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Jadikanlah sabar don sholatmuy sehagai penolongnuy,

Dan yang demikian iny Sesungguhnya beras,
kecuals bagi orang-orang yang khusyy’,
(QS. Al Bagoroh: 45)

Sesungguhnya sesudah kesulitan (pasti) ady kenmdahan,

Maka apabily teloh selesai (Qari suaty urusan) kerjakaniuh (srusan)

Yang lair, dengan sungguh-sungguh,

Karenw Tuhanian hendaknya kanw berharap,
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ABSTRAKSI

Berdasarkan judul penelitian tentang “Analisis forward rate sebagai dasar
pengambilan keputusan menjual atau membeli valuta asing yang dikaitkan dengan hedging
strategy” mempunyai tujuan untuk mengetahui apakah forward rate daoat dijadikan sebagai
dasar pengambilan keputusan menjual atau membeli valuta asing. Obyek penelitian ini
dilakukan di Bank Indonesia Cabang Jember. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data forward rate, spot rate dan suku bunga SBI. Data forward rate dan spot rate
yang digunakan adalah data bulanan, mulai bulan Juli 2002 sampai dengan bulan Juni
2003. Data tersebut dalam transaksi devisa bank-bank yang tersedia dalam laporan bulanan.
Sedangkan data suku bunga SBI dalam Rp dan USD dalam jangka waktu 12 bulan, mulai
bulan Juli 2002 sampai dengan bulan Juni 2003. Untuk memudahkan analisis, maka
perhitungannya menggunakan rumus inferest rate parity yang dilakukan dengan program
Ms. Excel.

Hasil analisis data menunjukan bahwa setiap bulan mulai 1 Juli 2002 sampai
dengan 30 Juni 2003 akan terjadi apresiasi USD terhadap Rp. Hal ini disebabkan karena
tingkat bunga Rp lebih tinggi dari tingkat bunga USD. Dengan demikian banyak investor
yang mempertahankan Rp sebab terjadi resesi ekonomi di Amerika Serikat yang
menyebabkan kurs USD terkoreksi oleh mata uang lain seperti euro, poundsterling, yen dan
lain-lain. Dari peristiwa ini, banyak investor yang mengharapkan keuntungan dari selisih
tingkat bunga yang diperoleh nilai positif yang artinya premium (forward rate premium).
Jumlah premium terendah sebesar 0,6113891% dengan selisih tingkat bunga sebesar
0,6125% pada bulan Juni 2003, dan jumlah premium tertinggi sebesar 1,0009896% dengan
selisth tingkat bunga sebesar 1,0034% pada bulan Juli 2002. Untuk penggunaan strategi
hedging yang efektif yaitu hedging di pasar uang, karena tingkat bunga Rp relatif lebih
tinggi daripada tingkat bunga USD sehingga resiko yang akan terjadi di pasar uang akan
lebih kecil dibandingkan yang terjadi hedging di pasar forward dan hedging di pasar opsi.
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X1iii

I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Permasalahan

Pasar luar negeri memiliki peranan yang sangat penting berkaitan dengan
terbukanya sistem perekonomian dari berbagai negara. Meningkatrya ke giatan yang terjadi
di pasar valuta asing (valas) menyebabkan pula peningkatan peranan nilai tukar mata uang
antar negara. Dengan demikian pasar valas merupakan tempat terjadinya i)eltukaran mata
uang dari berbagai negara.

Di pasar valas, nilai tukar riil mata uang akan berubah sesuai dengan kekuatan
akan permintaan dan penawaran mata uang tertentu. Perubahan nilai tukar ini terjadi karena
beberapa faktor atau kondisi yang berbeda dan mempengaruhi kurs valas pada masing-
masing tempat (Hady, 1999:46), antara lain: mempengaruhi permintaan dan penawaran
yaitu terjadinya perubahan harga, kondisi politik dan lain-lain; tingkat bunga; tingkat
inflasi; pengawasan pemerintah, dan lain-lain. Perubahan nilai tukar tersebut diatur cleh
sistem devisa yang dianut oleh suatu negara. Bila negara menganut sistem devisa tetap
maka perubshan secara resmi tidak mungkin terjadi. Tetapi sebaliknya, jika suatu negara
menganut sistem devisa mengambang maka kemungkinan perubahan nilai tukar akan
terjadi setiap saat.

Di dalam perekonomian terbuka menurut Model Mundell (1 968) — Fleming (1962)
yang paling populer menjelaskan mekanisme transmisi moneter yang menerapkan salah
satu dari ekstrim sistem nilni tukar atau sistem devisa di atas yaitu sistem nilai tuker tetap
(fixed exchange rate) dan sistem nilai tukar mengambang (floating exchange rate). Bila
menganut sistem nilai tukar tetap, otoritas moneter tidak memiliki kelcluasaan dalam
mengendalikan kondisi moneter dalam negeri. Bank sentral dalun upayanya
mempertshankan nilai tukar, akan terpaksa melakukan investasi di p’asdr valuta asing dan
mengurangi jumlsh cadangan devisa yang berarti akan mengu-ang jumlah uang yang
beredar dan mendorong kenaikan suku bunga dalam uegeri Sebaliknya, jika negara
tersebut menganut sistem nilai tukar mengambang, maka otoritas moneter memiliki
kelel:asasn untuk mengendalikan jumlah uang yang beredar karena tidak memiliki
kewajiban untuk mempertahankan nilai tukar pada level tertentu.
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Dalam perekonomian internasional, badan usaha multinasional inj mempurryai
peranan yang tidak sedikit yaitu badan usaha tersebut mempurnryai ruang lingkup kegiatan
yang melampaui batas-batas negara, sehingga penguasaan manajemen keuangan saja tidak
cukup bila tidak didukung oleh Penguasaan manajemen keuangan internasional, Dengan
memshami manajemen keuangan internasional ini seorang manajer keuwngan dapat
memutuskan bagaimana pengaruh kejadian internasional pada badan usaha dan langkah apa
yang dapat diambil untuk memanfastkan perkembangan yang positif serta mengisolasi
badan usaha dari pengaruh yang merugikan. Pengaruh kerugian yang merugikan i
misalnya: banyaknya resiko bisnis yang dihadapi oleh badan usaha multinasionzl. Resiko
bisnis tersebut adalah ketidakpastian mengonai kemungkinan perubahan subsidi bagi
produksen lokal, adanya perubahan kurs yang tak terduga (berdampak pada penjualan),
haraga dan laba (eksportir dan importir) s:rta adayan resiko negara (country risk). Resiko
negara mencakup resiko tidak terbayarnya ekspor perusahaan sebagai akibat perang,
revolusi atau politik lama. Disamping itu, manajer keuangan dapat mengantisipasi Jalannya
kejadmn-kejadlan tersebut dan mengambil keputusan yang menguntungkan sebelum
kejadian itu terjadl Dengan demikian tujuan maksimalisasi nilai badan usaha tetap dapat
dicapai secara optimal.

‘ Tujuan maksimalisasi nilai badan usaha dapat dilakukan melalui dua cara, yaitu
meminimalisasi resko dan maksimalisasi hasil (arus kas). Untuk meminimalisasi resiko
kerugian yang digebabkan oleh fluktuasi nilai tukar mata uang, manajer keuangan harus
mampu memantal;lx secara cermat perkembangan nilai tukar mata uang. Sehingga dapat
membuat strategi ;pembuatan keputusan berinvestasi valuta asing pada waktu yang akan
datang, untuk mata uang yang dibutuhkan atau yang sedang dimiliki secara tepat.

Dewasa qn, mformasi yang mvncul di pasar valas tentang nilai tukar suata mata
uang dengan matal uang lainnya dapat diketahui secara cepat. Informasi harga suatu mata
uang terhadap mata uang lain dipasar valas pada saat ini disebut dengan spor rate.
Sedangkan informasi harga suatu mata uang dan mata vang lain uriuk masa yang akan
datang disebut dengan forward rate. Jadi mformasi-informasi tersebut diperoleh berdasakan
harga transaksi valas paling akhir. Transaksi yang berupa jual beli dengan penyerahan hari
itu juga yang melibatkan spor rate sebagai harga atau transaksi yang penyemhamya

beberana haﬂ mel’ldﬂtﬂnﬂ vanag molithatban ¥t o wd woa . - 1 o o
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dengan forward contract. Alasan penggunaan forward rate sebagai dasar pengambilan
keputusan menjual atau membeli valuta asing yang dikaitkan dengan strategi hedging
adalah kemampuannya dalam mencerminkan harapan pasar terhadap nilai tukar pada suatu
waktu tertentu (spor rate) pada saat akhir periode forward dengan strategi hedging untuk
meminimumkan resiko kerugian.

Spekulasi di pasar valas terjadi bila spekulan yakin kurs spot pada tanggal tertentu
pada masa mendatang akan berbeda dengan kurs forward pada tanggal yang sama. Sukses
tidaknya spekulasi ini tergantung dari arah pergerakan kurs spot, namun pada posisi relatif
kurs spot massa mendatang dan kurs forward saat ini (Kuncoro,1996:145). Forward rate
seharusnya sama dengan harapan pasar terhadap spor rate yang muncul pada saat akhir
periode forward. Jika hal ini tidak terjadi maka para spekulan akan memperdagangkan
forward contract untuk mengkapitalisasi situasi. Spekulasi ini cenderung memaksa forward
rate untuk mendekati spot rute yang diharapkan di masa yang akan datang. Hal ini dapat
memberi alasan bahwa mengapa forwand rate sebagai dasar pengambilan keputusan
menjual atau membeli valuta asing yang tepat. Di sisi lain, harapan pasar terhadap spot rate
Juga dapat berbeda dengan forward rate. Hal ini disebabkan karena harapan pasar terhadap
spot rate berlawanan arah dengan forward rate karena pengaruh beberapa faktor seperti
tingkat bunga, tingkat inflasi dan sebagainya. Akibatnya forward rate sebagai dasar
pengambilan keputusan tersebut tidak sepenuhnya tepat dan juga menimbulkan resiko
kerugian bagi pithak-pihak yang melakukan transaksi internasional.

Penelitian mengenai kurs rupiah cukup banyak dilakukan selama krisis ekonomi.
Penelitian mengenai sistem kurs di Indonesia telah dilakukan oleh Goeltom dan Zulverdi
(1998), yang menyatakan bahwa sistem devisa bebas yang diarahkan untuk mendukung
penerapan sistim crawling peg dengan upaya-upaya tambahan untuk meningkatkan
cadangan devisa yang berasal dari ekspor. Roll dan Solnik (1975) menemukan bahwa para
pialang dalam pasar Fwro Currency menggunakan teori interest rate parity untuk
menetapkan harga mereka. Maka dari uraian di atas perlu diadakan penelitian tentang

analisis forward rate sebagai dasar pengambilan keputusan menjual atau membeli valuta

asing yang dikaitkan dengan hedging strategy.
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1.2 Pokok Permasaiahan
Berdasarkan uraian di atas mengenai analisis forward rate sebagai dasar
pengambilan keputusan menjual atau membeli valuta asing yang dikaitkan dengan hedging
strategy, sehingga dapat dilakukan penentuan keputusan yang tepat dalam menjual atau
membeli valuta asing agar dapat memperoleh keuntungan yang maksimal dan
meminimumkan resiko yang akan terjadi, maka yang menjadi permasalahan dalam
penelitian ini adalah:
|. Bagaimana penentuan forwad rate sebagai dasar pengambilan keputusan menjual atau
membeli valuta asing ?

