable 

per Unit
	Total Amount Received for 

GBP 100,000

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	USD 1.44
	USD 0.03
	USD 1.41
	USD 147,000

	USD 1.46
	USD 0.03
	USD 1.43
	USD 147,000

	USD 1.51
	USD 0.03
	USD 1.48
	USD 148,000


Dari ketiga kemungkinan realisasi future spot rate di atas dapat dikemukakan bahwa apabila future spot rate depresiasi mencapai USD 1.44 dan USD 1.46, maka perusahaan akan merealisasi kontrak put option-nya. Alasannya adalah karena lebih menguntungkan memperoleh receivable sebesar GBP 100,000 x (USD 1.50 – USD 0.03) = GBP 147,000 daripada tidak merealisasi yang hanya akan memperoleh receivable GBP 100 000 x (USD1.44 - USD0.03) = USD 141,000 atau GBP 100,000 x (USD1.46 - USD0.03) = USD 143,000. 

Sebaliknya, bila future spot rate apresiasi menjadi USD1.51, perusahaan akan membatalkan kontrak put option-nya karena dengan pembatalan ini perusahaan justru akan memperoleh receivable yang lebih tinggi, yaitu GBP 100,000 x (USD1.51 - USD0.03) = USD 147,000. 

Dari uraian tentang keempat teknik hedging di atas dapat dibuat suatu ringkasan perbandingan tentang teknik hedging transaction exposure seperti tabel 10.15. 

Tabel 10.15
Teknik Hedging Transaction Exposure
	Hedging
	Hedging Payable
	Hedging Receivable

	· Money Market Hedging


	Meminjam uang lokal dan mengkonversinya ke valas payable dan menginves-tasikan sampai payable jatuh tempo 
	Meminjam valas receivable dan mengkonversinya ke dalam uang lokal serta menginvestasikannya. Membayar pinjaman dengan inflow dari receivable

	· Forward Contract Hedging
	Membeli forward contract valas untuk payable
	Menjual forward contract valas untuk receivable

	· Future Contract Hedging
	Membeli future contract valas untuk payable
	Menjual future contract valas untuk receivable

	· Currency Option Contract
	Membeli call option contract  valas payable
	Membeli put option contract  valas receivable


Selanjutnya dengan contoh di bawah ini akan ditunjukkan bagaimana membandingkan pilihan penggunaan keempat teknik hedging transaction currency tersebut di atas. 

HEDGING ACCOUNT PAYABLE
Diasumsikan suatu perusahaan Amerika ABC memerlukan dana untuk payable GBP 200,000 dalam 180 hari.
Perusahaan mempertimbangkan apakah akan melakukan (1) Money market hedging, (2) Forward Contract Hedging  (3) Option Contract Hedging atau (4) tidak melakukan hedging . Data dan informasi keuangan internasional adalah sebagai berikut.

· Spot rate : USD1.50/GBP

· Forward rate 180 hari: USD1.47/GBP 
· Tingkat bunga untuk 180 hari
:  

USA        
 UK
  




deposito 
: 
4.5%         
4.5%
     



loan

:  
5.0%
 
5.0%
· Strike price untuk call option GBP 180 hari :


USD1.48/GBP dan premium-nya USD0.03/unit

· Strike price untuk put option GBP 180 hari :


USD1.49/GBP dan premium-nya USD0.02/unit
· Probability dan estimasi atau forecasted spot rate (FSR) perusahaan ABC:

       Estimasi FSR          
      Probability
USD1.43


20 %
USD1.46             

70 %
USD1.52             

10 %

Berdasarkan data dan informasi di atas dapat dihitung hasil yang akan diperoleh dari masing-masing teknik hedging transaction exposure sebagai berikut.

(1) Money Market Hedging
Meminjam USD dan mengkonversikannya dalam GBP untuk membayar GBP200,000 dengan jalan sebagai berikut.
· Menghitung PV dari FV utang = 
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      =  GBP195,599.02
· Jumlah USD yang diperlukan untuk mendapatkan GBP195,599.02 :
195,599.02 x USD1.50 = USD293,398.53

· Jumlah USD yang harus dibayar (pinjaman pokok + bunga 180 hari)
USD293,398.53 x (1 + 0.025) = USD300,733.50

(2) Forward Market Hedging
Membeli forward contract GBP 180 hari untuk payable sebesar forward rate :
GBP200,000 x USD1.47 = USD294,000.00

(3) Call Option Hedging
Membeli call option valas payable dengan strike price USD1.48 dan premium USD0.03 per unit.

Tabel 10.16
Call Option Hedging Payable
	FSR 180 hari
	Premium
	Total Unit Price Paid
	Total Payment GBP 200,00
	Probability

	USD 1.43
	USD 0.03
	USD 1.46
	USD 292,000
	20 %

	USD 1.46
	USD 0.03
	USD 1.49
	USD 298,000
	70 %

	USD 1.52
	USD 0.03
	USD 1.51
	USD 302,000
	10 %


Expected Value of Option 

= 20% (USD292,000) + 70% (USD298,000) + 10% (USD302,000) = USD297,200
(4) Tidak Melakukan Hedging
Membeli GBP200,000 dengan spot rate untuk pembayaran payable 180 hari (lihat tabel 10.17).
Tabel 10.17
Tidak Melakukan Hedging
	FSR 180 hari
	USD yang diperlukan untuk membeli GBP 200,00
	Probability

	USD 1.43
	USD 286,000
	20 %

	USD 1.46
	USD 292,000
	70 %

	USD 1.52
	USD 304,000
	10 %


Expected value tidak melakukan hedging :

=  20% (USD 286,000) + 70% (USD292,000) + 10% (USD304,000) 

=  USD292,000

Dari analisis/perhitungan keempat teknik hedging transaction exposure di atas dapat diketahui bahwa yang lebih menguntungkan bagi perusahaan ABC justru tidak perlu melakukan hedging. Alasannya adalah karena berdasarkan perhitungan di atas, expected value dengan tidak melakukan kontrak hedging memerlukan dana yang terkecil, yaitu sebesar USD292,000. Sesuai dengan expected value sebesar: 20% (USD292,000) + 70% (USD298,000) + 10% (USD302,000) = USD297,200. (Lihat USD292,000 < USD294,000 < USD297,200 < USD300,733). 

