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FOREX EXPOSURE (FE)

Tim : MKI, FEB, UEU
Forex exposure (FE) dapat diartikan sebagai suatu risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan sebagai akibat perubahan atau fluktuasi kurs valas. Suatu perusahaan MNC atau perusahaan yang melakukan transaksi internasional (ekspor dan impor) tentu arus kasnya (cash flow-nya) akan terpengaruh secara langsung oleh fluktuasi kurs valas. Misalnya jika terjadi depresiasi domestic currency atau rupiah terhadap USD dan JPY tentu beban impor akan semakin meningkat, tetapi sebaliknya penerimaan ekspor dapat pula meningkat. 

Bahkan, perusahaan yang tidak melakukan transaksi internasional pun secara tidak langsung akan terpengaruh dengan fluktuasi kurs valas. Adanya perubahan kurs valas tentu akan mempengaruhi supply dan demand di dalam negeri sehingga akan berpengaruh pula pada cash flow perusahaan. Pada dasarnya, pengaruh fluktuasi kurs valas tidak hanya terjadi terhadap transaksi perusahaan, tetapi juga berpengaruh terhadap nilai sekarang (present value) dari transaksi yang dilakukan dan neraca serta laporan rugi laba perusahaan. 

Secara umum, pengaruh fluktuasi kurs valas terhadap perusahaan dapat dibedakan atas tiga macam, yaitu :
1. Transaction exposure,

2. Economic/operating exposure,
3. Translation/accounting exposure.
Ada juga penulis yang menambahkan exposure keempat, yaitu tax exposure. Pada dasarnya tax exposure merupakan bagian dari translation/ accounting exposure.
1. Transaction Exposure (TE)

Transaction exposure diartikan sebagai risiko pengaruh  fluktuasi kurs valas terhadap future cash transaction. Pengukuran risiko ini dapat dilakukan dengan dua tahapan, yaitu sebagai berikut.
a. Menentukan Perkiraan Netto dari Inflow dan Outflow dalam Setiap Valas

Misalnya suatu perusahaan internasional memiliki dua subsidiary yang mempunyai transaksi sebagai berikut. 
· Subsidiary X mempunyai net inflow
:
USD500,000.00
· Subsidiary Y mempunyai net outflow
:
USD600,000.00



Konsolidasi net out flow



:      – USD100,000.00
Dalam hal ini, jika USD apresiasi terhadap rupiah, maka net effect-nya akan merugikan perusahaan karena nilai outflow-nya meningkat dan sebaliknya jika USD depresiasi terhadap rupiah, net effect-nya akan menguntungkan perusahaan karena nilai outflow-nya menurun jika dinilai dalam rupiah.
Perkiraan net transaction inflow dan outflow juga dilakukan oleh perusahaan MNC dengan non-centralized approach atau centralized approach. Non-centralized approach dilakukan oleh MNC dengan menetapkan masing-masing subsidiary-nya melakukan net transaction inflows dan outflow-nya sendiri-sendiri. Akan tetapi, kebijaksanaan ini dapat menimbulkan biaya hedging yang lebih tinggi.
· Misalnya suatu MNC memiliki subsidiary I yang mempunyai transaction inflow dari ekspor bulanannya ke UK sebesar GBP20 juta.
· Subsidiary II mempunyai transaction outflows dari impor bulanannya dari supplier di UK sebesar GBP 20 juta.
Jika masing-masing subsidiary melakukan hedging atas transaction exposure-nya sendiri-sendiri, tentu biaya akan lebih tinggi. Hal ini dapat terjadi karena biasanya spread antara kurs jual dan kurs beli untuk forward rate pada bank sekitar 1%. Dengan demikian, spread untuk GBP20 juta = GBP200,000 per bulan atau mencapai GBP2,4 juta per tahun. 

Dalam hal ini, jika dilakukan centralized approach, tentu biaya hedging yang harus dibayar pada bank dapat dihindari atau dikurangi dan perusahaan akan menghemat biaya tersebut.
b. Menentukan Tingkat Risiko atau Exposure dari Seluruh Valas 

Perusahaan yang memiliki beberapa transaction dalam berbagai valas dapat menjumlahkan seluruh hasil konversi transaksi valas kedalam mata uang lokal atau domestic currency seperti contoh transaksi pada sebuah MNC Amerika pada tabel 10.1 di bawah ini. 

