FORWARD MARKET, FUTURES MARKET DAN
OPTION MARKET
FORWARD MARKET

Ketika seorang importir melakukan pembelian barang dari Negara lain, kemudian untuk menyelesaikan pembelian tersebut menggunakan L/C (Letter of Credit) dengan valuta asing misalnya US$. dengan jatuh tempo pembayaran 3 bulan kemudian. Pada kondisi ini importir mempunyai dua pilihan dalam penyelesaian pembayarannya. Pertama dengan cara membeli valuta asing US$ pada saat jatuh tempo (3 bulan mendatang). Kedua dengan cara Hedging Valas yaitu membeli valas saat ini secara forward dengan kontrak penyelesaian 3 bulan mendatang. Pembelian secara forward dapat dilakukan dengan cara mengkontak lembaga keuangan dan biasanya perbankan yang melayani pembelian valas secara forward, setelah ada kesepakatan harga atau kurs valas yang di beli, kedua belah pihak mengadakan kontrak forward. Kontrak forward dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Menurut Kamus bebas Investopedia menyebutkan bahwa : Definition of 'Forward Contract' A cash market transaction in which delivery of the commodity is deferred until after the contract has been made. Although the delivery is made in the future, the price is determined on the initial trade date. Artinya adalah sebuah transaksi pasar tunai dimana pengiriman komoditas atau valuta asing tersebut ditangguhkan sampai setelah kontrak ditandatangani. Meskipun pengiriman dibuat di masa depan, harga ditentukan pada tanggal perdagangan awal atau pada saat kontrak ditandatangani.
2. Menurut Ensiklopedia bebas Wikipedia menyebutkan bahwa : A forward contract or simply a forward is a non-standardized contract between two parties to buy or sell an asset at a specified future time at a price agreed upon today. Arti nya sebuah kontrak forward atau sering hanya disebut “Forward” adalah kontrak non-standar artinya nilai nominal valas yang diperdagangkan tidak dalam lot antara dua pihak untuk membeli atau menjual suatu aset (valuta asing) pada waktu mendatang dengan harga yang disepakati hari ini.

3. Pasar Forward menurut Madura (2000:58-66) Kurs forward adalah nilai tukar suatu valuta dengan valuta lain pada suatu waktu di masa depan yang dikuotasikan oleh 
4. bank-bank. Kemudian yang dimaksud Pasar Forward adalah pasar yang memfasilitasi perdagangan kontrak forward mata uang. 
5, Pasar forward 
Menurut Kuncoro (1996:106-107) transaksi forward merupakan transaksi valas dimana pengiriman mata uang dilakukan pada suatu tanggal tertentu di masa datang. Kurs dimana transaksi forward akan diselesaikan telah ditentukan pada saat kedua belah pihak menyetujui kontrak untuk membeli dan menjual. Waktu antara ditetapkannya kontrak dan pertukaran mata uang yang sebenarnya terjadi dapat bervariasi dari dua minggu hingga satu tahun. Jatuh tempo kontrak forward biasanya satu, dua, tiga atau enam bulan. Transaksi forward biasanya terjadi bila eksportir, importir, atau pelaku ekonomi lain yang terlibat dalam pasar valas harus membayar atau menerima sejumlah mata uang asing pada suatu tanggal tertentu di masa mendatang.

Contoh transaksi forward menurut Madura (2000:63) yaitu apabila suatu perusahaan akan membutuhkan 1 juta Mark Jerman, 90 hari dari sekarang untuk mengimpor barang dari Jerman. Asumsikan bahwa perusahaan tersebut dapat langsung membeli Mark Jerman untuk pengiriman langsung (yaitu, dari pasar spot) dengan kurs spot $0,50 per Mark. Berdasarkan kurs spot ini maka perusahaan membutuhkan $500.000 ($0,50 per Mark x 1.000.000). namun perusahaan juag belum memiliki dana saat ini untuk membeli Mark. Perusahaan dapat menunggu 90 hari dan kemudian menukarkan US Dolar dengan Mark menurut kurs yang berlaku saat itu. Tetapi perusahaan tidak mengetahui berapa kurs spot 90 hari dari sekarang. Jika naik menjadi $0,60 per Mark, perusahaan akan membutuhkan $600.000 ($0,60 per Mark x 1.000.000 Mark). Dengan adanya ini maka perusahaan akan merugi sebesar $100.000. akan lebih baik perusahaan mengunci kurs untuk 90 hari dari sekarang. Dimana kurs forward 90 hari sekarang misalnya adalah $0,51 per mark, maka perusahaan dapat melakukan perjanjian kontrak forward dengan menggunakan kurs forward 90 hari dari sekarang. Sehingga dana yang dibutuhkan perusahaan sebesar $510.000 ($0,51 per Mark x 1.000.000 Mark). Maka dengan mengunci kurs, perusahaan tidak perlu khawatir dengan adanya perubahan kurs spot 90 hari ke depan.