Akan      tetapi, kebijaksanaan tidak melakukan hedging ini biasanya tidak dapat dipertahankan terus sampai 180 hari karena mungkin dalam waktu 60 hari telah terjadi perubahan kurs valas. Oleh karena itu, biasanya adalah lebih baik dilakukan hedging sehingga amount payable yang diperlukan untuk jangka waktu 180 hari dapat dilindungi tanpa perlu melakukan peninjauan setiap waktu. Dalam kasus di atas, pilihan hedging yang tepat adalah dengan forward hedging karena biayanya yang paling rendah. 

HEDGING ACCOUNT RECEIVABLE

Contoh lain penggunaan keempat teknik hedging transaction exposure untuk melindungi receivable suatu perusahaan dapat dilihat dari contoh berikut ini. Misalkan suatu perusahaan XYZ dari USA ingin melindungi receivable GBP300,000 dalam 180 hari terhadap kemungkinan depresiasi GBP. 

Dengan data dan informasi keuangan internasional yang sama seperti yang dihadapi oleh perusahaan ABC, yang akan diperoleh dari masing-masing teknik hedging transaction exposure adalah sebagai berikut.
(1) Money Market Hedging
Meminjam GBP dan mengkonversikannya ke dalam USD dan kemudian mengivestasikan USD dan selanjutnya menggunakan receivable untuk membayar pinjaman dalam jangka 180 hari dengan jalan sebagai berikut.
· Menghitung PV dari FV piutang = 
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· Meminjam GBP 292,682.93

· Konversikan GBP 292,682.93 ke USD dengan Spot Rate :
                  GBP 292.682.93 x USD1.50/GBP = USD 439,024.39
· Akumulasi deposito USD setelah 180 hari
= USD439,024.39 x (1 + 0.0225) = USD448,902.44
(2)   Forward Market Hedging
Menjual GBP dengan Forward Rate 180 hari, sehingga USD yang diterima :
GBP 300,000 x USD1.47/GBP = USD 441,000.00.
(3)   Put Option Hedging
Membeli put option valas receivable dengan strike price USD1.49 dan premium USD0.02 per unit.

Tabel 10.18
Put Option Hedging Receivable
	FSR 180 hari
	Premium
	Total Unit 

Price Paid
	Total Receivable

GBP 300,00
	Probability

	USD 1.43
	USD 0.02
	USD 1.47
	USD 441,000
	20 %

	USD 1.46
	USD 0.02
	USD 1.47
	USD 441,000
	70 %

	USD 1.52
	USD 0.02
	USD 1.50
	USD 450,000
	10 %


Expected Value :

= 20% (USD441,000) + 70% (USD441,000) + 10% (USD450,000)
= USD441,900.

(4)   Tidak Melakukan Hedging
Tabel 10.19

Tidak Melakukan Hedging  Receivable
	FSR 180 hari
	USD yang diperoleh  dari penjualan GBP 200,00
	Probability

	USD 1.43
	USD 429,000
	20 %

	USD 1.46
	USD 438,000
	70 %

	USD 1.52
	USD 456,000
	10 %


Expected Value:

= 20% (USD429,000) + 70% (USD438,000) + 10% (USD456,000)
= USD438,000

Dari analisis/perhitungan keempat teknik hedging transaction exposure untuk receivable di atas ternyata penerimaan yang paling optimal adalah hedging melalui money market  (USD448,902). Walaupun hasil perhitungan alternatif yang keempat dengan tidak melakukan hedging pada tingkat FRS USD1.52 menghasilkan receivable yang lebih tinggi (USD456,000), tetapi dengan probability yang rendah, yaitu hanya 10%. Dengan perbandingan ini dapat disimpulkan bahwa adalah akan lebih baik bagi perusahaan XYZ untuk melakukan hedging atas receivable-nya daripada tidak melakukan hedging.
f. Swap Hedging 

1). Currency Swap

Currency Swap merupakan salah satu teknik hedging long-term transaction exposure untuk menghindari risiko fluktuasi valas. Secara umum, currency swap ini dapat dijelaskan sebagai berikut. Misalnya suatu perusahaan USA dikontrak untuk membangun saluran pipa minyak di UK yang akan dibayar dengan GBP dalam lima tahun. Di pihak lain, suatu perusahaan UK dikontrak oleh bank USA untuk memberi konsultasi jangka panjang suatu proyek yang dibayar dengan USD dalam jangka waktu 5 tahun juga. Dengan demikian, dalam lima tahun perusahaan USA akan menerima GBP dan perusahaan UK akan menerima USD. Dalam keadaan demikian, kedua perusahaan dapat membuat persetujuan currency swap untuk mempertukarkan GBP dengan USD selama lima tahun dengan kurs valas yang disepakati. Oleh karena itu, kedua pihak dapat menghindari atau mengurangi risiko transaction exposure akibat fluktuasi kurs valas. Transaksi ini biasanya sering dilakukan melalui broker yang biasanya dapat mempertemukan perusahaan yang saling membutuhkan. Kadang-kadang currency swap ini dapat juga merugikan salah satu pihak apabila salah satu valas mengalami apresiasi yang sangat tinggi sehingga jauh melebihi spot market.