2. Strategi Hedging manakah yang efektif untuk meminimalisasi resiko kerugiannya 7.

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Dan pokok permasalahan di atas, maka tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian
in1 adalah:

I. Untuk menentukan forward rate sebagai dasar pengambilan keputusan menjual atau
membeli valuta asing.

2. Untuk menentukan strategi hedging yang efektif untuk meminimalisasi resiko kerugian
yang akan digunakan dalam pengambilan keputusan menjual atau membeli valuta
asing.

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Diharapkan penelitian ini berguna bagi peneliti, akademis, pembaca, dan investor.

a Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukkan dan bahan pertimbangan untuk
kajian selanjutnya.

b Bagi Akademis
Penelitian in1 diharapkan dapat memberikan informasi, manfaat, dan kontribusi bagi
perkembangan ilmu pengetahuan dan mengundang pemikiran-pemikiran yang lebih
luas dani kalangan akademis untuk menyempurnakan penelitian ini.
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¢ Bagi Pembaca
Penelitian ini diharapkan dapat memperluas  pengetahuan, perkembangan Iimu
Ekonomi, Iimu Manajemen Keuangan Internasinal dan Imu Ekonomi Internasional
pada umumnya.

d Bagi Investor
Penclitian ini diharapkan dapat memberikan masukkan bagi investor dalam
pemgambilan keputusan untuk berinvestasi valuta asing agar tepat dalam
mengalokasikan dananya dan memperoleh keuntungan yang maksimal,
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IL. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1  Pengertian Valuta Asing (Forex atau Foreign Curency)

Valuta asing atau foreign exchage (f;)mx) atau foreign currency adalah mata uang
dan alat pembayaran lainnya yang digunakan untuk melakukan transaksi ekonomi
keuangan intemasional dan yang mempunyai catatan kurs pada bank sentral

(Hady,1999:15). Mata uang yang digunakan sebagai transaksi ada dua antara lain:

(1) Hard currency
Yaitu mata uang yang nilainya relatif stabil dan kadang-kadang mengalami
apresiasi (kenaikan nilai dibandingkan mata uang lainnya). Hard currency ini berasal
dan negara-negara industri maju seperti: dollar — Amerika Serikat (USD), yen -
Jepang (JPY), deutch - Jerman (DEM), poundsterling - Inggris (GBP), franc -
Perancis (FRF), dan lain-lain
(2) Sofi currency
Yaitu mata uang yang jarang digunakan sebagai alat pembayaran dan kesatuan
hitung karena nilainya relatif tidak stabil dan sering mengalami depresiasi (penurunan
nilai dibandingkan dengan mata uang lain). Sofi currency ini berasal dari negara-
negara berkembang seperti rupiah- Indonesia (Rp), peso — Filipina, rupee - India, bath
— Thailand , dan lain-lain.

Total valuta asing yang dimiliki oleh suatau negara disebut dengan cadangan
devisa negara dan cadangan devisa ini dapat diketaui dari posisi pembayaran
internasionalnya. Hal ini dapat disimpulkan bahwa semakin banyak devisa yang dimilliki,
maka makin besar kemampuan negara untuk melakukan transaksi ekonomi dan
perdagangan internasional serta makin kuat pula nilai mata uang negara tersebut.

A. Pasar Valuta Asing

Menurut Salvatore (1997:140), pasar valuta asing adalah suatu jaringan
organisasional yang di dalamnya terdapat individu-individu, perusahaan-perusahaan, dan
bank-bank dapat melakukan transaksi pembelian dan penjualan valuta asing atau devisa.
Selain pengertian di atas, ada beberapa definisi tentang pasar valuta asing yaitu menurut
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Hady (1999:16), pasar valuta asing (foreign exchage rate) adalah suatu tempat atau wadah
sistem di mana perorangan, perusahaan dan bank dapat melakukan transaksi keuangan
internasional dengan jalan melakukan pembelian atau permintaan (demand) dan penjualan
atau penawaran (supply) atas valuta asing atau foreign exchange. Menurut Jamli
(|9§2tl6l), pasar valuta asing adalah tempat di mana individu-individu, perusahaan-
pcrusahaandan bank-bank membeli dan menjual mata uang asing atau valuta asing
Sedangkan menurut Krugman dan Obsfeld dalam Munandar dan Basri (1992:45), pasar
valuta asing adalah pasar yang memperdagangkan mata uang internasional. Rumah tangga
perusahaan dan lembaga-lembaga keuangan membeli dan menjual valuta asing guna
keperluan pembayaran internasional.

Dari beberapa pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa pasar valuta asing yaitu
sebagai suatu media atau sarana untuk mempertemukan para penjual dan pembeli valuta
asing. Pasar di sini bukan diartikan sebagai tempat pertemuan yang terpusat dan tidak perlu
melibatkan hanva satu negara saja Maksudnya, bila pasar valuia asing untuk US Dollar

maka pasar valuia asing ini akan terdiri dari berbagai lokasi di dunia vang memperjual-
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Dengan demikian pasar valuta asing dapat disebut pasar yang komoditas
perdagangannya adalah valuta asing. Menurut Hady (1999: 20) pusar valuta asing atau
Joreign excharge market yaitu pasar yang berkaitan dengan penawaran dan permintaan
valuta asing atau foreign exchange,antara lain seperti spot markst, forward market,
currency fiture market, currency option market, dan Euro currency market.

1. Spot market (pasar spot)

Yaitu pasar vahita asing dimana dilakukan transaksi pembelian dan penjualan
valuta asing untuk menyerahkan dalam jangka waktu dua han. Kurs yang dipakai
dalam melakukan transaksi spot disebut dengan spot (exchange) rate. Spot rate adalah
kurs valuta asing yang berlaku untuk menyerahka satu sampai dua hari tergantung
jenis valuta asingnya.

2. Forward market (posar forward)

Yaitu pasar valuta asing dimana dilakukan transaksi penjualan dan perabelian
valuta asing dengan menggunakan kurs forward. Kurs forwaid adalah kurs yang
ditetapkan sekarang ztau pada saat ini, tetapi diberikan untuk wukfu yang akan datang
(fiture periode) antara dua kali 24 jam lebih sampai dengan satu tahun atau 12 bulan.
Forward market dan forward rate ini timbul karena ketidakpastian dan fluktoasi kurs
valuta asing semenjak berlaku kurs mengambang (fcating rate system).

3. Currency Future Market

Yaitu salah satu bentuk pasar valuta asing untuk melakukan kontrak yang
digunakan oleh penguraha atau pedagang valuta asing untuk melindungi posisi foreign
exchange-nya atau untuk berspekulasi mencari keuntungan terhadap fluktuasi forward
rate. Dalam currency fiture market, kontrak perdagangan valuta asing dilakukan
dengan standart volume dan jangka waktu tertentu.

4. Currency Optional Market

Merupakan suatu alternatif lain bagi pengusaha dan pedagang valuta asing atau
spekulator untuk melakukan kontrak sehingga memperoleh hak untuk membeli (cail
option) atau hak untuk menjual (put option) yang tidak harus dilakukan terhadap
sejumlah unit vahuta asing ada harga dan jangka waktu atau expired tertentu
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5. Euro Currency Market

Adalah pasar uang internasional yang kemudian dikenal sebagai Furo Dollar
Market yang mulai tumbuh dan berkembang sejak awal tahun 1960 Pasar uang ini
sebenammya dimulai dan simpanan emas Uni Soviet dalam bentuk deposito dollar di
bank Inggris untuk membiayai impor gandumnya dari USA.

Pasar i1 semakin lumbuh dan berkembang karena USA banyak digunakan sebagai
alat transaksi perdagangan atau keuangan internasional terutama di Eropa. Pelaku
ulama dalam Furo Currency atau Furo Dollar ini terdiri dari bank-bank besar yang
dikenal sebagai euro bank yang menerima deposite dan memberi pinjaman dalam
beberapa currency atau mata uang.

C. Pasar Spot dan Pasar Forward

Pasar spot valuta asing atau spat foreign exchange rate market menurut Levi
2001 33), adalah pasar yang melibatkan pertukaran mata uang asing yang disimpan dalam
rekening bank dengan berbagai denciasi mata uang Kurs spoi (spai exchange rate) vang
diteniukan dipasar spoi (spoi marker) jumiah unit dari satu mata uang per unit mata uang
lain, di mana keduanya dalam bentuk deposite bank Deposito tersebut ditransfer dari
rekening penjual ke pembeli. dengan instruksi untuk menukarkan mata uang dinyatakan
dalam bentuk pesan elektromis atau wesel hank Pengiriman atau nilai {(value) dilakukan
dengan segera, biasanva dalam ! atau 2 hari  Sedangkan menurut Hady (1999-20)
menvatakan bahwa pasar spat {(spoi market) adalah pasar di mana dilakukan transaksi
kar untuk melaksanaban transakst spof disebut spot (exchange) rate. Spot rate
adalah kurs valuta asing yang berlaku unfuk penyerahan 1-2 hari, tergantung jenis valasnya.

Vo n

Lazimnya penyerahan didakukan dua hari kemudian (T-2)1 dan jika 1-2 hari kemudian libur

maka pelaksanantiya pada hari keija berikutnya. Dengan demikian pasar spor (spof muarkef)
dapat dikatakan scbagai pasar valuta asing dimana valuta-valuta asing diperjual belikan
dengan penyerahan scgera, yaitu dua han kerja setelah transaksi disetujui. Dua hari tersebut
diperiukan untuk transfer valuta vang diperjual belikan.

Spor rufe dart vaiita asing ditentukan oleh periemuan antara permintaan dan
penawaran vang disebut cawidibrium. Semakin besar jumlah suati valuta asing yang

dininta, spoi rufe valuia asing tersebut akan semakin rendah Semakin tinggi spof rufe
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tersebut akan menurunkan jumlah valuta asing yang diminta Dalam penawaran ada
hubungan positif antara harga dengan jumlah penawaran, artinya semakin tinggi jumlah
suatu valuta asing yang ditawarkan akan menyebabkan spot rate valuta asing tersebut akan
naik, begitu pula sebaliknya Setiap kali tejadi perubahan permintaan dan/atau penawaran
akan menyebabkan pula perubahan ekuilibrium. Ekuilibrium adalah keadaan dimana sudah
tdak tegadi shorfuge atau kekurangan jumlah uang yang diminta dari yang ditawarkan
maupun surplus atau kelebihan jumlah uang yang diminta dari yang ditawarkan. Akibatnya
berubahnya ckuilibrium maka spot rute akan berubah pula. Hal ini menyebabkan terjadinya
kenatkan dan penurunan spor rofe. Kenaikan dan penurunan spof rafe  tersebut
mengakibatkan terjadinya apresiasi atau depresiasi suatu mata uang terhadap mata uang
lainnya. Apresiasi berarti suatu mata uang mengalami kenaikan tehadap mata uang lainnya,
sedangkan depresiasi berarti terjadinya penurunan suatu mata uang terhadap mata uang
lainnya.