CURRENCY FUTURES  MARKET
Menurut Madura (2000:67-68) pasar Currency Futures merupakan pasar yang memfasilitasi perdagangan kontrak Currency Futures. Suatu kontrak Currency Futures menetapkan suatu volume standar dari suatu valuta tertentu yang akan dipertukarkan pada tanggal penyelesaian (settlement date) tertentu di masa depan. Sebuah MNC (multi national corporation) juga disebut Multinational Enterprise (MNE) yang ingin meng-hedge hutangnya akan membeli kontrak Currency Futures untuk mengunci harga suatu valuta di masa depan Menurut Kuncoro (2000:123) contoh transaksi futures yaitu sebuah korporasi AS, yang pada tanggal 2 Januari menyadari kebutuhan akan 450.000 mark untuk tanggal 11 Februari (40 hari kemudian). Jika korporasi tersebut berupaya untuk mengunci harga pembelian mark di masa depan dengan kontrak futures, tanggal penyelesaian kontrak adalah hari Rabu ketiga bulan Maret. Selain itu, jumlah Mark yang dibutuhkan (450.000) lebih tinggi dari jumlah standarnya (125.000). Hal yang terbaik yang bisa dilakukan korporasi adalah membeli 3 kontrak futures-mark (dengan total 375.000 Mark) atau 4 kontrak futures-mark (500.000). asumsikan bahwa pada tanggal 11 Januari, harga futures-mark untuk bulan Maret adalah US$ 0,5900. dengan membeli kontrak futures ini pada tanggal 2 Januari, perusahaan wajib membeli Mark seharga US$ 0,5900 per Mark pada hari Rabu ketiga bulan Maret. Di lain pihak, siapa pun yang menjual kontrak futures ini pada tanggal 11 Januari wajib mengirimkan (menjual) Mark dengan harga US$ 0.5900 per Mark pada hari Rabu ketiga bulan Maret. Karena satu unit kontrak futures-mark bernilai $125.000 Mark, maka perusahaan harus membeli 3 atau 4 unit kontrak futures-mark. Maka jumlah Dolar yang dibutuhkan adalah $221.500 (3 unit kontrak futures-mark x $125.000 x $0,5900) atau 295.000 (4 unit kontrak futures-mark x $125.000 x $0,5900).

Contoh transaksi futures yang diambil dari situs Tokyo Stock Exchange 
seperti dibawah ini:

Example 1 : Settlement of Open Position by Offset Transaction

(1) Customer A bought one (1) TOPIX futures contract at 1,600 points through Trading Participant B.

*Customer A deposited margin with Trading Participant B.

(2) The price of TOPIX futures rose to 1,700 points.

(3) Customer A closed his long position by selling one TOPIX futures contract at 1,700 points.

(4) Recognized profit = 10,000 yen × (1,700-1,600) × 1 = 1,000,000 yen.

Note: Brokerage commissions and tax are not included.
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Example 2 : Settlement of Open Position by Final Cash Delivery

(1) Customer A sold one (1) TOPIX futures contract at 1,600 points through Trading Participant

B. *Customer A deposited a margin with Trading Participant B.

(2) After the last trading day, the TOPIX special settlement price was 1,625.20 points.

(3) Customer A's short position was then settled in cash at the special settlement price.

(4) Recognized loss = 10,000 yen × (1,600-1,625.20) × 1 = 252,000 yen.

Note: Brokerage commissions and taxes are not included.
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Sumber: http://www.tse.or.jp/english/rules/derivatives/topixf/example.html
Sepintas arti kontrak berjangka dan kontrak forward adalah sama di bawah ini ada beberapa perbedaan seperti di bawah ini:

Perbedaan antara kontrak forward dengan kontrak berjangka (Futres Contract):

1. Kontrak forward dilakukan di atas meja (over the counter) atau di loket pada bank atau lembaga non bank, sedangkan kontrak berjangka dilakukan bursa yang terorganisir dan

dijalankan di pasar sekunder yang aktif. (see http://en.wikipedia.org/wiki/Secondary_market)

2. Kontrak forward jumlah nominal yang ditransaksikan tidak terstandar misalnya ada investor beli valas sebanyak US$ 1,999,999 dengan cara forward sedangkan kontrak berjangka nominal kontrak terstandar misalnya per lot seperti pada contoh di Tokyo Stock Exchange per lotnya adalah 10,000 yen

3. Kontrak Forward dapat dilakukan langsung baik secara individu (perorangan), sedangkan kontrak berjangka harus dilakukan oleh Badan Usaha resmi.