2). Paralel Loan
Paralel loan atau back-to-back loan adalah pertukaran valas antara dua pihak dengan kesepakatan untuk menukarkan kembali kedua valas tersebut dengan kurs atau rate tertentu untuk waktu tertentu pula di waktu yang akan datang. Teknik hedging ini sesungguhnya terdiri dari dua swap contract, yaitu swap pertama pada saat permulaan dan swap kedua pada saat yang akan datang.
g. Range Agreement

Range Agreement adalah salah satu cara untuk menghindari terjadi kegagalan/ pembatalan  bisnis internasional sebagai akibat fluktuasi kur valas yang sangat tinggi (Czinkota, Michael R. Et al. 1994).

Range Agreement seperti yang ditunjukan oleh gambar 10.1 dibawah ini, dilakukan dengan membuat kesepakatan antara penjual/eksportir dan pembeli/importir pada saat penandatanganan kontrak jual-beli tentang pengaturan kurs atau nilai tukar yang akan diberlakukan pada saat transaksi berjangka jatuh tempo atau direalisir. Misalnya sebagai contoh seorang pembeli/importir membuat suatu kontrak jual-beli berjangka dengan seorang penjual/eksportir sejumlah 100 unit komputer dengan harga $.1000 per unit dengan delivery time 90 hari dan D/P 10 % serta pelunasan sisa pembayaran pada saat penyerahan barang. Misalnya Kurs $ pada saat penandatanganan kontrak atau Spot Rate : Rp. 9000/$.

Gambar 10.1
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Untuk menjaga kemungkinan pembatalan oleh salah satu pihak akibat kerugian yang terlalu besar sebagai akibat fluktuasi kurs $ yang terlalu tinggi, maka kedua belah pihak dapat membuat suatu kesepakatan untuk pengaturan kurs $ yang akan diberlakukan pada saat jatuh tempo nanti yang disebut sebagai “Range Agreement” dengan pengaturan sebagai berikut.

Secara teoritis Range Agreement dapat dibagi atas tiga Zone yaitu :

1. Neutral Zone
Apabila Kurs $ pada saat jatuh tempo setelah 90 hari berada diantara nilai ($.9000 + 5%) misalnya Rp.9200/$ dan ($.9000 – 5%) misalnya Rp.8700/$ maka kurs yang akan diberlakukan untuk pelunasan transaksi adalah tetap Rp.9000/$ 

2. Sharing Zone
Apabila Kurs $ pada saat jatuh tempo setelah 90 hari berada diantara nilai ($.9000 + 5%) dan ($.9000 + 10%), misalnya Rp.9700/$, maka kurs yang diberlakukan adalah :            9000 + 9700

                                
 ----------------- = Rp. 9350/$  
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Atau apabila Kurs $ pada saat jatuh tempo setelah 90 hari berada diantara nilai ($.9000 – 5%) dan ($.9000 – 10%), misalnya Rp. 8300/$. Maka kurs yang diberlakukan adalah :    9000 + 8300
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3. Renegociation Zone   
Apabila Kurs $  pada saat jatuh tempo setelah 90 hari berada diatas nilai ($.9000 + 10%) misalnya Rp. 10.200 atau dibawah nilai ($.9000 – 10%) misalnya Rp.7.800/$, maka dilakukan renegosiasi kembali untuk menetapkan kurs yang akan diberlakukan untuk transaksi tersebut.

Besarnya lebar Range Agreement ini ditetapkan berdasarkan kesepakatan antara kedua belah pihak. Memang biasanya untuk transaksi bisnis internasional range yang diberlakukan berada sekitar 10% diatas atau dibawah Spot Rate, karena pada umumnya pelaku bisnis internasional mengambil margin keuntungan maksimum sekitar 20%.

Beberapa Teknik Mengurangi Transaction Exposure
Dalam hal usaha untuk menghindari risiko transaction exposure tidak dapat dilakukan secara penuh atau fasilitas hedging tidak tersedia, maka perusahaan dapat mengusahakan pengurangan exposure dengan teknik sebagai berikut. 

1). Leading and Lagging

Leading and Lagging  diartikan sebagai suatu penyesuaian atau adjustment saat permintaan pembayaran dengan fluktuasi kurs valas. Leading diartikan sebagai strategi pembayaran utang yang dipercepat, misalnva karena valas yang digunakan akan apresiasi. 

Sebaliknya, lagging diartikan sebagai strategi pembayaran yang ditunda karena valas yang digunakan akan depresiasi. Namun dibeberapa negara tertentu diadakan pembatasan waktu untuk leading and lagging sehingga setiap perusahaan harus memperhatikan adanya restrictions atau peraturan pembatasan.

2). Cross Hedging
Cross Hedging adalah suatu cara yang dilakukan perusahaan untuk mengurangi transaction exposure jika hedging tidak dapat dilakukan. Misalnya suatu perusahaan USA mempunyai payable dalam valas X untuk 90 hari. Karena khawatir kalau valas X apresiasi terhadap USD, perusahaan ingin melakukan hedging untuk open position-nya. Dalam hal ini, jika tidak dapat dilakukan hedging dalam valas X, maka dapat dilakukan cross-hedging, yaitu mencari mata uang yang dapat di- hedging dan mempunvai korelasi yang kuat dan positif dengan valas X tersebut. Jika kedua valas tersebut mempunyai korelasi yang relatif kuat dan positif dengan USD dan kurs antara kedua valas tersebut relatif stabil, maka perusahan USA akan dapat melakukan cross-hedging strategy yang lebih efektif. 