Tabel 10.1

Tingkat Risiko atau Exposure Valas
	Currency
	Inflow
	Outflow
	Netto
	Range of Forex Rate
	Range of Netto

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	CAD
	2 M
	6 M
	4 M

(outflow)
	USD0.79 – 0.81 
	USD3.16 M – 3.24 M

(outflow)

	GBP
	10 M
	12 M
	2 M

(outflow)
	USD1.48 – 1.52 
	USD2.96 M – 3.04 M

(outflow)

	EUR
	10 M
	6 M
	4 M

(inflow)
	USD1.09 – 1.11
	USD4.36 M – 4.44 M

(inflow)

	CHF
	1 M
	6 M
	5 M

(outflow)
	USD0.56 – 0.64
	USD2.80 M – 3.20 M

(outflow)


Keterangan : M = millions (juta)
Dari data/informasi di atas perlu dicatat beberapa hal penting sebagai berikut :

· Pada posisi di atas, net position dalam forex tidak dapat dilakukan offsetting.
· Open posisiton terbesar (non-offset) adalah dalam EUR, yaitu net inflow EUR4 millions (kolom 4).

· Dengan menggunakan kemungkinan range of forex rate untuk USD, dapat ditentukan nilai minimum dan nilai maksimum kemungkinan nilai inflow dan outflow untuk masing-masing forex, seperti tercantum pada kolom 6.
· Transaction exposure untuk setiap forex akan ditentukan oleh : 
1. Besarnya open position untuk masing-masing forex,

2. Besarnya kemungkinan range forex rate untuk suatu periode dan forex tertentu.
· Berdasarkan kemungkinan range forex rate pada kolom 5, ternyata :
1. Risiko atau transaction exposure terbesar berdasarkan nilai open position adalah EUR, yaitu EUR4.44 millions;

2. Transaction exposure terbesar adalah dalam CHF, yaitu USD0.56 s.d. USD0.64 atau sebesar USD0.08.
Faktor penting lain yang menentukan risiko atau transaction exposure adalah forex correlation, yaitu kuat atau tidaknya  hubungan antara berbagai valas atau forex. Berdasarkan pengamatan terhadap forex correlation, dapat dikemukakan bahwa secara umum mata uang Eropa mempunyai korelasi yang kuat dan positif dengan USD. Ini berarti bahwa apabila GBP apresiasi terhadap USD, mata uang Eropa lainnya seperti EUR, CHF dan lain-lain akan apresiasi juga dengan tingkat yang relatif sama dan demikian pula sebaliknya. Nilai tukar USD terhadap CAD relatif stabil atau tetap. 

Hal yang sama juga dapat diamati terhadap korelasi rupiah dengan valas hard currency pada umumnya, terutama sekali USD. Bila USD apresiasi terhadap rupiah dengan tingkat tertentu, maka JPY, GBP, EUR dan lain-lain juga akan apresiasi dengan tingkat yang relatif sama dan demikian pula sebaliknya. 

Pada contoh di bawah ini akan ditunjukkan bagaimana menentukan transaction exposure dari suatu MNC-USA yang memiliki beberapa transaction dalam berbagai valas.
Misalkan MNC – USA mempunyai transaksi sebagai berikut.
· Inflows EUR4,000,000 x USD1.10/EUR
=
USD4,400,000.00
· Outflow ke Eropa :
GBP2,000,000 x USD1.50/GBP 
—> 
= 
USD3,000,000.00
CHF5,000,000 x USD0.60/CHF 
—> 
= 
USD3,000,000.00
Total Outflow ke Eropa                


USD6,000,000.00
· Outflow ke Kanada : 
CAD4,00,000 x USD0.80/CAD

—>
= 
USD3,200,000.00
Jika ketiga mata uang Eropa tersebut mempunyai korelasi yang kuat dan positif dengan USD, maka individual transaction exposure dari masing-masing valas akan mengkompensasi atau offsetting satu sama lain dengan cara sebagai berikut.
1. Jika USD depresiasi :

· Outflow dalam GBP dan CHF
—>
unfavorable
· Inflow dalam EUR             

—>   
favorable
2. Jika USD apresiasi :