Menurut Levi (2001:31), pasar forward (forwand market) adalah merupakan pasar
di mana periukaran mata uang direncanakan pada tanggal tertentu di masa yang akan
datang vaitu setelah beberapa hari atau bahkan tahun Kurs forward (forwand exchange
rate) adatah kurs yang disepakati saat ini untuk pertukaran mata uang pada tanggal tertentu
dimasa yang akan datang Begitu juga menurut Hady (199922) mengatakan bahwa pasar
Jorward {forward market) adalah bursa valas di mana dilakukan transaksi penjualan dan
pembelian valuta asing dengan kurs forward Kurs forward adalah kurs vang ditetapkan
sekarang atau pada saat ini, tetapi diberlakukan untuk waktu vang akan datang {future
pertedy antara 2x24 jam lebih sampar dengan 1 tahun atau 12 bulan Dengan demikian
pasar forsard {forwand market) dapat pula dikatakan sebagai sebuah tipe pasar valuta asing

1. 4

vang memperjual-belikan valuta asing untuk penyerahan yang akan datang. Perjanjian

dalam pasar forwuni bisa disebut sebagai kontrak forwand (forward countracty dan harga
vang disetujui dalam kontrak tersebut disebut sebagai forwand rute. Pasar forwand ini lahir
karena adanya ketidak pastian dan uasaha untuk mengurangi resiko terjadinya fluktuasi
harga valuta asing pada saat dibutuhkan,

Hubungan antara firwun/ rufe dengan spof rafe dapat dilihat pada saat selesainya
masa konirak forwand. Pada saal ini forwand rate dengan spoi rule vang terjadi dapat

dibandingkan sehingga akan terlihat selisih di antaranya. Bila forwand rure lebih besar dari
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spot rate maka akan terdapat forward premium dan bila sebaliknya, yaitu forward rate lebih
kecil dari spot rate maka akan terjadi forward discount. Dengan demikian kita dapat
menggambarkan keuntungan atau kerugian pada kontrak jorward karena perbuatan yang
tidak terantisipasi dalam kurs spot, ditnana perubshan yang tidak terduga dalam kurs spot
merupakan perbedaan antars kurs spot yang diperkirakan dan kurs spot yang
sesungguhnya, penggambaran ini disebut profil hasil .
D. Pelaku Pasar Valuta Asing |

Menurut Khambata dun Ajumi (dalam Kuncoro,1996:108), didalam pasar valuta
asing terdapat beberapa pelaku utama yang melakukan transaksi valuta asing, antara lain :
1. Individu

Individu - individu yang bermain di pasar valuta asing terdorong oleh kebutuhan
bisnis dan pribadinya. Kebvtuhan pribadi misalmya seorang ingin mengirimkan
sejumlah uang kepada familinya di iuar ngeri. Untuk itu ia akan memanfaatkan pasar
valuta asing untuk memperoleh mata uang dimana familinya tinggal. Kebutuhan bisnis
ini muncul jika seseoramg terlibat dalam bisnis internasional.

2. Institusi

Institusi ini merupakan pelaku penting dalan pasar valuta asing karena kebutuhan
mereka yang besar dan bervariasi akan mata uang. Perusahaan iniernasional adalah
pelaku utama dalam pasar valuta asing, yang mentransfer sejumlah besar mata uang
melewati hatas-batas negara, jelas sangat memertukan konversi dari satu mata uang ke
mata uang lainnya. Institusi ~ institusi keuangan juga merupak.m peluku pasar valuta
asing yang mempunyai investasi internasional. Institusi ini meliputi dana pensiun,
perusahaan asuransi, Mutual Founds, dan bank investasi . Institusi-institusiini seringkali
harus mengkonversi mvestasi multicurrencynya, yang pada giliranniya menciptakan
transaksi valuta asing yang cukup besar.

Selain fu untuk mencukkupi kebutuhan transaksi bisnis, baik indvidu maupun
institusi memanfaatkan pasar valuta asing untuk mengurangi resko akibat fhiktuasi kurs
yang berdampak merugikan.

3. Perbankan
Perbankan adalah pelaku pasar valuta asing yang terbesar dan paling aktif

Perbankan beroperasi dalam pasar valuta asing lewat para pedagangryz atau exchange
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dealler atau exchage trader. pasar valuta asing dari suatu bank membeli atau menjual
mata uang atas nama banknya, untuk memenuhi permintaan para vlangganan.
Kebanyakan bank menempatkan operasi valuta asing scbagai pusat laba (profit center)
tersendiri. Sehingga bamyak bank yang momperolch laba yang menggiurksn dari
bermain valuta asing larena kepiawaiannya dalam membaca kondisi pasar, akses
terhadap informasi, kemampuam berdagang valuta asing, dan hemempuan memegar,g
mvestasi beresiko tinggi. Akikbatnya operasi valas harus dipantau terus menerus oleh
bank.

. Bank Sentral

Bank sentral memasuki pasar valas karena beberapa alasan, yaitu pertama, mereka
dapat membeli sjumla mata uang asing untuk mendongkrak cadangan devisa yang
dimilikinya atay menurunkan niai mata uang domstikiya. Hal ini dilakukan karena
mata uang meraka dinilai terlalu tinggi (over valued) oleh pasar. Kedua, bank sentral
dapat melakukan investasi pasar dengan menjual sejumlah tertentu mata uang asing
untuk meningkatkan mata uang domstiknya. Dengan kata lain, bank sentral terjun
dalam pasar valas untuk melakukan investasi pasar dengan tujuan untuk mengurangi
fluktuasi kurs maupun menjaga target kurs yang telah ditetapkan. Tujuan utama bank
sentral bukan untuk memperoleh lava atau untuk menghindari operasi valas yang
dilakukannya. Tetapi tujuan utama bank adalah mempengaruhi nilai mata uangnya dan
mata uang penting lain agar bergerak sesuai nilri yang menurut bank sentral tersebut
sesuai dengan kepentingan ekonomi negara. |
. Spekulan dan Arbitrase

, Peran serta spekulasi dalam pasar valas semata-mata didorong oleh motif mengejar
keuntungan. Mereka menilai laba dari fluktuasi drastis yang terjudi pada pasar valas.
Dengan kata lain, mereka tidak memiliki transaksi bisnis atau komersial yang perlu
dilindungi di paser valas. Spekulan memborong suatu mata uang bila mereka yakin
bahwa mata uang tersebut dinilai teria’u rendah dan menjualnya ketika harga naik.

Arbitrase adalah orang yang mengekploitasi perbedaan kurs antar pasar valas.
Transaksi spekulatif dan arbitrase sering terjadi dari pedagang valas milik bank-bank
komersial. Seringkali upaya maksimalisasi laba dilakukan dengan tujuan laba tertentu
yang telah diperhitungkan dengan seksama, dengan batas-batas kerugian dan resiko

12


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

yang mungkin ditanggung. Kenyataan memang menunjukan bahwa porsi terbesar
transaksi valas didorong oleh motif sekulasi.
6. Pialang Pasar Valas

Pialang valas adalah perantara pihak yang membutuhkan dan menawarkan valas di
pasar valas. Kontak dengan bank-bank dilakukan lewat hot line (saluran sibuk) dan
berusaha untuk mmenuhi permintaan pembelian dan penjualan. Pialang ini tidak
memperdagangkan valasnya sendiri dan bukan merupakan pihak untuk melakukan
transaksi yang sebenarnya. Untuk jasa perantara, pialang menetapkan biaya yang telah
disepakati, yang disebut broke age. Salah satu modal dasar pialang adalah
penguasaannya atas informasi pasar.  Selain itu, pialang juga untuk menjaga
kerahasiaan dan anonimitas pelaku pasar. Dalam negosiasi harga pialang tidak akan
mengungkapkan pihak lain sampai negosiasi tersebut disepakati.

2.1.2  Hedging (Pemagaran Resiko)
A. Resiko Valuta Asing

Kurva permintaan dan penawaran suatu negara terhadap valas senantiasa bergeser
dan  berubah sehingga kurs spor maupun kurs forward juga senantiasa mengalami
perubahan. Kurva permintaan dan penawaran suatu negara terhadap valas senantiasa
bergeser sehubungan dengan adanya berbagai perubahan dalam selera terhadap aneka
produk domestik maupun luar negeri di negara yang bersangkutan maupun di negara-
negara lain. Perubahan terhadap permintaan dan penawaran terhadap valuta asing juga
bersumber dari tingkat pertumbuhan suatu negara dan tingkat inflasi yang berlaku di satu
negara yang dibandingkan dengan negara lain, serta adanya perubahan-perubahan dalam
suku bunga, perubahan dalam harapan dan perkiraan kondisi-kondisi ekonomi yang pada
umumnya serta nilai tukar dari suatu mata uang pada khususnya dan sebagainya. Dari
perubahan-perubahan yang biasa disebut dengan resiko valas (Salvatore,1997:27). Di mana
resiko tersebut identik dengan kerugian yang dapat terjadi dalam valas apabila memiliki

atau menjual valuta asing vyang spor rate-nya rendah daripada waktu membelinya atau
dapat juga terjadi keadaan dimana pada saat membutuhkan valuta asing, spof rate-nya naik
dari waktu sebelumnya. Resiko valuta asing ini dapat dihindari atau “ditutup” dengan
hedging.
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B. Pengertian Hedging

Strategi Hedging dilakukan karena adanya resiko yang muncul akibat adanya
transaksi-transaksi internasional yang dilakukan oleh pemerintah maupun swasta. Hedging
merupakan suatu tindakan yéng diambil oleh pihak-pihak yang memiliki transaksi
internasional untuk memagari resiko yang mungkin muncul akibat adanya fluktuasi nilai
kurs. Menurut Salvatore (1995:141), hedging (pemagaran resiko) merupakan suatu
persetujuan yang dilakukan pada hari ini untuk membeli atau menjual sejumlah tertentu
mata uang asing pada waktu yang akan datang (biasanya tiga bulan dari waktu sekarang),
dengan kurs yang disetujui hari ini. Hady (1999:98) menyatakan bahwa hedging
merupakan tindakan yang dilakukan oleh perusahaan atau investor untuk menghindari atau
mengurangi resiko kerugian sebagai akibat fluktuasi kurs valuta asing. Sedangkan menurut
Sartono (2001:166) menyatakan bahwa hedging dapat diartikan sebagai strategi untuk
meminimisasi kerugian akibat perubahan nilai tukar dengan mengambil posisi berkebalikan
terhadap posisi mata uang tersebut.