4. Kontrak Forward pembayaran nya saat pada jatuh tempo, sedangkan kontrak berjangka pembayaran nya bisa kapan saja sepanjang masa kontrak.

5. Kontrak Forward tidak bertujuan untuk memperoleh laba, hanya sebagai penyelesaian pembayaran dari transaksi ekspor-impor sedangkan kontrak berjangka bisa mendapat untung (laba) bisa mengalami kerugian.

Dalam praktek, antara pasar forward dengan pasar berjangka saling berhubungan (see: www.tse.or.jp), pasar berjangka jumlah transaksinya lebih sedikit dibandingkan dengan transaksi yang terjadi di pasar forward, namun kedua nya memiliki saling ketergantungan (interdependency), sehingga kondisi ini sering dimanfaatkan oleh para pedagang dengan melakukan offsetting position yakni dalam waktu yang relative sama, pelaku pasar bisa menjadi penjual dan sekaligus jadi pembeli.

Jika nilai tukar di pasar berjangka mengalami kenaikan, maka para arbitrasi membeli valuta asing di pasar forward kemudian dijualnya lagi ke pasar berjangka, kegiatan ini disebut offsetting position Istilah arbitrase ( see: http://id.wikipedia.org/wiki/Arbitrase )

CURRENCY OPTIONS MARKET
Pasar opsi valas menurut Madura (2000:67-68) menjelaskan pasar Currency Options merupakan pasar yang memfasilitasi perdagangan kontrak currency options. Kontrak currency options dapat diklasifikasikan sebagai call atau put. Suatu currency call Options menyediakan hak untuk membeli suatu valuta tertentu dengan harga tertentu (yang dinamakan dengan strike price atau exercise price) dalam suatu periode waktu tertentu. Currency call options digunakan untuk meng-hedge hutang-hutang valas yang harus dibayarkan di masa depan. Currency put 
options memberikan hak untuk menjual suatu valuta asing dengan harga tertentu dalam suatu periode waktu tertentu. Currency put options digunakan untuk meng-hedge piutang-piutang valas yang akan diterima di masa depan.

Menurut Madura (2000:131) contoh dari transaksi currency call options yaitu ada kemungkinan sebuah perusahaan akan membutuhkan valuta asing di masa depan, tetapi perusahaan tidak begitu yakin. Sebagai contoh, anggaplah sebuah perusahaan AS terlibat dalam tender sebuah poyek di Jerman. Jika proyek tersebut jatuh kepada perusahaan tersebut maka perusahaan akan membutuhkan kira-kira DM625.000 untuk membeli bahan baku dan jasa di Jerman, namun perusahaan tidak tahu apakah tawaran akan diterima atau tidak sampai tiga bulan ke depan. Asumsikan bahwa exercise price bagi Mark adalah $0,50 dan premium call option-nya adalah $ 0,02 per unit. Perusahaan akan membayar $1250 per opsi (62.500 x $0.02) atau $12.500 untuk 10 kontrak. Dengan adanya opsi tersebut, jumlah maksimum pengeluaran US Dolar untuk membeli Mark adalah $312.500 (62.500 x $0,5%).

Contoh transaksi opsi valas yang lain bisa kita simak pada situs Tokyo Stock Exchange:

Example 1: Buyer of Call Option

1. Customer A bought one (1) TOPIX call option with an exercise price of 1,700 points at an option price of 50 through Trading Participant B.

2. As Customer A was given a right to buy TOPIX at 1,700, he paid an option premium of 500,000 yen to the seller of the option.

3. On the exercise day, the TOPIX special settlement price was 1,800.00.

4. Customer A exercised the call option.

5. Recognized profit = 10,000 yen x (1,800-1,700) x 1 = 1,000,000 yen

Note: Brokerage commissions and taxes are not included. 

Figure 1: Buyer of call option

Figure 2: Seller of call option
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Example 2: Seller of Call Option

1. Customer A sold one (1) TOPIX call option with an exercise price of 1,700 points at an option premium of 50 through Trading Participant B. *Customer A deposited a margin with Trading Participant B.