Strategi cross-hedging dapat diartikan juga sebagai off-set dari inflow dan outflow dalam valas vang berbeda dari suatu perusahaan yang mata uang domestiknya mempunyai korelasi yang kuat dan positif dengan kedua valas tersebut. Misalnya korelasi vang kuat dan positif antara USD dan valas Eropa.
3). Currency Diversification
Metode ketiga vang digunakan untuk mengurangi transaction exposure adalah dengan melakukan diversifikasi valas yang digunakan dalam transaksi ekspor dan impor. Misalnya suatu perusahaan Indonesia vang mempunyai inflow yang relatif besar dalam USD dan outflow yang relatif besar pula dalam JPY, maka bila terjadi depresiasi USD terhadap JPY, perusahaan tersebut tentu akan mengalami kerugian yang relatif lebih besar pula. Untuk menghindari hal seperti itu, perlu dilakukan diversifikasi valas yang digunakan sebagai kesatuan hitung/standar. 

Dalam hal ini, biasanya inflow dalam valas relatif akan lebih stabil bila tidak mempunyai korelasi kuat dan positif dengan domestic currency. Dengan kata lain, korelasi positif yang rendah atau korelasi negatif dapat mengurangi risiko transaction exposure.

C.  MANAJEMEN ECONOMIC DAN TRANSLATION EXPOSURE
1. Manajemen Economic/Operating Exposure
Bila dalam transaction exposure dibahas risiko dari fluktuasi kurs valas terhadap net foreign cash inflow/outflow, maka dalam economic/operating exposure akan dibahas risiko dari fluktuasi kurs valas terhadap future cash flow perusahaan. Pada tabel 11.6 telah diketahui bagaimana pengaruh fluktuasi kurs JPY terhadap future cash flow perusahaan yang dicerminkan oleh income statement. Dalam hal ini, bila JPY apresiasi, penjualan di Jepang akan meningkat dan pengeluaran (expenses) di Jepang juga akan meningkat.  

Sebaliknya, bila JPY depresiasi, penerimaan dan pengeluaran di Jepang juga akan menurun. Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa ada korelasi positif antara fluktuasi kurs valas dengan penerimaan (earning) perusahaan maupun dengan pengeluaran (expenses). Berkaitan dengan pengaruh fluktuasi valas tersebut di atas, maka untuk meningkatkan kinerja perusahaan dalam arti meningkatkan penerimaan, perlu diupayakan tindakan berikut.
a. Mengusahakan agar setiap apresiasi valas mernberikan pengaruh kepada tingkat kenaikan penerimaan yang lebih besar daripada tingkat kenaikan pengeluaran;

b. Mengusahakan agar setiap depresiasi valas membawa pengaruh kepada tingkat penurunan pengeluaran yang lebih besar daripada tingkat penurunan penerimaan.
Untuk melaksanakan usaha tersebut, perlu dilakukan revisi atau restrukturisasi operasi perusahaan, terutama yang mempunyai pengaruh besar terhadap economic /operating exposure. Untuk dapat menentukan bagaimana revisi atau restrukturisasi operasi yang akan dilakukan yang perlu dipertimbangkan beberapa pertanyaan sebagai berikut.
1. Haruskah perusahaan menambah atau mengurangi penjualan ke pasar sasaran baru atau pasar yang sudah ada?
2. Haruskah perusahaan menambah atau mengurangi ketergantungannya pada supplier luar negeri?
3. Haruskah perusahaan mengadakan atau menghilangkan fasilitas produksi di pasar luar negeri?
4. Haruskah perusahaan menambah atau mengurangi tingkat utangnya dalam valas?
Keempat pertanyaan di atas akan mencerminkan suatu efek pada bagian yang berbeda dari income statement perusahaan, yaitu ada yang berpengaruh terhadap foreign cash inflow dan ada pula yang berpengaruh terhadap foreign cash outflow. 

Beberapa cara penyelesaian yang biasa dilakukan untuk mengatasi economic/operating exposure dengan jalan menyeimbangkan (balancing) valas inflow dan outflow dapat diringkas sebagai berikut.

Tabel 10.20

Manajemen Economic/Operating Exposure

	Tipe Operasi
	Impact Valas Lebih Besar atas Cash Inflow
	Impact Valas Lebih Besar atas Cash Outflow

	Sales dalam valas
	Mengurangi sales luar negeri
	Menaikkan sales luar negeri

	Ketergantungan pada foreign supplies
	Menaikkan orders foreign supplies
	Mengurangi orders foreign supplies

	Proporsi foreign debt
	Restrukturisasi utang dengan menaikkan pembayaran utang valas
	Restrukturisasi utang dengan mengurangi pembayaran utang valas


Pada dasarnya, setiap revisi/restrukturisasi operasi yang dapat mengurangi keseimbangan secara periodik antara valas inflow dan outflow tentu akan dapat mengurangi economic/operating exposure perusahaan terhadap fluktuasi kurs valas. 