Dan pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa hedging sirategy merupakan
suatu tindakan yang dilakukan oleh investor untuk mengambil keputusan dalam
menghindari atau memagari resiko kerugian dalam transaksi internasional akibat adanya
fluktuasi kurs mata uang,

C. Jenis Altenatif Hedging

Ada tiga alternatif hedging yang bisa dilakukan, antara lain:
I. Hedging di pasar forward

Teknik hedging di pasar forwand dengan menggunakan kontrak forward (forward

contract). Kontrak forward in1 banyak dilakukan oleh perusahaan besar atau investor
untuk melindungi transaksi international yang relatif besar terhadap resiko fluktuasi
kurs valuta asing. Di mana transaksi intemasional yang akan dilakukan pada masa
yang akan datang dilakukan dengan kurs yang ditetapkan pada saat ini.

2. Hedging di pasar uang

Hedging di pasar uang merupakan suatu alternatif pemagaran resiko yang

dilakukan dengan mendepositokan atau menginvestasikan sejumiah uang untuk jangka

pendek dalam valuta asing,
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3. Hedging di pasar opsi
Hedging di pasar opsi dilakukan dengan membuat kontrak yang disebut dengan
call contract option. Melalui kontrak inilah investor mempunyai hak untuk membeli
sejumlah valuta asing dari pihak lain dengan strike price tertentu dan premium
tertentu, dan tanpa berkewajiban merealisai kontrak tersebut. Dengan kata lain, di |
dalam kontrak ini investor mempunyai alternatif untuk merealisasi atau membatalkan
kontraknya sesuai dengan perkembangan realisasi kurs valas yang telah diantisipasi

sebelumnya.

2.1.3 Jenis Sistem Kurs Valuta Asing

Menurut Gowland dalam Kuncoro (1996:25-31), jenis sistem kurs valas yang
utama terdiri dari lima kelompok antara lain:
1. Sistem Kurs Mengambang (Floating Exchange Rate)

Yaitu sistem kurs mata uang yang ditentukan oleh mekanisme pasar pada kekuatan
pemintaan dan penawaran. Kurs ditentukan oleh mekannisme pasar dengan atau tanpa
upaya stabilisasi oleh otoritas moneter. Dalam sistem kurs mengambang dikenal dua
macam kurs mengambang, antara lain

a. Mengambang Bebas (murni)

Di mana kurs mata uang ditentukan sepenuhnya oleh mekanisme pasar
tanpa ada campur tangan pemerintah. Sistem ini sering disebut clean floating
atau pure/freely floating rate karena otoritas moneter tidak berupaya
menetapkan atau memanipulasi kurs. Dalam sistem ini tidak diperlukan
cadangan devisa.

b. Mengambang terkendali

Sistem ini disebut managed atau dirty floating rates. D1 mana otoritas
moneter berperan aktif dalam menyetabilkan kurs pada tingkat tertentu.
Sehingga biasanya cadangan devisa diperlukan, karena otoritas moneter perlu

membeli atau menjual valas di pasar untuk mempengaruhi pergerakan kurs.

2. Sistem Kurs Tertambat (Pegged Exchange Rate)

Merupakan suatu sistem yang dianut oleh suatu negara mengaitkan nilai mata
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uangnya dengan suatu mata uang lain atau sekelompok mata uang, yang biasanya
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merupakan mata uang negara partner dagang utamanya “Menambatkan” ke suatu mata
uang berarti nilai mata uang tersebut bergerak mengikuti mata uang yang menjadi
tambatannya.

. Sistem Kurs Tertambat Merangkak (Crawling Peg)

Yaitu suatu sistem yang dianut oleh suatu negara untuk melakukan sedikit
perubahan dalam nilai mata uangnya secara periodik dengan tujuan untuk bergerak
menuju suatu nilai tertentu pada rentang waktu tertentu.

Keuntungan utama sistem ini adalah suatu negara dapat mengatur penyesuaian
kursnya dalam periode yang lebih lama dibanding sistem kurs tertambat.

. Sistem Sekeranjang Mata Uang (Basket of Currencies)

Yaitu suatu sistem yang banyak dianut oleh negara terutama negara yang sedang
berkembang. Menetapkan nilai mata uangnya berdasarkan sekeranjang mata uang. Hal
int mirip dengan penilaian SDR (Special Drawing Rights). Keuntungan utamanya
adalah menawarkan stabilitas mata uang mata uang suatau negara karena pergerakan
mata uang disebar dalam sekeranjang mata uang. Jadi sekeranjang mata uang bagi suatu
negara dapat terdiri atas mata uang yang berbeda dengan bobot yang berbeda. Beberapa
negara, meskipun menetapkan kursnya dalam sekeranjang mata uang, dapat memilih
melakukan transaksi utamanya dalam salah satu atau beberapa mata uang yang disebut
sebagai intervention currencies.

. Sistem Kurs tetap (Fixed Exchage Ruate)

Yaitu sistem di mana suatu negara mengumumkan suatu kurs tertentu atas mata
uangnya dan menjaga kurs ini dengan menyetujui membeli atau menjual valas dengan
jumiah yang tidak terbatas pada kurs tersebut. Kurs biasanya tetap atau diperbolehkan
berfluktuasi dalam batas yang sangat sempit. Saat ini boleh dikatakan tidak ada negara
yang masih menetapkan sistem kurs yang kaku semacam ini. Beberapa negara di blok
sosialis masih menetapkan kurs tetap yang diumumkan dari waktu ke waktu dan

digunakan untuk transaksi resmi, terutama dalam perdagangan bilateral.
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2.1.4 Arbitrase

Menurut Madura dalam Kuncoro (1996:122), arbitrase adalah membeli dan
menjual mata uang di pasar yang berbeda dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan
yang pasti dari perbedaan antara harga beli dan harga jual. Matondang (1997:41)
mendifinisikan bahwa arbitrase adalah tindakan spekulasi untuk mencoba mendapatkan
keuntungan daripada terjadinya disparitas kurs suatu valas. Begitu juga menurut Hady
(1999:74), perdagangan valas sering disebut sebagai international arbitrage diartikan
sebagai usaha kapitalisasi atas perbedaan antara kurs jual dengan kurs beli valas di berbagai
bursa valas.

Secara umum, dari beberapa pendapat di atas, secara umum dapat disimpulkan
bahwa arbitrase adalah proses jual beli valuta asing untuk mendapatkan keuntungan yang
diperoleh dari perbedaan harga di berbagai pasar. Ada tiga bentuk arbitrase internasional
menurut Hady (1999:74-81) adalah sebagai berikut:

a. Arbitrase Lokasi (Locational Arbitrage)

Perdagangan valas atau arbitrage yang dapat terjadi bila ada perbedaan kurs jual
dan kurs beli antarbank atau money changer. Perbedaan akan memberi peluang pada
Arbitrageur (pedagang valas) untuk mencari keuntungan dari bank yang berbeda pada
lokasi atau kota yang sama, hal ini dapat terjadi karena adanya perbedaan penawaran
dan permintaan yang dihadapi. Proses ini disebut dengan proses penyamaan kurs yang
terjadi karena adanya locational arbitrage yang disebut sebagai realignment due to
locational arbitrage. Proses realignment ini berjalan sangat cepat dan perdagangan
valas atau forex dealer yang dapat melakukan locational arbitrage ini adalah mereka
yang memiliki terminal komputer yang mempunyai akses ke berbagai bank atau bursa
valas diberbagai lokasi atau tempat.

b. Arbitrase segitiga (Triangular Arbitrage)

Adalah jeris arbitrage atau perdagang valas yang dilakukan oleh para arbitrageur
dengan membandingkan cross exchange rate antara tiga lokasi atau tempat yang
berbeda. Hampir sama halnya dengan locational arbitrage, international triangular
arbitrage i juga dilakukan secara cepat. Oleh karena itu, biasanya hanya dapat
dilakukan oleh para arbitrage atau forex dealer yang mempunyai terminal komputer
yang mempunyai link atau dapat akses ke berbagai bursa valas international.
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Aktivitas tnangular arbitrage ini pada prinsipnya berjalan selama 24 jam dari Senin
sampai dengan Jum’at karena adanya perbedaan waktu antara berbagai pusat keuangan
internasional atau bursa valas dunia. Dengan adanya perbedaan waktu ini, seorang
investor atau pemilik modal akan dapat mengoptimalkap» pendayagunaan modalnya
dengan melakukan trading vales selama 24 jam penuh. Selama masih terdapat
perbedaan cross rate di atas, investor masih mempunyai peluang untuk mencapai
keuntungan. Hal ini dapat dimulai dari kota mana saja dengan ketentuan bahwa
aktivitas triangular arbitrage harus dilakukan menurut arah jarum jam. Sebaliknya,
apabila aktivitas triangular arbitrage dilakukan berlawanan dengan arah jarum jam,
investor pasti akan menderita kerugian. Peluang mendapatkan keuntungan melalui
mekanisme friangular arbitrage ini hanya bersifat sementara dan harus dilakukan
secara cepat selama masih terdapat perbedaan perhitungan cross rate dari tiga valuta
asing. Sifat eksistensi sementara terhadap mekanisme triangular arbitrageini akan
membawa dampak realignment atau keseimbangan cross rate pada tingkat yang
seharusnya atau appropriate.

C. Arbitrase Suku Bunga Yang Ditutup (Covered [nterest Arbitrage)

Covered Interest Arbitrage (CIA) dilakukan dengan jalan menginvestasikan dana
dalam sekuritas luar negeri karena terdapat perbedaan selisih tingkat bunga dengan
perubahan kurs valuta asing atau tingkat premium discount. Dalam prakteknya, CIA ini
Juga harus dilakukan secara cepat karena aktivitas CIA akan menyebabkan terjadinya
terjadinya gerakan yang akan menyeimbangkan atau menyamakan selisih tingkat bunga
dengan tingkat premium atau discount yang terjadi sesuai dengan teori [nferest Rate
Parity (IRP). Oleh sebab itu, usaha investor atau arbitrageur yang ingin mencari

keuntungan dengan menggunakan CIA akan berhasil sepanjang tidak terdapat IRP.

2.1.5 Paritas Suku Bunga (Interest Rate Parity atau IRP)

Pada saat covered interest arbitrage tadak dapat dilakukan lagi karena adanya
kekuatan pasar yang mengakibatkan suatu keadaan yang ekuilibrium, maka pada saat itu
juga terjadilah keadaan yang dinamakan  interestrate parity Interest rate parity
menyatakan bahwa perbedaan tingkat bunga (securities) pada intermational money market
akan cenderung sama dengan forward rate premium atau forward -rate discount
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(Hady,1999:55). Karena perbedaan forward rate dan spot rate dapat dinyatakan dengan
premium atau discount dalam prosentasc maka dapat diartikan pula bahwa forward
premium atau forward discount akan sama dengan perbedaan tingkat bunga dua valas.