2. Customer A gave the buyer a right to buy TOPIX at 1,700 and received an option premium of 500,000 yen.

3. On the exercise day, the TOPIX special settlement price was 1,800.00.

4. The buyer exercised the call option.

5. Recognized loss = 10,000 yen x (1,700-1,800) x 1 = 1,000,000 yen

Note: Brokerage commissions and taxes are not included.
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Example 3: Buyer of Put Option

1. Customer A bought one (1) TOPIX put option with an exercise price of 1,700 points at an option price of 50 through Trading Participant B.

2. As Customer A was given a right to sell TOPIX at 1,700, he paid the option premium of 500,000 yen to the seller of the option.

3. On the exercise day, the TOPIX special settlement price was 1,600.00.

4. Customer A exercised the put option.

5. Recognized profit = 10,000 yen x (1,700-1,600) x 1 = 1,000,000 yen

Note: Brokerage commissions and taxes are not included.

Figure 3: Buyer of put option
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Example 4: Seller of Put Option

1. Customer A sold one (1) TOPIX put option with an exercise price of 1,700 points at an option price of 50 through Trading Participant B.

*Customer A deposited a margin with Trading Participant B.

2. Customer A gave the buyer a right to sell TOPIX at 1,700, and received an option premium of 500,000 yen.

3. On the exercise day, the TOPIX special settlement price was 1,600.00.

4. The buyer exercised the put option.

5. Recognized loss = 10,000 yen x (1,600-1,700) x 1 = -1,000,000 yen

Note: Brokerage commissions and taxes are not included.

Figure  4: Seller of put option
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Sumber: http://www.tse.or.jp/english/rules/derivatives/topixo/example.html
Dalam pasar opsi terdapat tiga harga yaitu:

1. The Exercise or strike price adalah kurs yang berlaku ketika pelaku melakukan penandatangan kontrak baik kontrak beli (call) maupun kontrak jual (put) .
2. The premium, adalah biaya premi setiak melakukan kontrak.
3. The underlying or actual price adalah kurs yang berlaku saat sekarang atau saat kontrak opsi di eksekusi informasi kurs bisa di peroleh pada Bursa Valuta pasa saat ini.
Jenis opsi :

1. An American option adalah jenis opsi yang memberikan keleluasan bagi pembeli untuk mengeksekusi kontrak kapan saja sepanjang masa sampai saat jatuh temponya.
2. An European option adalah jenis opsi yang bisa dieksekusi hanya pada saat jatuh temponya dan tidak bisa sebelumnya.
Termin opsi:

1. At The Money (ATM) adalah sebuah opsi, harga kurs saat di eksekusi sama dengan kurs saat dilakukan tanda tangan kontrak artinya exercise price = underlying price.
2. In The Money (ITM), adalah opsi yang mempunyai peluang menguntungkan ketika kurs exercise lebih rendah daripada kurs underlyingnya.
3. Out Of The Money, sebuah opsi yang tidak memberikan keuntungan atau justru mengalami kerugian, ini terjadi jika kurs exercise nya lebih tinggi dari pada kurs underlying nya.
Situs yang berhubungan dengan meteri ini adalah sebagai berikut:

1. London Stock Exchange http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm.
2. Tokyo Stock Exchange http://www.tse.or.jp/english/rules/derivatives/topixf/example.html
3. Singapore Stock Exchange http://www.sgx.com
4. Jakarta Futures Exchange http://www.jfx.co.id/
5. Daftar Bursa Efek SEDUNIA http://id.wikipedia.org/wiki/Daftar_bursa_efek
Kelebihan Pasar Valas (Forex)

1. Transaksi 24-Jam. Tidak seperti transaksi di pasar modal, pasar valas berjalan 24 jam sehari selama 5 hari dalam seminggu. Berikut ini adalah perkiraan jadwal pasar valas berdasarkan waktu lokal New York:
a. Pasar valas New York buka pada pukul 08:00;

b. Pasar valas Jepang dibuka pada pukul 19:00;

c. Singapura dan Hongkong dibuka pada pukul 21:00;

d. Pasar Eropa dibuka di Frankfurt pada pukul 02:00 dan satu jam kemudian pasar London dibuka;

e. Pasar valas Australia dimulai pada pukul 18:00.

2. Likuiditas

Banyaknya broker/dealer dalam pasar valas menjadikan pasar valas menjadi sangat likuid sekaligus bisa menjadikan harga menjadi lebih stabil. Dengan begitu, trader bisa membuka atau menutup posisi pada fair market price.

3. Rendahnya Biaya Transaksi

Biaya transaksi di pasar valas secara online tidak ada, namun hanya dikenakan biaya yang jumlahnya cukup beragam salah satu contohnya adalah biaya pada saat penarikan dana dari akun forex.