· Outflow dalam GBP dan CHF
—>   favorable
· Inflow dalam EUR             

—> 
unfavorable
Dalam keadaan demikian, transaction exposure yang dihadapi perusahaan, terutama berkaitan dengan CAD (outflow), sebesar CAD3,200,000.00. Dengan demikian, dapat ditarik kesimpulan bahwa secara umum transaction exposure yang dihadapi MNC – USA seperti contoh di atas ini relatif kecil karena :

1. Adanya kompensasi (offsetting effect) dari fluktuasi valas Eropa                            (USD 6,000,000 – USD 4,400,000);

2. Adanya stabilitas nilai tukar CAD dengan USD.
Dari uraian di atas, dapat dibuat suatu matrik transaction exposure sebagai berikut.
Tabel 10.2
Transaction Exposure
	Transaction Exposure
	Forex

	
	Apresiasi
	Depresiasi

	Inflow
	Untung
	Rugi

	Outfow
	Rugi
	Untung


Sebagai contoh lain, misalnya suatu perusahaan Indonesia mempunyai transaksi internasional sebagai berikut.
· Ekspor ke :

AS




USD  100,000.00

Jerman



EUR  200,000.00

Prancis 



EUR  400,000.00

Inggris



GBP    50,000.00

· Impor dari Jepang

JPY 5,000,000.00

Jika rupiah mempunyai korelasi yang kuat dan positif dengan ke empat valas di atas, maka :                                                     

· Bila rupiah apresiasi penerimaan ekspor akan menurun (nonfavorable), tetapi pengeluaran untuk impor akan menurun (favorable);       

· Sebaliknya, bila rupiah depresiasi, penerimaan akan meningkat (favorable), tetapi pengeluaran untuk impor juga akan meningkat (unfavorable).                                                       
Dengan demikian, setiap apresiasi/depresiasi rupiah akan mempengaruhi tingkat penerimaan dan pengeluaran perusahaan. Hal itu berarti mempengaruhi tingkat keuntungan/profit. Dalam hal ini, besarnya tingkat kenaikan/penurunan keuntungan perusahaan akan ditentukan oleh tingkat apresiasi atau depresiasi rupiah terhadap masing – masing  valas.                                                                     

2.  Economic/Operating Exposure (E/OE)

Economic exposure (E/OE) diartikan sebagai suatu pengaruh dari fluktuasi forex rate atau kurs valas terhadap present value dari future cash flow suatu perusahaan. Dalam hal ini dapat dikatakan bahwa transaction exposure merupakan bagian dari economic exposure. 

Ilustrasi tentang economic exposure tersebut dapat dilihat pada contoh di bawah ini.

Tabel 10.3

Economic/Operating Exposure karena Fluktuasi Rupiah

	I. Inflow dalam Rupiah
	Rp Apresiasi
	Rp Depresiasi

	a. Penjualan Lokal

b. Ekspor dalam Rp

c. Ekspor dalam Valas

d. Bunga diterima dari Foreign Investment
	Turun

Turun

Turun

Turun


	Naik

Naik

Naik

Naik



	II. Outflow dalam Rupiah
	Rp Apresiasi
	Rp Depresiasi

	a. Imported Supplies dalam Rupiah 

b. Imported Supplies dalam Valas

c. Bunga dibayar atas Pinjaman Luar Negeri
	Tidak Berubah

Turun

Turun


	Tidak Berubah

Naik

Naik



Economic exposure juga dapat berpengaruh terhadap perusahaan domestik yang tidak melakukan transaksi luar negeri (ekspor dan impor). Misalnya suatu perusahaan Indonesia memproduksi suatu produk dari bahan baku lokal dan produksinya hanya dipasarkan di dalam negeri atau dengan kata lain perusahaan tersebut tidak melakukan transaksi luar negeri. Walaupun demikian, cash flow perusahaan ini tetap akan terpengaruh oleh fluktuasi rupiah. 

Misalnya, karena apresiasi rupiah, impor produk yang sama dari luar negeri akan meningkat disebabkan harganya relatif menjadi lebih murah. Karena adanya persaingan dari produk impor, tentu penjualan perusahaan Indonesia akan menurun. Dengan kata lain, cash flow-nya akan terpengaruh karena adanya fluktuasi rupiah terhadap valas. 