Berdasarkan teori IRP akan dapat ditentukan berapa perubahan kurs forwand atau
Jorward rate (FR) dibandingkan dengan spor rate (SR) bila terdapat perbedaan tingkat
bunga, misalnya antara home country dengan foreign country. Menurut IRP, besamya
perubahan FR terhadap SR akan ditentukan oleh besarnya forwand rate premium atau
Jorward rate discount yang timbul sebagai akibat dari perbedaan tingkat bunga antara home
country dan foreign country. Dengan demikian, seorang pemilik dana akan dapat
menentukan dalam mata uang atau valas apa dananya akan diinvestasikan. Caranya adalah
dengan membandingkan besarnya perbedaan tingkat bunga antara dua negara (home dan
Joreign country) dengan perbedaan antara FR dan SR yang ditentukan oleh Jorward rate
premium atau forward rate discount.

Dengan menggunakan covered interest arbitrage akan menghasilkan tingkat
pengembalian yang sama dengan yang dihasilkan dari investasi di dalam negeri. Hal im
menyatakan bahwa covered interest arbitrage tidak akan bernilai bila interest rate parity

menyatakan bahwa forward rate mengalami premium.

2.1.6  Paritas Daya Beli (Purchasing Power Parity atau PPP)

Purchasing power parity dalam versi yang absolut menyatakan bahwa harga
produk yang sama di dua negara yang berbeda akan sama pula bila dinilai dalam currency
atau mata uang yang sama (Hady,1999:59). Dengan kata lain, penyesuaian pertukaran akan
menyebabkan tingkat harga sama di seluruh negara dunia. Asumsi dari teori ini adalah
perdagangan bebas akan menyamakan harga barang-barang di semua negara, jika tidak
maka akan timbul kesempatan melakukan arbitrase. Kelemahan teori ini adalah tidak
diperhatikannya pengaruh biaya transpotasi, tarif, kuota, peraturan lainnya dan diferensiasi
produk dalam perdagangan bebas.

Purchasing power parity dalam versi relatif’ menyatakan bahwa suatu produk yang

sama akan tetap berbeda ketidaksempumnaan pasar yang disebabkan oleh faktor biaya
transpot, tarif dan kuota (Hady,1999:61). Dengan kata lain penyesuaian nilai tukar antara
mata uang dalam negen dengan valas mencerminkan tingkat harga dari dua negara. Harga
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barang-barang dalam satu tahun tidak berarti dibandingkan dengan harga-harga barang
pada tahun yang lain tanpa disesuaikan dengan tingkat inflasi yang terjadi. Sehingga
perubahan nilai tukar menunjukkan bahwa negara-negara tersebut mempunyai tingkat
inflast yang berbeda, sesuai dengan purchasing power parity, dan pergerakan nilai tukar
seharusnya dapat menghapus perubahan tingkat harga luar negeri terhadap tingkat harga
dalam negeri. Perubahan nilai tukar nominal, yaitu nilai tukar sesungguhnya, kurang
penting dalam menentukan pengaruh perubahan mata uang terhadap suatu perusahaan dan
negara. Jadi selain memperhitungkan pengaruh dan perubahan daya beli sesungguhnya dari
suatu mata uang terhadap mata uang yang lain, harus dipertimbangkan pula konsep nilai
nyata (rul).

Nilai tukar nyata (ril) merupakan nilai tukar nominal yang disesuatkan dengan
perubahan daya beli dam tiap mata uang. Bila perubahan dalam nilai tukar nominal
sepenuhnya terimbangi oleh perubahan tingkat harga relatif di antara dua negara, maka
nilai tukar akan sama dengan selisih dan purchasing power parity. Perbedaan antara nilai
tukar nyata dengan milai tukar nominal mempunyai akibat yang penting untuk perhitungan
resiko valas dan manajemen. Jika nilai tukar nyata tetap konstan, dan purchasing power
parity dipertahankan, laba atau rugi mata uang darn perubahan nilai tukar nominal akan
secara umum menyeimbangkan pengaruh perbedaan tingkat inflasi setiap waktu. Terjadinya
perubahan tingkat inflasi sesungguhnya maupun sekedar harapan dapat menyebabkan

perubahan nilai tukar, hal in1 diasumsikan bila keadaan yang lain tetap.

2.1.7  Fisher Effect dan International Fisher Effect

Fisher effect menyatakan bahwa suku bunga nominal kira-kira sama dengan suka
bungan nil ditambah harapan inflasi. Dengan kata lain, bila persamaan fisher eflect terbukti
benar bagi kedua negara dan suku bunga riil sama di antara kedua negara, maka perbedaan
suku bunga nominal akan mencerminkan perbedaan harapan inflasi antara kedua negara
(Kuncoro,1996:188). Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa perbedaan tingkat bunga yang

terjadi antara beberapa negara dapat disebabkan oleh perbedaan tingkat intlasi.

[nternational fesher effect mengatakan bahwa spof rute (SR) akan berubah dengan
prosentase (%) yang sama, tetapi arah berlawanan dengan perbedaan atau selisih tingkat
bunga antara dua negara (Hady,1999:66). Tingkat bunga suatu negara yang lebih tinggi dari
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tingkat bunga negara lain, harus dapat menarik dana bila mata uangnya tidak diharapkan
tejadi depresiasi. Karena banyaknya dana yang mengalir ke suatu negara, tingkat bunga
seharusnya turun (mengacu pada besarnya penawaran relatif terhadap permintaan dana ke
negara tersebut). Pada suatu saat, aliran dana ke suatu negara akan berhenti ketika pertama
kali terjadi tingkat bunga turun ke suatu tingkat bunga yang tidak menarik lagi. Pertama
kali kita berada pada suatu tingkat ekuilibrium, investasi surat berharga jangka pendek di
luar negeri tidak lagi memberi keuntungan yang lebih batk dengan yang ada di dalam
negeri. Pembelian mata uang secara terus menerus untuk mendapatkan keuntungan dari

tingginya tingkat bunga di suatu negara dapat menyebabkan apresiasi mata uang tersebut.

2.2 Tinjauan Hasil Penelitian Sebelumnya

Penelitian mengenai kurs valuta asing telah dilakukan oleh Roll dan Solnik (1975),
Gondo{1994), Qudwahana (1995), Goelton dan Zulverdi {1998).
. Roll dan Solnik (1975)

Penelitian yang dilakukan oleh Roll dan Solnik (1975) dalam Aisyah [Irawati
(2000), mengemukakan bahwa para pialang dalam pasar Furo Currency menggunakan
teori Interest Rate Farify untuk menetapkan harga mereka Hal tersebut didukung oleh
Giddy dan Dufey (1975) yang melaksanakan penelitan pada Furo Dollar. Furo French
Franc dan Eurosterling.

2. Gondo (1994)

Penelitian tentang kurs valas digunakan untuk mengetahur faktor-faktor vang
mempengaruhi kurs Rupiah terhadap USD, pemah dilakukan oleh Dwi Widjojo Gondo
(1994) dalam penelitian yang berjudul faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar
mata uang rupiah terhadap nilat tukar mata uang asing Data vang dipakai berupa sime
series mutai tahun 1986 sampai dengan tahun 1993 Penelitian tersebut menggunakan $
variabel bebas vaitu gmss barier ierm of irade tingkat inflasi dalam negeri. tingkat

suku bunga nil pada bank pemerintah per tiga bulan, lalulintas modal dan cadangan
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Rupiah terhadap USD. Hipotesis di penelitian  tersebut adalah semua variabe! bebas

diduga secara bersama-sama mempunvai pengaruh hermakna terhadap perubahan kurs
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mata uang Rupiah terhadap USD, sedangkan inflasi mempunyai pengaruh yang
dominan. Hasil penelitian menunjukan bahwa hipotesis pertama ditenma, di mana
semua variabel bebas secara bersama-sama mempunyai pengruh yang signifikan
terhadap kurs dan mempunyai tanda koefisien positif (kecuali cadangan devisa yang
mempunyai tanda koefisien negatif (-)). Namun apabila dianalisa secara parsial yang
signifikan hanya vanabel gross barter term of trade dan lalu lintas modal sedang
hipotesis kedua ditolak.

. Qudwahana(1995)

Penelitian benkutnya pemah juga dilakukan oleh Agus Qudwahana (1995) dalam
penelitiannya yang berjudul “Analisa faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar mata
uang Rupiah terhadap USD periode tahun 1986 — 1994”.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda yang
diestimasi dengan metode OLS. Metode penelitian tersebut menggunakan empat
variabel bebas yaitu aliran modal masuk bersih, defisit neraca teransaksi berjalan,
selisth tingkat harga dan tingkat bunga deposito, sedangkan yang menjadi variabel
terikat dalam penelitiannya adalah kurs spot mata uang Rupiah dan USD. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa semua vanabel bebas mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap kurs dan vanabel tingkat bunga deposito mempunyai pengaruh
yang dominan.

. Goeltom dan Zulverdi (1998)

Goeltom dan Zulverdi melakukan penelitian tentang manajemen kurs di Indonesia.
Mereka mengatakan bahwa berdasarkan kondisi objektif saat ini maka alternatif sistem
nilai tukar crawling peg mungkin dapat dipertimbangkan, tentunya dengan komitmen
untuk tetap mengendalikan besaran-besaran moneter secara konsisten di tengah
kebutuhan kita akan modal asing dan cadangan devisa, sistem devisa bebas masih
menjadi pilthan terbatk. Namun, sistem devisa tersebut memerlukan sistem monitoring

lalu lintas devisa yang komperhensip dan akurat. Sistem devisa bebas yang diarahkan
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untuk mendukung penerapan sistem crawling peg perlu didukung dengan upaya-upaya

tambahan untuk meningkatkan cadangan devisa. yang berasal dar ekspor Hal ini
dilakukan dengan memberikan fasilitas atau insentif kepada para eksportir.
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Penefitian ini memiliki persamaan  dan perbedaan dengan penelitian yang
dilakukan sebelumnya. Adapun persamaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Roll dan
Solnik (1975) adalah keduanya menggunakan teoni interest rate parity, sedangkan
persamaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Gondo (1994) dan Qudwahana (1995)
adalah keduanya menggunakan 2 mata uang yang sama yaitu Rupiah dan USD. Adapun
perbedaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Roll dan Solnik adalah keduanya
menggunakan mata uang, objek penelitian dalam jangka waktu penelitian yang berbeda,
sedangkan perbedaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Gondo dan Qudwahana
adalah perbedaan tujuan penelitian, di mana tujuan dari penelitian ini adalah untuk
menentukan pengambilan keputusan menjual atau membeli valuta asing yang dikaitkan
dengan hedging strategy dengan menggunakan analisis forward rate, sedang penelitian
yang dilakukan oleh Gondo dan Qudwahana adalah untuk mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi  kurs Rupiah terhadap USD. Sedangkan perbedaan penelitian yang
dilakukan oleh Gondo dan Qudwahana adalah keduanya menggunakan jangka waktu dan
metode penelitian yang berbeda. Untuk penelitian yang dilakukan oleh Goeltom dan

Zulverdi pada tahun 1998 hanya untuk mengetahui manajemen kurs di Indonesia.
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[Il. METOROLOGI PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian tentang analisis forward rate sebagai dasar pengambilan
keputusan menjual atau membeli valuta asing yang dikaitkan dengan hedging
strategy ini merupakan penelitian diskriptif, yaitu penelitian yang menggunakan
data sekunder yang diambil dan dikutip dari data historis dalam lapaoran bulanan
statistik ekonomi moneter Indonesia Bank Indonesia yang sudah ada dan tersedia
pada Bank Indonesia.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, berupa
data Spot Rate (SR) dan suku bunga, baik itu suku bunga dalam negeri atau ik
(dalam tingkat suku bunga Rp) dan suku bunga luar negeri atau i/ (dalam tingkat
suku bunga USD) yang berupa data bulanan berasal dari Bank Indonesia Kantor
Cabang Jember. Periode pengamatan dalam penelitian ini berlaku mulai bulan Juli
2002 sampai dengan bulan Juni 2003, sehingga jumlah observasi keseluruhan
adalah 12 Forward Rate dan 12 Spot Rate. Data tersebut terdapat dalam transaksi
devisa bank-bank yang tersedia dalam laporan bulanan statistik ekonomi moneter
Indonesia. Sedangkan data suku bunga Rupiah dan USD dengan jangka waktu 12
bulan, yang berlaku mulai 1 Juli 2002 sampai dengan 30 Juni 2003.