Banyak MNC yang berproduksi dan memiliki fasilitas pemasaran di berbagai negara melakukan relokasi atau menggeser operasinya untuk mengurangi dampak economic exposure. Misalnya suatu MNC-USA yang berproduksi di USA, UK dan France yang menjual produknya ke berbagai negara. Jika DEM apresiasi, MNC dapat meningkatkan produksinya di UK, dengan perkiraan bahwa permintaan akan menurun subsidiary di Jerman. Dalam hal ini MNC-Parent mungkin dapat memindahkan beberapa mesinnya dari Jerman ke UK dan mengalokasi dana marketing yang lebih besar untuk subsidiary di UK untuk pengeluaran subsidiary Jerman. Model strategi ini didasarkan skala ekonomis yang dapat dilakukan/berhasil bila proses produksi dikonsentrasikan pada satu subsidiary tertentu, sedangkan subsidiary lainnya difokuskan pada warehousing dan distribusi saja                      (J. Madura, 1992: 359). 

Dalam hubungan ini perlu diketahui bahwa trend relokasi beberapa industri dari Jepang, Korea Selatan, Taiwan dan beberapa negara lain, terutama ke Asia Tenggara, termasuk Indonesia dalam beberapa tahun terakhir ini terjadi antaralain dalam usaha perusahaan yang bersangkutan untuk mengurangi economic/operating exposure-nya.

2. Managing Translation/Accounting Exposure
Translation exposure merupakan hasil dari translasi data finansial valas dari subsidiary ke dalam home currency dari consolidated financial statement pada MNC-Parent. Karena cash flows dalam translation exposure ini tidak terpengaruh, ada pendapat yang mengatakan bahwa transaction accounting exposure tidak perlu dilindungi atau dikurangi. Akan tetapi, sebagian perusahaan masih berkepentingan dengan translation exposure karena potensi dampaknya terhadap consolidated earning perusahaan. 

Untuk mengurangi translatian exposure, suatu perusahaan dapat menggunakan teknik yang sama seperti yang digunakan untuk meng-cover transaction exposure. Misalnya suatu MNC-USA yang memiliki subsidiary di UK yang diperkirakan pada awal tahun akan memperoleh pendapatan (forecasted earning) sebesar GBP20,000,000. Bila diasumsikan seluruh penerimaan tersebut tidak akan ditransfer ke USA karena diinvestasikan kembali di UK, dalam hal ini tentu tidak terdapat translation exposure. 

Akan tetapi, berdasarkan financial accounting standard board atau FASB No. 52, penerimaan dari subsidiary UK akan ditranslasi dengan nilai rata-rata tertimbang dari GBP selama tahun fiskal bersangkutan. Jika kurs valas selama tahun fiskal tersebut tidak berubah, misalnya USD1.50/GBP, tentu penerimaan subsidiary UK akan diartikan sebagai berikut.

GBP20,000,000 x USD1.50/GBP = usd30,000,000.
Akan tetapi, pada kenyataannya kurs valas akan berubah selama tahun fiskal sehingga translation dari penerimaan subsidiary UK tentu akan berubah pula. Bila nilai rata-rata GBP menurun atau depresiasi, tentu penerimaan subsidiary UK akan menurun pula. Untuk menghindari translation exposure ini maka perusahaan dapat melakukan forward hedging. 

Dalam hal ini MNC-USA akan membuat selling forward contract penerimaannya sebesar GBP20,000,000 dengan forward rate USD1.50/GBP. Pada akhir tahun fiskal, MNC-USA akan membeli GBP20,000,000 dengan spot rate untuk menutup kontrak jualnya GBP20,000,000. Bila ternyata kurs GBP Bdepresiasi, tentu spot rate GBP menjadi lebih turun, misalnya USD1.48/GBP, sehingga MNC – USA  akan dapat membeli dengan harga yang lebih murah daripada harga jual berdasarkan forward contract-nya (USD1.50). Dengan forward hedging ini berarti perusahaan telah dapat menghasilkan income untuk mengkonpensasi atau off– setting kemungkinan translation loss-nya. 

Beberapa Keterbatasan Hedging Translation Exposure
· Sulit menentukan tingkat income atau earning yang relatif tepat untuk masing –masing  subsidiary. Misalnya earning MNC – USA  ternyata lebih besar daripada GBP20,000,000 yang di-hedging-kan, tentu perusahaan akan mengalami translation loss.
· Forward contract tidak selalu dapat dilakukan atau tersedia untuk semua mata uang. Untuk mengatasi ini, biasanya dapat dilakukan dengan money market hedging untuk mengantisipasi translation exposure. Income yang diperoleh dari manipulasi money market hedging ini dapat digunakan untuk menutupi sekurang-kurangnya sebagian dari translation loss sebagai akibat depresiasi dari valas subsidiary. Akan tetapi, strategi ini hanya dapat dilakukan dalam hal tidak terdapat ketentuan pembatasan atau control lalu lintas valas/devisa.
· Gain atau loss dari hedging forward contract akan dicerminkan oleh perbedaan antara forward rate dan future spot rate yang pada akhirnya akan tercermin pula pada translation gain atau translation loss. Akan tetapi, dalam hal terjadi translation losses tidak akan diperoleh pemotongan pajak. Sebaliknya, dalam hal terjadi translation gain tetap akan dikenakan pajak.
· Keterbatasan keempat strategi hedging forward contract ataupun hedging money market atas translation exposure memungkinkan meningkatnya transaction exposure. 
Misalnya dalam situasi valas dari subsidiary mengalami apresiasi dalam satu tahun fiskal sehingga perusahaan mendapatkan translation gain. Jika perusahaan menetapkan suatu hedging strategy pada awal tahun fiskal, tentu strategi ini akan menimbulkan suatu translation loss yang akan mengkompensasi atau off-setting terhadap translation gain di atas. 