4. Keuntungan dari Kenaikan dan Penurunan Harga

Para trader dapat menarik keuntungan dari kenaikan harga yaitu selisih antara harga beli (ask/offer) dengan harga jual/harga penutupan (bid) pada pesanan beli (buying order).
Sedangkan pada pesanan jual (selling order), keuntungan didapat dari selisih antara harga jual (bid) dengan harga beli/penutupan (ask/offer).

5. Marjin Perdagangan

Perdagangan dengan marjin dapat membuat daya beli investor melebihi jumlah modal yang dimiliki.

6. Two way opportunities

Anda dapat menghasilkan keuntungan 2 arah, ketika market naik atau pun ketika market turun. Hal ini tidak berlaku bagi investasi jenis lain (1 way opportunity), sebagai contoh: saham.
7. Fungsi Leverage (daya ungkit/faktor pengali)

Dengan modal relatif kecil anda dapat menghasilkan keuntungan yang jauh lebih besar. Contoh : tanpa leverage anda hanya akan mendapatkan $0.01/point dengan modal $100. Tapi dengan leverage 1:100 maka anda dapat menghasilkan $1/point dengan modal yang sama ($100).

Kelemahan Pasar Valas:

Selain terdapat keuntungan, perdagangan valas juga mengandung beberapa risiko, yang antara lain sebagai berikut:

1. Risiko Kurs Pertukaran (Exchange Rate Risk)

Risiko ini timbul sebagai akibat dari naik-turunnya nilai tukar (kurs) valas.

2. Risiko Negara Asal

Risiko ini timbul dari akibat campur tangan pemerintah yang mata uangnya di perdagangkan di pasar valas contohnya seperti intervensi bank sentral di negara tersebut dengan menaikkan tingkat suku bunga, melepas obligasi pemerintah, pembelian valuta asing secara besar-besaran oleh pemerintah dan sebagainya.

Motif Bertransaksi Valas

Adapun motif utama keterlibatan peserta pasar dalam pasar valas yaitu: trading, hedging (belas kasih), speculating. Sedangkan tujuan lebih terperinci sebagai berikut:

a. Komersial: berupa ekspor impor, lalu lintas modal.
b. Funding: berupa pinjaman valuta asing, dan kebutuhan cashflow.
c. Invesatsi: berupa commercial investment, property investment, dan portofolio investment
d. Marketmaking: berupa perdagangan valuta asin.g yang dilakukan bank-bank dengan menawarkan harga dua arah sebagai marketmaker (A market maker is a company, or an individual, that quotes both a buy and a sell price in a financial instrument or commodity held in inventory, hoping to make a profit on the bid-offer spread, or return) http://en.wikipedia.org/wiki/Market_maker di akses 21 Juli 2013
e. Position taking: aktivitas ini lazim ditemui untuk tujuan memperoleh keuntungan. Pada aktivitas ini maka pelaku pasar akan memposisikan dirinya sesuai dengan kecendrungan menguat atau melemahnya mata uang.
Mata Uang Dunia Yang di Perdagangkan (hard currency)

Ada tujuh mata uang dunia yang biasanya di perdagangkan. Ketujuh mata uang dunia tersebut adalah :

a. Dolar Amerika / USD

b. Poundsterling Inggris / GBP

c. Euro Dolar / EUR

d. Swiss Franc / CHF

e. Japanese Yen / JPY

f. Australian Dolar / AUD

g. Canadian Dolar / CAD

Simpulan
1. Derifasi pasar valuta asing berupa pasar forward, pasar berjangka dan pasar opsi.

2. Para investor bisa mamanfaat situasi dan kondisi masing – masing pasar dengan melakukan arbitrasi dengan tujuan mengambil keuntungan.

3. Kelebihan Pasar Valas (Forex) antara lain Transaksi 24-Jam, Likuiditas dan lain-lain.

4. Kelemahan pasar valas, adanya risiko Negara dan risisko fluktuasi nilai tukar.

.

Pertanyaan:

1. Apa yang dimaksud dengan pasar forward?

2. Apa yang dimaksud dengan pasar berjangka (Futures market)?

3. Apa perbedaan antara pasar forward dengan pasar berjangka?

4. Apa tujuan investor melakukan offsetting?

5. Apa yang dimaksud dengan pasar opsi?

6. Sebutkan dua jenis opsi dan sebutkan arti masing-masing?

7. Apa yang dimaksud dengan Market Marker?
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