3.3 Identifikasi Variabel dan Definisi Operasional Variabel

3.3.1 Identifikasi Variabel
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Forward Rate (FR), sedangkan
yang menjadi vanabel bebas adalah Spot Rate (SR), suku bunga dalam

negeri atau i/ (dalam tingkat suku bunga Rp), suku bunga luar negeri atau


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

if (dalam tingkat suku bunga USD), future spot rate, strike price dan
premium opsi.
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3.3.2 Definisi Operasional Variabel

1. Suku Bunga
Suku bunga di sini yang digunakan yaitu suku bunga bulanan SBI
yang dinyatakan dalam persen per tahun yang terdiri dari suku bunga
dalam negeri atau i/ (dalam tingkat suku bunga Rp) dan suku bunga
luar negeri atau if (dalam tingkat suku bunga USD). Kedua tingkat
suku bunga ini sangat berpengaruh pada besarnya forward rate
premium atau forward rate discount. Forward rate premium atau
Jorward rate discount dihitung dengan membandingkan tingkat suku
bunga Rupiah dengan tingkat suku bunga USD, periode penelitian
selama 12 bulan atau 1 tahun, mulai dari bulan Juli 2002 sampai
dengan bulan Juni 2003.

2. Spot rate
Kurs spot yang dinyatakan dalam Rp/USD yang digunakan untuk
melakukan transaksi spot, di mana kurs spot atau spor rate ini dapat
mempengaruhi besarnya forward rate. Periode penelitian selama 12
bulan mulai 1 Juli 2002 sampai dengan 30 Juni 2003.

3. Forward Rate
Kurs valas yang dinyatakan dalam Rp/USD untuk satu bulan yang
akan datang. Besarnya forward rate ini dipengaruhi oleh tingkat suku
bunga dalam negeri atau i/ dan tingkat suku bunga luar negeri atau if’
dalam perhitungan forward rate premium atau forward rate discount,
dan Spot Rate (SR) berdasarkan teori interest rate parity, dengan
periode penelitian selama 12 bulan mulai 1 Juli 2002 sampai dengan
30 Juni 2003.

4. Future Spot Rate

Dalam hedging di pasar uang, besarnya furure spot rate dinyatakan
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dalam Rp/USD. [fwure spot  rate dapat dihitung dengan
membandingkan spor rute dikalikan dengan  forward. rate, premium
atau forward rate discount dengan tingkat suku bunga luar negeri atau

if. Di mana future spot rate digunakan untuk melindungi atau
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melakukan hedging pada transaksi yang relatif kecil sesuai dengan
sifat future market. Future spot rate dihitung dengan membandingkan
antara spof rate dan forward rate premium atau forward rate discount
dengan tingkat suku bunga luar negeri. Hedging di pasar uang ini
memiliki resiko yang paling kecil dibandingkan dengan kedua strategi
hedging lainnya yang dipakai dalam penelitian, periode penelitian
selama 12 bulan mulai 1 Juli 2002 sampai dengan 30 Juni 2003.
5. Strike Price dan Premium Opsi

Strike price dan premium opsi ini digunakan dalam hedging di pasar
opsi. Besamnya strike price dihitung dengan mengalikan spot rate
dengan perbandingan antara tingkat suku bunga dalam negeri dengan
tingkat suku bunga luar negeri dinyatakan dalam Rp/USD, di mana
strike price ini merupakan harga yang disepakati antara kedua belah
pthak untuk merealisasi kontrak opsi yang digunakan oleh investor.
Untuk besarnya premium opsi dapat dihitung dengan mengurangi
antara forward rate dengan spot rate bagi dengan spot rate kemudian
dikalikan dengan periode dan selanjutnya dikalikan 100 yang
dinyatakan dalam Rp/USD. Premium opsi ini merupakan biaya yang
dikeluarkan dalam currency option yang ditetapkan dan dibayar
dimuka oleh pembeli kepada penjual opsi. Periode penelitian selama

12 bulan mulai 1 Juli 2002 sampai dengan 30 Juni 2003.

3.4 Metode Analisis Data

Di dalam metode analisis data mengenai analisis forward rate sebagai
dasar pengambilan keputusan menjual atau membeli valuta asing yang dikaitkan
dengan hedging strategy dengan menggunakan teori /nterest Rate Parity (IRF)

dun strutegi hedging sebagai alat analisisnya.
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Untuk mengetahui tujuan penelitian pertama yang dilakukan antara lain:
Menghitung forward rate premium atau forward rate discount
Besarnya forward rate premium atau forward rate discount digunakan untuk

menentukan dalam mata uang apa dana tersebut akan diinvestasikan. Untuk
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mengetahui forward rate premium atau forward rate discount digunakan

formulasi yaitu (Hady, 1999:56):

_(+ik)
T (1+if)

P ]

Di mana :
P = forward rate premium atau forward rate discount
th = tingkat suku bunga dalam negeri
if = tingkat suku bunga luar negeri
Menghitung forward rate
Besamnya forward rate dipengaruhi oleh spot rate dan forward rate premium
atau forward rate discount ini digunakan untuk memperkirakan kurs valas di
masa yang akan datang. Setelah mengetahui forward rate premium atau
forward rate discount maka forward rate dapat dihitung dengan menggunakan
rumus yaitu (Hady,1999:56):

FR=S8R(1+P)
Dimana :

FR = forward rate
SR = spot rate
P = forward rate premium atau forward rate discount
Dari kedua rumus perhitungan di atas baik perhitungan forward rate
premium atau forward rate discoount dan forward rate maka dapat diketahui
bahwa:

a. Bila ih > if maka akan diperoleh P > 0 atau positif, berarti terjadi forward
rate premium dan FR > SR maka terjadi apresiasi, sehingga banyak investor
membeli valas yang bertujuan untuk mendapat keuntungan.

b. Bila ih < if maka akan diperoleh P < 0 atau negatif’, berarti terjadi forward

rate discount dan FR < SR maka terjadi depresiasi, sehingga banyak investor
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menjual valas yang bertujuan untuk mengurangi resiko.
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Untuk mengetahui tujuan penelitian kedua, digunakan tiga alternatif

strategi hedging, yaitu:

'l.;.l

Hedging di pasar forward

Hedging di pasar forward dilakukan dengan membuat kontrak forward,
dimana transaksi internasional yang akan dilakukan pada masa yang akan
datang dilakukan dengan kurs yang ditetapkan pada saat ini. Hedging di pasar
forward ini menggunakan perhitungan forward rate.

Dengan formulasi, sebagai berikut (Hady,1999:56):

FR = SR(1+ p)
Di mana ;

FR = forward rate

SR = spot rate

p = forward rate premium atau forward rate discount
Hedging di pasar uang
Hedging di pasar uang merupakan alternatif pemagaran resiko yang dilakukan
dengan mendepositokan atau menginvestasikan sejumlah uang di bank. Cara
ini akan menguntungkan apabila ternyata Furure Spot Rate (FSK) USD
mengalami apresiasi sedemikian rupa terhadap Spor Kate (SR). Formulasinya
yaitu (dalam Hady,1999:100):

SR(1+ P)
(1 +1if)

Di mana:
SR = Spot Rate
P = Premium atau Discount
if = Tngkat bunga luar negeri
Hedging di pasar opsi

Hedging di pasar opsi dilakukan dengan cara membuat ca// option contract.

I T D T T . + 1

| W G P DU R S DI T
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dani pihak lain dengan strike price tertentu dan premiun tertentu, dan tanpa

berkewajiban merealisasi kontrak tersebut.
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Besarnya strike price ini  dapat diformulasinya sebagai bernkut
(Hady, 1999:63):

(1+ih)

(+if)

SP=SR

Di mana:

SP = Strike Price

SR = Spot Rate

ih = Tingkat Suku Bunga Dalam Negeri

if = Tingkat Suku bunga Luar Negeri
Sedang untuk menghitung besamya premium ops/, digunakan formulasi
(Hady,1999:24):

FR-SR ) 360

SR n

Premium = x 100

Dimana:

FR = Forward Rate

SR = Spot Rate

n = Periode han untuk 360/n, atau bulan untuk 12/n

Dari ketiga alternatif di atas, maka dapat dipilih resiko yang dapat

dihindari kemungkinan terjadinya kerugian. Di mana Hedging Strategy im
merupakan suatu strategi yang digunakan oleh investor untuk pengambilan
keputusan atau tindakan dalam menghindari atau mengurangi resiko kerugian

akibat fluktuasi kurs atau foreign exchange rate.
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3.5 Kerangka Pemecahan Masalah

30

Tahap-tahap dalam kerangka pemecahan masalah mengenai “Analisis

forward rate sebagai dasar pengambilan keputusan menjual atau membeli vaiuta

asing yang dikaitkan dengan hedging strategy”, sebagai berikut:

Data Sekunder Dari Bank Indonesia, berupa data
spot rate, forward rate dan data suku bunga mulai
1 Juli 2002 sampai dengan 30 Juni 2003

v

Data Spot Rate
(SR) US Dollar

v

Data Suku Bunga
1. Suku bunga dalam negeri (Rp)
2. Suku bunga luar negeri (USD)

v

Perhitungan
FR Premium (+) atau
FR Discount (-)
Perhitungan Forward 1
> Rate (FR) 4——————"
Hedging Strategy
i ¥
Hedging Strategy Hedging Strategy Hedging Strategv
Di Pasar Forward D1 PasarUang dengan Di Pasar Opsi dgn
dengan perhitungan menghitung future spot perhitungan strike
forward rate (FR) rate (FSR) price dan premium
\ 4

Pemilihan alternatif
strategi hedging yang
efektif

v

Kesimnulan

|
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Gambar 1 : Kerangka Pemecahan Masalah
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Keterangan :

1.

Start, memulai penelitian dengan menguinpulkan data-data yang dibutuhkan
dalam menunjang penelitian ini.