Adanya kompensasi atau off-setting ini tentu bukan hal yang menguntungkan perusahaan. Di samping itu, perlu dicatat bahwa adanya translation gain pada dasarnya baru merupakan suatu keuntungan diatas kertas atau paper gain, misalnya kenaikan forex earning subsidiary yang terjadi karena apresiasi valas subsidiary. MNC-Parent mungkin tidak menerima kenaikan hasil apresiasi ini jika subsidiary menginvestasikan kembali kenaikan earning tersebut, sehingga net cash flows MNC-Parent tidak berubah atau terpengaruh. Sebaliknya, kerugian sebagai akibat strategi hedging ini akan merupakan suatu real loss, sehingga net cash flows perusahaan akan berubah atau terpengaruh. Dengan kata lain, dapat terjadi bahwa perusahaan mengurangi translation exposure-nya dengan menaikkan transaction exposure-nya. 

Sehubungan dengan ini, perlu ditambahkan bahwa MNC harus dapat memperkirakan meningkatnya transaction exposure karena ingin mengurangi translation exposure. Dalam kondisi yang demikian, MNC mungkin tidak akan melakukan hedging translation exposure karena manfaatnya (berkurangnya translation exposure) lebih kecil daripada cost atau biayanya (kenaikan transaction exposure).
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SOAL LATIHAN

1. Apakah yang dimaksud dengan Forex Exposure? Jelaskan macam-macam Forex Exposure yang Anda ketahui!

2. Apakah yang diartikan dengan :
a. Transaction Exposure
b. Economy/Operating Exposure
c. Translation/Accounting Exposure
3. Jelaskan beberapa faktor yang menentukan tingkat Transaction Exposure !
4. Suatu perusahaan Indonesia mempunyai transaksi inflow dan outflow dalam USD. Jelaskan dengan suatu matrik bagaimana pengaruh fluktuasi (apresiasi dan depresiasi) USD terhadap transaction exposure perusahaan tersebut !
5. Perusahaan Anda mempunyai data transaksi bisnis sebagai berikut.

	Transaksi
	Ekspor
	Impor

	Dengan Jepang

Dengan USA

Dengan Jerman


	JPY   250,000

USD  300,000

EUR  400,000
	JPY  125,000

USD  300,000

EUR  550,000


Spot rate :  
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Pertanyaan:

Untuk menghindari risiko kerugian dari fluktuasi valas, Anda diminta untuk menentukan dalam valas apa dan dalam jumlah berapa perlu dilakukan hedging jika :

a.  Valas apresiasi rata-rata 5% 

       b.  Valas depresiasi rata-rata 5%
6. Sebuah perusahaan makanan multinational yang berkedudukan di California memutuskan untuk membeli sebuah perusahaan distributor Canada seharga CAD 6,000,000 dengan pembayaran kredit selama 6 bulan. Cost of capital perusahaan sebesar 12%.

Data dan informasi keuangan lainnya adalah sebagai berikut.

· Tingkat bunga per tahun di Canada:
 -  Pinjaman 10%
 -  Deposito 8%

· Tingkat bunga per tahun di USA:
-  Pinjaman 6%
-  Deposito 4%
· Spot rate : 
[image: image7.wmf]CAD
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· Forward rate 6 bulan : 
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· Strike price untuk call option 
[image: image9.wmf]CAD
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 dengan premium 1%
· Strike price untuk put option  
[image: image10.wmf]CAD
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dengan  premium 1%
Pertanyaan:
Alternatif apa sajakah yang dapat dilakukan perusahaan untuk menghindari risiko ?

Tunjukkan perbandingan perhitungan dari beberapa alternatif yang tersedia!

7. Perusahaan A mempunyai transaksi internasional dengan kredit 90 hari sebagai berikut :

-  Ekspor   USD. 100.000,-
-  Impor    JPY. 2.000.000,-
Spot rate pada waktu transaksi dilakukan: 
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Pertanyaan:

a. Apakah perusahaan akan memperoleh keuntungan atau kerugian dan berapa besarnya jika pada waktu kredit jatuh tempo ternyata USD dan JPY masing-masing apresiasi sebesar 100% dan 80%.

b. Apakah perusahaan perlu melakukan hedging dalam USD dan atau JPY dan dalam jumlah berapa?
8. Sebuah perusahaan pada awal 1997 mendapat pinjaman dari luar negeri senilai USD 1.000.000,- yang terdiri dari 60% dalam USD dan 40% dalam JPY. Pada  waktu itu kurs atau nilai tukar adalah 
[image: image12.wmf]USD
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dan 
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. Bila pada saat ini USD dan JPY mengalami apresiasi masing-masing sebesar    100% dan 80% terhadap Rp, berapa Rupiah pinjaman perusahaan saat ini.