Bila perusahaan meminta perlindungan kepada pemerintah, misalnya dengan tariff barrier ataupun non-tariff barrier, maka tentu hal ini akan menjadi hambatan bagi usaha penggalakan free trade area (FTA). Oleh karena itu, dapat dikatakan juga bahwa peningkatan usaha pembentukan wilayah perdagangan/ free rade juga tergantung pada stabilitas kurs valas
.
Mengukur Economic/Operating Exposure
Pada prinsipnya, setiap perubahan atau fluktuasi kurs valas tentu akan berpengaruh terhadap penerimaan atau revenues dan pengeluaran atau cost perusahaan. 

Pengaruh perubahan/fluktuasi kurs valas ini akan tercermin pada income statement atau laporan rugi laba suatu perusahaan seperti contoh di bawah ini. Misalkan, sebuah perusahaan Indonesia memproduksi kayu lapis untuk pasar dalam negeri dan mengekspor ke Jepang yang dinilai dalam JPY.

Diasumsikan skenario fluktuasi kurs Rp/JPY dan perkiraan penjualan dalam negeri ke Jepang sebagai berikut.

Tabel 10.4

Pengaruh Fluktuasi Kurs JPY terhadap Penjualan Dalam Negeri
	Kurs JPY
	Perkiraan Penjualan Dalam Negeri

	Rp 20/JPY

RP 21/JPY

RP 22/JPY
	Rp 200 juta

Rp 225 juta

Rp 250 juta


Diasumsikan pula income statement perusahaan dari pemasaran dalam negeri dan di Jepang dapat dilihat pada tabel 10.5. 

Berdasarkan asumsi skenario perubahan kurs valas di atas, economic exposure yang mungkin terjadi terhadap income statement perusahaan dapat diukur sebagaimana tercantum pada skenario tabel 10.6. 

Kesimpulan pokok yang dapat dicatat dari perhitungan di atas adalah bahwa setiap perubahan kurs valas akan berpengaruh terhadap present value dari cash flow atau penerimaan dan pengeluaran perusahaan, yaitu sebagai berikut. 
Tabel  10.5
Income Statement
	Income
	Dalam Negeri
	Jepang

	Sales
	Rp 225 juta
	JPY 20.0 juta

	Cost of Goods Sold
	Rp 100 juta
	JPY 10.0 juta

	Gross Profit
	Rp 125 juta
	JPY 10.0 juta

	Operating Expenses (Direct Cost)
	Rp   45 juta
	-

	EBIT
	Rp   80 juta
	JPY 10.0 juta

	Interest Expenses (20%)
	Rp   16 juta
	JPY   2.0 juta

	EBT 
	Rp   64 juta
	JPY   8.0 juta


Tabel 10.6

Economic Exposure

	Income Statement
	Skenario Kurs Valas

	
	Rp 20/JPY
	Rp 21/JPY
	RP 22/JPY

	1.  Sales dalam Negeri
	Rp 200
	Rp 225
	Rp 250

	2.  Sales di Jepang JPY 10 juta
	Rp 200
	Rp 210
	Rp 220

	3.  Total Sales
	RP 400
	Rp 435
	Rp 470

	4.  Cost of Goods Sold  
	
	
	

	     * Di Dalam Negeri
	Rp 100
	Rp 100
	Rp 100

	     * Di Jepang JPY 10 juta
	Rp 200
	Rp 210
	Rp 220

	5.  Total Cost of Goods Sold
	Rp 300
	Rp 310
	Rp 320

	6.  Gross Profit
	Rp 100
	Rp 125
	Rp 150

	7.  Operating Expenses (Direct Cost)
	Rp   45
	Rp   45
	Rp   45

	8.  EBIT (Earning Before Interest & Tax)
	Rp   55
	Rp   80
	Rp  105

	9.  Interest Expenses
	
	
	

	     * Di Dalam Negeri
	Rp   16
	Rp   16
	Rp   16

	     * Di Jepang JPY 1,5 juta
	Rp   30
	    Rp   31,5
	Rp   33

	10. Total Interest Expenses
	Rp   46
	    Rp   47,5
	Rp   49

	11. EBT (Earning BeforeTax)
	Rp     9
	    Rp   32,5
	Rp   56


· Apresiasi rupiah dari 
[image: image1.wmf]JPY

Rp21

menjadi 
[image: image2.wmf]JPY

Rp20

 ternyata menyebabkan EBT menurun dari 32,5 juta rupiah menjadi 9 juta mpiah atau rugi.