Data yang digunakan yaitu data sekunder yang diperolel d=i Bank Indouesia
Data tersebut berupa data spot rate (SR) US Dollar, dan ('ai:t suku bunga suku
bunga bulanan SBI dalam persen per tahun yang te:divi deti suku bunga
dalam negeri aten ik (dalam tingkat suku bunga Rp) dan suka bunga luar
negeri atau if (dalam tingkat suku bunga USD). Data ini merupskan data
bulanan mulai bulan Juli 2002 sampai dengan bulan Juni 2003 dengau jangka
waktu 12 bulan yang berlaku mulai 1 Juli 2002 sampai dengan 30 Juni 2003.
Dari data suku bunga tersebut, maka forward rute premium atau forward rate
discount dapat dihitung menggunakan metode Interest Rate Parity (IR}
yaitu dengan membandingkan tingkal suku bunga dalam negeri dan tingkat
suku bunga luar negeri.

Forward rate (FR) dapat dihitung setelah mengetahui hasil perhitungan
Jorward rate premiur: atan forward rate disc. wnt dan dari data spot rate
(SR). Berdasarkan hasil forward rate ini dapat diketahui bahwa suatu valas
yang akan terjadi apresiasi atan depresiasi.

Pada tahap ini, strategi hedging digunakan untuk menghindari atau
menggurangi resiko kerugian akibat fluktuasi kurs valas. Dimana strategi
hedging yang dapat dilakukan oleh investor antarz. lain: hedging di pasar
forward, hedging di pasar vang dan hedging di pasar opsi. Setelah melakukan

strategi hedging investor dapat memilih strategi mana yang paling efektif
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untuk meminimalisasi kemungkuinan terjadinya resiko kerugian.

6. Berdasarkan hasil dan pembahasan 1i atas dapat ditarik beberapa kesirpulan
mengenai pengambilan keputusun menjual atan membeli valas yang dikaitkan
dengan hedging stratey berdasarkan a.nalisisjbrwr{rld rate.

7. Stop, penelitian selesai.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian
4.1.1 Sejarah Singkat Berdirinya Bank Indonesia

Sejarah mencatat bahwa lahirmya bank sentral di Indonesia berawal dari
Kontrensi Meja Bundar (KMB) yang berlangsung di Den Haag. Belanda tahun
1949 merupakan sejarah lahirnya bank sentral di Indonesia. Salah satu keputusan
penting KMB adalah menunjuk De Javasche Bank sebagai bank sentral. De
Javasche Bank adalah bank komersial dan sirkulasi milik pemerintah kolonial
Hindia Belanda yang berdiri sejak tahun 1828. Pada tahun 1946, Bangsa
Indonesia telah memiliki sebuah bank yang cukup besar yaitu Bank Negara
Indonesia 1946. Pada awalnya bank ini berstatus sebagai bank sentral dan
keputusan KMB diubah menjadi bank pembangunan. Meskipun De Javasche
Bank disepakati diputuskan bersama oleh pemeritah Indonesia dan Belanda,
namun pengaruh kepentingan kolonial dalam menentukan kebijakan masih
dominan,

Salah seorang pemikir nasionalis A. Karim menilai bahwa De Javasche
Bank adalah alat kolonial yang tidak cocok dengan alam Indonesia merdeka. Hal
ini yang menjadi alasan perlunya perubahan tujuan dan maksud pendirian bank
sentral baru yang lebih sesuai dengan cita-cita setiap negara yang merdeka baik
secara politis maupun ekonomis. Titik kulminasi proses nasionalisasi De Javasche
Bank tejadi tatkala ditunjuk seorang putra bangsa Inconesia menjadi presiden baru

bank tersebut meneakhiri tradici cebhelimnva vano <elalu diiahat nleh Arang
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belanda. Melalui keputusan presiden No. 123 tanggal 12 juli 1951, Sjafruddin
Prawiranegara - diangkat  sebagai  presiden baru bank ‘sentral yang sekaligus
mencerminkan keinginan kuat. Pemerintah untuk membangun bank sentral yang
mandiri dan bebas dari pengaruh kolonial. Langkah nasionalisasi dipertegas ketika
lahir UU No. 11 Tahun 1956 tentang pokok-pokok bank sentral yang merupakan
jawaban atas kehendak bangsa yang berdaulat dibidang moneter dan ekonomi

dinegeri sendiri (a syimbol of sovereighnity in monetery and economic affairs).

322
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Sejak keluarnya undang-undang tersebut, peranan Bank Indonesia sebagai instansi
bank sentral sebuah negara yang merdeka mulai terlihat jelas.

Peranan pokok yang harus dijalankan oleh Bank Indonesia, yakni sebagai
penjaga stabilitas moneter, mengendalikan uang, mengembangkan sistem
perbankan, mengawasi kegiatan perbankan dan menyalurkan kredit bank. Pada era
orde baru upaya perbaikan dan pembaharuan sistem perbankan nasional kembali
dilanjutkan. Berbekal UU No. 14 Tahun 1967 tentang pokok pokok perbankan
dan UU No. 13 Tahun 1968 tentang bank sentral itulah pembenahan sistem
perbankan nasional terus dilaksanakan. Undang-undang ini menjadi hukum
pemerintah untuk membagi seluruh lembaga perbankan di Indonesia menjadi lima
kategori yaitu bank milik pemerintah, bank milik swasta nasional, bank milik

wasta asing, bank patungan milik pemerintah daerah dan swasta, serta bank
patungan milik'swasta nasional dan asingn. »

Dibandingkan UU No. 11 Tahun 1953 kedudukan Bank Indonesia
berdasarkan UU No. 13 Tahun 1968 lebih mendapatkan ketegasan. Bank
Indonesia tidak lagi berfungsi ganda, yaitu sebagai bank sentral merangkap bank
komersial, akan tetapi Bank Indonesia masih saja mewarisi tuges-tugas dan
terlibat dalam kegiatan sebagai bankir sekaligus kasir pemerintah. Misi sebagai
agen pembangunan yang diemban Bank Indonesia tercantum dalam pasal 7 UU
bank sentral tentang tugas pokok Bank Indonesia yaitu mengatur, menjaga dan
memelihara stabilitas nilai rupiah, mendorong kelancaran produksi dan

pembangunan serta memperluas kesempatan kerja guna meningkatkan taraf hidup
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rakyat. Bank Indonesia mempunyai beberapa fungsi, antara lain: sebagai kasir
negara, sebagai bank sentral yang mengharuskan Bank Indonesia bertidak sebagai
leader of best resort dalam keadaan genting atau mendesak, sebagai bank sirkulasi
dan Bank Indonesia memiliki hak tunggal mengeluarkan uang kertas dan uang
logam. Uang yang dikeluarkan Bank Indonesia merupakan satu-satunya alat
pembayaran yang sah di Republik Indonesia.

» Babak baru dalam sejarah Bank Indonesia sebagai bank sentral yang
independen di mulai ketika undang-undang baru yaitu UU No.13 Tahun 1999
tentang Bank Indonesia yang dinyatakan berlaku pada tanggal 17 Mei 1999.
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Undang-undang ini memberikan status dan kedudukan sebagai lembaga negara
yang independen dan bebas dari campur tanggan pemerintah ataupun pihak
lairmgla. Sebagai lembaga negara yang independen, Bank Indonesia mempunyai
otonomi penuh dalam merumuskan dan melaksanakan setiap tugas dan wewenang
sebagaimana ditentukan dalam undang-undang tersebut. Pihak luar tidak
dibenarkan mencampuri pelaksanaan tugas Bank Indonesia, dan Bank Indonesia
juga berkewajiban untuk menolak atau mengabaikan intervensi dalam bentuk
apapun dari pihak manapun.

Untuk lebih menjamin independensi tersebut, undang-undang ini memberi
kedudukan khusus kepada Bank Indonesia dalam struktur ketatanegaraan
Republik Indonesia. Sebagi lembaga negara yang independen kedudukan Bank
Indonesia tidak sejajar dengan lembaga tinggi negara. Disam:ing itu, kedudukan
Bank Indencsia juga tidak sama dengan departemen, karena kedudukan Bank
Indonesia berada diluar pemerintah. Status dan kedudukan yan3z khusus tersebut
diperlukan agar Bank Indonesia dapat melaksanakan peran dan fungsinya sebagai
otoritas moneter secara lebih efektif dan efisien.

States Bark Indonesia sebagai badan hukum publik berwewenang
menetapkan peraturan pemerintahan hukum yang merupakan pelaksanaan dari
undang-undang yang mengikat seluruh masyarat luar sesuai dengan tugas dan
wewenangnya. Sebagai badan hukum perdata, Bank Indonesia dapat bertindak
untuk dan atas nama sendiri di dalam maupun di luar pengadilan.

Bank Indonesia mempunyai tujuan tunggal yaitu mencapai dan

mratrvraalitiare bactalettomor 2t tn. miicer bl L7 oo b 1o vt e e
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aspek, yaitu kestabilan nilai mata uang terhadap barang dan jasa yang tcrcermin
pada perkembangan laju inflasi serta kestabilan terhadap matz uang negara lain
yang tercermin pada perkembangan nilai tukar rupiah terhadap mata uany: negara
lain. Perumusan tujuan tunggal ini dimaksudkan untuk memperjelas sasaran yanrg
harus dicapai Bank Indonesia serta batas-batas tanggung jawabnya. |

Untuk mencapai tujuan tunggal tersebut Bank Indonesia didukunng oleh

tiga pilar utama yang merupakan tiga bidaig tugasnya. Ketiga bidang tugas ini
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kelancaran sistem pembayaran, serta mengatur dan mengawasi perbankan di
Indonesia. Ketiganya perlu diintegrasi agar tujuan mencapai dan memelihara
kestabilan nilai rupiah dapat dicapai secara efektif dan efisien. b
Misi Bank Indonesia dalah mencapai dan memelihara kestabilan moneter
untuk mewujudkan kestabilan nilai rupiah melalui penetapan dan pelaksanaan
tugas secara transparan dan dengan integritas yang tinggi. Dalam mewujudkan
misi tersebut, Bank Indonesia berkomitmen untuk: :
a. Mengeluarkan setiap kebijakan yang berkualitas,
b. Menciptakan lingkungan kerja yang kondusif,
¢. Menggalang koordinasi dan kerjasama dengan pihak terkait, dan
d. Mengembangkan organisasi pembelajaran yang adaptif.
Visi Bank Indonesia adalah mewujudkan Bank Indonesia sebagai lembaga

bank sentral yang terpercaya dan disegani.

4.1.2 Perkembangan Pasar Valuta Asing

Seiring dengan perkiraan akan semakin membaiknya kondisi ekonomi
beberapa waktu mendatang, perdagangan valas dunia diperkirakan akan semakin
meningkat pula jumlahnya. Negara-negara di Asia harus waspada dan mencegah
agar tidak terjadi lagi serangan speculator terhadap mata uang mereka vang dapat
menghancurkan kembali perekonomian yang dibangun susah payah. Perdagangan
valas dunia mulai berkembang pesat pada tahun 1973 sejak terjadinya perubahan
mendasar pada sistem moneter internasional. Yaitu, ketika sebagian besar negara.
negara di dunia mengubah sistem nilai tukarnya dari sistem nilai tukar tetap ke
sistem nilar tukar vang lebih fleksibel dengan menerapkan sistem nilai tukar
mengambang bebas.