9. Perusahaan A mempunyai transaksi bisnis sebagai berikut:
	
	Ekspor
	Impor

	Dengan Jepang

Dengan USA

Dengan UK


	JPY   250,000

USD  300,000

GBP  400,000
	JPY  125,000

USD  450,000

GBP  400,000


Spot Rate
:
-  Rp 9.000/USD
-  Rp 80/JPY
-  Rp 15.000/GBP
Untuk menghindari resiko kerugian akibat fluktuasi valas, Saudara diminta untuk menentukan dalam valas apa dan jumlah berapa perlu dilakukan hedging jika : 

(a) Valas apresiasi 10%

(b) Valas depresiasi 10%

10. Sebuah perusahaan Indonesia (PT X) mengekspor kopi ke Jerman. Dalam tahun 1998 PT X mengekspor sebanyak 1.500 ton dengan harga US$ 10.000 per ton. Kurs US$ dengan deutsch mark Jerman adalah US$ 0,6 per deutsch mark dan bea masuk (tarif) sebesar 5%. Dalam tahun 1999 diperkirakan kurs akan menjadi US$ 0,65 per deutsch mark dan Pemerintah Jerman akan menurunkan bea masuk menjadi 2%. Elastisitas permintaan kopi terhadap harga dalam deutsch mark adalah sebesar 0,8. Berdasarkan informasi tersebut, hitung berapa ton ekspor kopi PT X dalam tahun 1999?

11. Di sebuah bank di Jakarta, Anda melihat kutipan kurs sebagai berikut.
Kurs spot rupiah dengan dolar AS     
: IDR 8.800/USD
Kurs spot yen Jepang dengan dolar AS 
: JPY 120/USD
Kurs spot rupiah dengan yen         

: IDR 74/JPY
Jelaskan bagaimana caranya Anda dapat memperoleh keuntungan tanpa risiko dengan memanfaatkan informasi tersebut di atas. Asumsikan Anda dapat menggunakan dana sebesar Rp 1 miliar. Bila kurs spot rupiah dengan yen sebesar Rp72,5 per yen, apakah Anda masih tetap dapat memperoleh keuntungan dan berapa keuntungan Anda?

12. Jawab dengan singkat dan tepat!

a. Jelaskan mengapa negara-negara yang mempunyai nilai inflasi rendah mata uangnya mengalami premium!

b. Misalkan Pemerintah Indonesia menurunkan nilai tarif (bea masuk) secara signifikan. Jelaskan dampaknya terhadap nilai kurs rupiah, impor, dan ekspor Indonesia!
c. Dalam tahun 1992, Jerman Barat dan Jerman Timur menjadi satu. Jelaskan bagaimana dampak penyatuan ini terhadap suku bunga di Jerman dan nilai mata uang Jerman!
d. Jelaskan alasan ekonomi di belakang teori relative purchasing power parity dan international fischer effect (IFE)!
13. Sebuah perusahaan Indonesia membutuhkan dana sebesar Rp 100 miliar untuk 1 tahun. Suku bunga di Indonesia sebesar 21%, sedangkan di Amerika Serikat 9% dan di Jepang 5%. Perusahaan memperkirakan tingkat apresiasi dolar dan yen selama 1 tahun yang akan datang sebagai berikut.

	Valas
	Tingkat Apresiasi
	Tingkat Depresiasi

	Dollar

Yen
	20%
12%

10%

17%

15%

11%
	30%

50%

20%

25%

50%

25%


Pertanyaan:

a. Apakah perusahaan sebaiknya meminjam rupiah, dolar, atau yen?

b. Untuk memenuhi dana tersebut perusahaan meminjam 50% dalam yen dan 50% dalam dolar, apakah pilihan tersebut lebih baik daripada meminjam rupiah? Berikan analisis Anda!
14. Perusahaan Saudara memiliki transaksi internasional dengan pembayaran berjangka 30 hari sebagai berikut :

-  Ekspor
: USD 2.500.000,- dan EUR 5.500.000,-
-  Impor

: USD 2.000.000,- dan EUR 6.500.000,-
Data dan informasi keuangan internasional sebagai berikut :
-  Spot rate 
: IDR 9.000/USD
  IDR 11.000/EUR
-  Forward rate 30 hari
: IDR 9.100/USD
  IDR 11.100/DEM

Pertanyaan:

a. Menghadapi fluktuasi kurs valas terhadap rupiah, apakah perlu dilakukan hedging dan dalam jumlah berapa yang harus di-hedging?

b. Apakah hedging akan dilakukan dengan forward market hedge atau money market hedge, bila diketahui tingkat bunga IDR, USD, dan EUR masing-masing sebesar 10%, 2% dan 3% p.a?
15. Carbondale Co. mengharapkan A/R dalam 1 tahun yad. sebesar SGD.500.000 Kurs Tengah Spot Rate  USD. 0,60/SGD dan Forward Rate 1 tahun USD. 0,62/SGD

       Kemungkinan estimasi Future Spot Rate sebagai berikut.

       No.               FSR                        Probability

       1.         USD. 0,61/SGD                   20%

       2.         USD. 0,63/SGD                   50%

       3.         USD. 0,67/SGD                   30%

       Strike Price untuk Put Option  : USD. 0,63/SGD dan 

       Fee Put Option  

  : USD. 0,04/SGD

       Strike Price untuk Call Option  : USD. 0,60/SGD dan 

       Fee Call Option : USD 0,03/SGD

             Tingkat Bunga p.a.          USD                SGD

        - Deposito                           1%                 0,5%

        - Loan                         
 2% 

     1%

Berdasarkan data/informasi diatas saudara diminta untuk menentukan :

a. Apakah perlu dilakukan Hedging A/R atau tidak. Jelaskan!

b. Bila perlu dilakukan Hedging, apakah lebih baik dilakukan dengan Forward Market Hedging atau Money Market Hedging atau Option Market Hedging
c. Berapa A/R akan diterima bila tidak dilakukan Hedging
16. Sebuah perusahaan Indonesia memiliki utang luar negeri sebesar USD 100.000,- yang harus dilunasi dalam 90 hari dengan komposisi sebagai berikut: 50% dalam USD; 30% dalam JPY & 20% dalam Euro. Perkiraan Kurs Tengah Forward Rate 90 hari Rp 9.000/USD; Rp 80/JPY & Rp 10.500/Euro.