· Depresiasi rupiah dari Rp 
[image: image3.wmf]JPY

Rp21

menjadi 
[image: image4.wmf]JPY

Rp22

 ternyata menyebabkan EBT meningkat dari 32,5 juta rupiah menjadi 56 juta rupiah. 
3. Translation/Accounting Exposure (T/AE)

Translation/accounting exposure diartikan sebagai risiko perubahan/ fluktuasi kurs valas terhadap consolidated financial statement perusahaan. Besar atau kecilnya pengaruh translation / accounting exposure terhadap perusahaan internasional atau MNC tergantung dari beberapa faktor sebagai berikut.

a. Tingkat/Kadar Pengaruh Subsidiary Luar Negeri
Dalam hal ini, makin besar peranan suatu subsidiary MNC di luar negeri maka akan makin besar pula pengaruhnya terhadap consolidated financial statement dari MNC tersebut. Misalnya suatu MNC yang lebih banyak melakukan ekspor dari home country-nya sendiri, maka pengaruh subsidiary-nya di luar negeri relatif kecil sehingga consolidated financial statement tidak terlalu terpengaruh oleh perubahan atau fluktuasi kurs valas atau dapat dikatakan bahwa translation / accounting exposure -nya relatif kecil. Namun, MNC ini tetap dapat mengalami tingkat pengaruh yang besar dari translation/accounting exposure.

b. Lokasi Foreign Subsidiary Berada

Jika subsidiary berada di negara yang kurs valasnya relatif stabil,  translation/accounting exposure ini akan relatif kecil dan demikian pula sebaliknya.
c. Metode Akuntansi yang Digunakan

Bagaimana metode yang digunakan untuk menilai asset dan liabilities akan menentukan tingkat translation/accounting exposure..
Berikut ini ditunjukkan contoh translation/accounting exposure yang dialami suatu MNC-USA yang memiliki subsidiary di UK.

Tabel 10.7
Translation/Accounting Exposure
	Tahun Pelaporan
	Subsidiary Earning
	Average 

Forex Rate
	Translation Earning

	Tahun I

Tahun II


	GBP 5 M

GBP 6 M
	USD 2.40 / GBP

USD 1.15 / GBP
	USD 12.0 M

USD   6.9 M


Dari contoh di atas dapat dilihat bahwa meskipun penerimaan subsidiary di UK meningkat 20%, yaitu dari GBP 5 M menjadi GBP 6 M, ternyata consolidated income statement MNC-USA tersebut menurun sebesar USD5.1 M (USD12M – USD6.9 M). 

Hal ini dapat terjadi karena depresiasi GBP yang relatif besar, yaitu dari 
[image: image5.wmf]GBP

USD2.40

menjadi 
[image: image6.wmf]GBP

USD1.15

dan bukan karena kesalahan atau kegagalan subsidiary UK. 

Sebagai kesimpulan umum dari uraian beberapa macam exposure di atas, beberapa faktor penentu tingkat exposure dapat diringkaskan sebagaimana terdapat pada tabel 10.8.

Tabel 10.8
Faktor Penentu Tingkat Exposure
	Type Forex Exposure
	Faktor Penentu Tingkat Exposure

	1. Translation Exposure
	· Nilai receivable/payable yang akan diterima masing-masing valas

· Potensi tingkat fluktuasi masing-masing valas

· Korelasi fluktuasi valas yang bersangkutan

	2. Economic/Operating 

   Exposure
	· Ketiga faktor di atas

· Dampak fluktuasi valas atas cash flow domestic currency

	3.Translation/Accounting  

   Exposure
	· Tingkat bisnis dari masing-masing foreign subsidiary
· Potensi tingkat fluktuasi valas terhadap reporting currency
· Korelasi fluktuasi valas yang bersangkutan


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 :  
[image: image7.wmf]EUR
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Rp

  

;

JPY

Rp80

;

USD

Rp9.000


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: image8.wmf]CAD
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· Forward rate 6 bulan : 
[image: image9.wmf]CAD
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· Strike price untuk call option 
[image: image10.wmf]CAD
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 dengan premium 1%
· Strike price untuk put option  
[image: image11.wmf]CAD

USD0.83

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: 
[image: image12.wmf]JPY
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;

USD
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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: image13.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.

1. 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%

2. 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?

3. 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?

4. 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)!
5. 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!
6. 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?
7. 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
8. 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.

9. 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,-

10. 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.

11.     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.

12. 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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