Pertanyaan :

a. Berapa Rp utang perusahaan dalam masing-masing valas tersebut pada saat jatuh tempo.

b. Berapa Rp. total utang yang harus dibayar bila realisasi Future Spot Rate (FSR)  USD apresiasi 10%, JPY apresiasi 5% dan EURO depresiasi 5%  

c. Apakah utang dalam ketiga valas tersebut perlu di hedging atau tidak. Jelaskan.

17. Diketahui data dan informasi keuangan sebagai berikut.

Kurs Tengah Spot Rate : Rp 80/JPY;   Rp 9.000/USD;
Rp 5.000/SGD 

Forward Rate 90 hari
  : Rp 85/JPY;   Rp 9.100/USD;
Rp.5.100/SGD

Tingkat Bunga p.a.
Rupiah
 USD
 
 JPY
 
SGD

Deposito

6,00%

0,75%

0,25%

0,50%

Loan 


10,00%
1,00%

0,50%

0,75%

Pertanyaan:

a. Dalam mata uang apakah akan saudara investasikan dalam bentuk deposito untuk 90 hari jika saudara memiliki dana tunai idle sebesar Rp. 100.000.000,-

b. Dalam mata uang apakah akan saudara pinjam untuk 90 hari bila memerlukan dana tunai sekarang sebesar USD 100.000,-

18. Sebuah MNC-USA memiliki Account Receivable satu tahun yang akan datang sebesar SGD 500.000,- Kurs Tengah Spot Rate USD 0,60/SGD dan Forward Rate  satu tahun USD 0,62/SGD.

Tingkat Bunga p.a.

 USD

 SGD

Deposito


1,00%

0,50%

Loan 



2,00%

1,00%

Perkiraan realisasi Future Spot Rate (FSR) adalah sebagai berikut.

Future Spot Rate

      Probability

USD 0,61



20%

USD 0,63



50%

USD 0,67 



30%

  Berdasarkan data dan informasi di atas saudara diminta untuk :

a. Apakah perlu dilakukan Hedging atau Tidak untuk Account Receivable tersebut diatas

b. Bila dilakukan Hedging apakah lebih baik dilakukan dengan Forward Market Hedging atau Money Market Hedging.

c. Berapa USD akan diterima bila tidak dilakukan Hedging.

19.     Sebuah MNC-USA memiliki Account Payable  sebesar SGD 1.000.000,- yang harus dibayar dalam jangka 180 hari. Data Kurs Tengah Spot Rate USD 0,60/SGD dan  Forward Rate 180 hari USD 0,62/SGD. 

Tingkat Bunga p.a.

USD

SGD

Deposito


1,00%

0,50%

Loan 



2,00%

1,00%

Perkiraan realisasi Future Spot Rate (FSR) adalah sebagai berikut.

Future Spot Rate

 Probability

USD 0,61


    20%

USD 0,63


    50%

USD 0,67 


    30%

Berdasarkan data dan informasi di atas saudara diminta untuk :

a. Apakah perlu dilakukan Hedging atau Tidak untuk Account Payable tersebut diatas?

b. Bila dilakukan Hedging apakah lebih baik dilakukan dengan Forward Market Hedging atau Money Market Hedging.

c. Berapa USD akan dibayar bila tidak dilakukan Hedging.

20. Sebuah perusahaan Indonesia melakukan transaksi internasional berjangka 90      hari sebagai berikut :

                      
     
  USD     
JPY

SGD

            Ekspor

20.000    1.000.000
        50.000


  Impor

10.000    2.000.000
        50.000

Data/informasi keuangan pada saat transaksi adalah sebagai berikut :

            


Rp.

USD

JPY

SGD

      Spot Rate 2/1/2002
-
       10.500

80

5.000

      Tingkat inflasi p.a.
10%

2%

0,5%

1%

      Tingkat bunga p.a.

a. Deposito 
12%

4%

1%

2%

b. Kredit

18%

6%

2%

3%

Pertanyaan :

a. Hitung Forward Rate 90 hari untuk Rp/USD ; Rp/JPY dan Rp/SGD berdasarkan PPP theory!

b. Berapa Spot dan Forward Rate untuk JPY/USD ; JPY/SGD dan SGD/USD berdasarkan Cross Rate?

c. Berapa % apresiasi/depresiasi Rp. terhadap ketiga valas diatas?

d. Berapa keuntungan/kerugian perusahaan pada saat jatuh tempo?

e. Dalam mata uang apa dan jumlah berapa sebaiknya dilakukan hedging untuk menghindari resiko kerugian yang lebih besar akibat transaction exposure?

f. Apakah hedging lebih baik dilakukan dengan Forward Market Hedging atau Money Market Hedging?

g. Apakah lebih baik dilakukan hedging atau tidak hedging bila realisasi forward rate untuk setiap valas pada saat jatuh tempo menjadi Rp. 10.600/USD, Rp. 81/JPY dan Rp.5.100/SGD?

21.  Diketahui data dan informasi keuangan internasional sebagai berikut.

       Spot Rate USD. 1,48/GBP dan FR 180 hari USD. 1,50/GBP

       Interest Rate p.a. USD : 8% dan GBP : 9%

Tentukan apakah hedging untuk A/P GBP. 400.000 dalam 180 hari lebih baik dilakukan dengan Forward Market Hedging atau Money Market Hedging ?
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