Pasar wvalas merupakan pasar paling awal keberadaanya.  Aktivitas

transaksinya tidak hanya terbatas dalam suatu negara, tetapi juga dilakukan secara
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miernasiona: dan meiibatkan berbagai macam mata uang kuat dunia. Pasar valas
herkembang sangat ¢epat, seialan dengan kemajuan. pesat di hidang teknologi
informasi dan komunikasi serta meningkatnya nilai perdagangan intemasional

Selain itu, adanva deregulasi sektor finansial di banyak negara vang memberikan
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kebebasan atas keluar masuknya modal, mengakibatkan semakin besar dan
cepatnya arus modal antarnegara milik investor yang mencari keuntungan
maksimal pada berbagai investasi portofolio di seluruh dunia.

Instrumen yang digunakan dalam pasar ini juga semakin beragam, yang
semula hanya transaksi spot, saat ini berkembang dengan berbagai produk
derivatif (turunannya) seperti forward, swapt, dan option, dengan berbagai macam
variasinya untuk memenuhi kebutuhan pelaku pasar yang memerlukannya sebagai
alat lindung nilai (hedging) maupun untuk spekulasi. Pasar valas ini tidak
mempunyai tempat khusus seperti lantai bursa di pasar modal. Tetapi transaksi
dilakukan secara OTC (over the counter) di bank masing-masing melalui jaringan
komunikasi yang sangat canggih seperti reuters monitor dealing system dan
money broker voice box yang menghubungkan bank-bank peserta pasar denga
counter party-nya di seluruh dunia.

Transaksi valas ini umumnya dilakukan secara spot, yang artinya
pembayarannya dilakukan 2 hari kerja setelah transaksi. Hal ini dimaksudkan
untuk memberi waktu yang cukup bagi bank untuk menyelesailan seft/ement-nya
apabila transaksi dilakukan dengan bank lain yang berada pada negara yang
mempunyai zona waktu yang berbeda. Dimana para pialang yang melakukan
spekulasi di pasar valas ini mengambil posisi untuk jangka waktu yang sangat
pendek sampai dengan yang jangka panjang, mulai dari beberapa detik, menit,
jam, hari, minggu, sampai beberapa bulan. Pasar ini dapat bergerak secara luas,
berpinah tangan secara cepat dari satu bank ke bank lain maupun dari satu negara
ke negara lain dan jenis transaksinya bervariasi dari yang hanya sebesar setengah
Juta USD sampai dengan berjumlah ratusan juta USD sekali transaksi. Untuk
menghindari guncangan nilai tukar, beberapa negara membatasi dan mengontrol
lalu lintas devisanya, dan melarang mata uangnya diperdagangkan secara

internasional serta mengatur perdagangan mata uangnya.
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Pada tahun 1992 dalam beberapa hari seorang spekulator berhasil meraih
keuntungan melebihi satu milyar USD. Diperkirakan, hanya sekitar 20% transaksi
valas dunia yang ada kaitannya dengan kebutuhan riil dari perdagangan

internasional dan investasi. Selebihnya, sekitar 80% adalah transaksi yang

bermotif spekulasi. Pasar valas berlangsung selama 24 jam terus menerus,
berputar dari satu wilayah ke wilayah lain. Kalau kita memakai waktu Indonesia
sebagai ukurannya, maka pada jam 4 pagi diawali dari pasar Australia, setelah itu
3 jam berikutnya diikuti oleh pasar Asia di mana pusatnya di Jepang, Hongkong
dan Singapura. Pada jam 2 siang harinya pasar Eropa mulai buka dengan pusat
kegiatannya di London, lalu disusul pasar Amerika pada jam 7 malam dan
selanjutnya kembali lagi ke pasar Australia dan Asia pada keesokan harinya.
Sehingga tidak ada pasar dari industri manapun yang bisa rﬁenyaingi nilai
perputaran pasar valuta asing per harinya. Nilai total perdagangan valas dunia
berdasarkan data Forex Survey 2002 yang dilakukan oleh Bank for International
Settlement (BIS) berkembang secara spektakuler. Perputaran dana per harinya
yang pada tahun 1977 baru sebesar 5 milyar USD, meningkat menjadi 600 milyar
USD di tahun 1987 dan 1 trilyun USD di tahun 1992. mencapai puncaknya
menjadi 1,5 trilyun USD pada tahun 1998, setelah itu menurun menjadi 1,2 trilyun
USD pada tahun 2002.
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4.1.3 Perkembangan Kurs USD Terhadap Rupiah

Perkembangan dan peningkatan kegiatan yang terjadi di pasar valuta asing
serta semakin cepatnya perubahan harga valas, sehingga menyebabkan terjadinya
fluktuasi harga valas tersebut. Untuk mengetahui terjadinya fluktuasi kurs antara
mata uang Rupiah dengan US Dollar dapat dilihat pada gambar 2 dan gambar 3
sebagai benkut:

Fluktuasi Kurs Tengah Bulanan USD/Rp
(bulan Juli 2002 s/d bulan Juni 2003)

Rp/USD
10000

=
.\M\_‘-
8000

7000

5000
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3000
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Gambar 2 : Fluktuasi Kurs Tengah USD/Rp (Juli 2002 — Juni 2003)

Sumber : Bank Indonesia
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Fluktuasi Kurs Tengah Tahunan USD/Rp

(Tahun 1991 s/d 2002)- -
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Gambar 3 ; Fluktuasi Kurs Tengah USD/Rp (Tahun 1991 — 2002)
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Sumber : Bank Indonesia

Berdasarkan gambar |2 memperlihatkan ‘adanya fluktuasi kurs fengah
bulanan antara Rupiah dengan USD yang mulai bulan Juli 2002 sampai dengan
Juni 2003. Dan gambar tersebut di atas terjadi depresiasi Rupiah terhadap USD
hingga mencapai level Rp 9 233/1JSD pada bulan Oktober 2002 dan menguat
hingga mencapat level Rp 8.279/USD pada bulan Mei 2003 dalam satu periode
penelitian. Sedangkan berdasarkan gambar 3 di atas menunjukkan Lurs tengah
tahunan antara Rupiah dengan USD mulai tahun 1991 sampai dengan tahun 2002
ini dapat disimpulkan bahwa secara rata-rata kurs Rupiah melemah terhadap USD
dari level Rp 1.962/USD di tahun 1991 hingga mencapai level Rp 10.265 di tahun
2001 dan kembali sedikit menguat pada kisaran Rp & 867 sampai Rp 9.233 di

tahun 2002 .
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Fluktuasi yang terjadi atas kurs Rupiah terhadap USD ini jelas menjadi
sumber resiko kurs yang sangat penting bagi investor dalam mengambil keputusan
menjual atau membeli . valas yang berhubungan dengan transaksi-transaksi
internasional yang menggunakan valas. Adapun beberapa faktor yang
menyebabkan terjadinya fluktuasi kurs valas di pasar pertukaran internasional
antara lain: harga, tingkat bunga, pendapatan, inflasi transaksi ekspor-impor, dan
sebagainya. Dimana jika faktor-faktor tersebut dihubungkan dengan kondisi pasar
valas akhir-akhir ini yang semakin berkembang sehingga menyebabkan
bertambah sulitnya dalam menentukan strategi dalam menghadapi fluktuasi kurs
valas tersebut.

Karena dalam meramalkan kurs valas sangat diperlukan suatu keahlian dan
kemampuan baik dalam mencari data dan informasi yang kemudian menggolah
semuanya serta menganalisisnya sehingga menghasilkan strategi yang tepat, maka
banyak perusahaan multinasional dan pihak-pihak yang aktif berpartisipasi dalam
pasar valas menyerahkan pekerjaannya kepada perusahaan konsultan yang khusus
menyediakan data tentang strategi valas. Meskipun perusahan konsultan ini sangat
berpengalaman dalam bidangnya tetapi masih belum dapat dijamin keakuratannya

dan ditambah lagi dengan jasa mereka yang cukup mahal.
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4.2 Analisis Data
4.2.1 Perhitungan Forward Rate

Dan ‘hasil perhitungan metode interest rate parity digunakan untuk
mengetahui berapa jumlah forward rate premium (+) atau forward rate discount
(-) dan ungkat forward rate (FR). FForward rate premiun atau forward rate
discount diperoleh dengan cara membandingkan tingkat bunga dalam negeri (Rp)
dan tingkat bunga luar negeni (USD). Apabila tingkat bunga Rp>USD maka akan
diperoleh P>0 atau positif, itu berarti terjadi forward rate premium dan FR>SR.
Sebaliknya jika tingkat bunga Rp<USD maka akan diperoleh P<0 atau negatif,

yang berarti tenjadi forward rate discount dan FR<SR. forward rate (FR)
diperoleh dengan cara memasukan data spor rate(SR) dan forward rate premium

atau discount yang telah diketahui kedalam rumus interst rate parity. Data yang
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digunakan dalam penelitian ini adalah data spot rate bulanan mulai dari bulan Juli
2002 sampai dengan bulan Juni 2003 serta data suku bunga bulanan SBI untuk
Rupiah dan USD dengan jangka waktu 12 bulan mulai dari 1 Juli 2002 sampai
dengan 30 Juni 2003. Perhitungan ini dilakukan dengan meaggunakan program
Ms-Excel. Contoh perhitungan forward rate premium atau jorward rate discount
dan forward rate untuk bulan Juli 2002;

Menentukan besainya forward rate premium atau forward rate discount. Di
mana ih = 1,2442% per bulan, if = 0,2408% per bulan dan SR = Rp 9.108,-/USD.

p (1 + ih)

;A= _

(1 + )

poo L+ 1,242 %)
(1 + 0,2408 %)

p o (1 + 0,01244 )
(1 + 0,002408 )

P = 1,010009896 -1

P = 0010009896

Setelah mengetahui besarnya forward rate premium atau forward rate discount

maka selanjutnya menghitung forward rate

EFRPR — CPRP (1 . P\


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

- &% o AEER O ' b J

FR = 9.108 (1 + 0,0100098%6 )
FR = 9.199 170133
dimana:
P = Forward rate premium atau forward rate discount

ith= Suku bunga dalam negeri (Rp)
if=  Suku bunga luar negeri (USD)
FR=  Forward rate

SR=  Spot rate

Dan seterusnya (untuk bulan-bulan berikutnya caranya sama seperti di atas).

L2

Hasil perhitungan forward rate atas dasar data yang digunakan dalam penelitian

ini terdapat pada tabel 4.1 sebagai berikut:

Tabel 4.1 Deskripsi Hasil Pethitungan Forward Rate Premium atau Forward Rate
Discount dan Forward Rate bulanan (bulan Juli 2002 s/d Juni 2003)

Tingkat Suku

Bulan Bunga per bulan Selisih Tk. Jml. Premivny/ | Premium/ Tk.Forward
(%) Bunga (%) Discount (%) Discount Rate per USD

Rp USD
Juli’02 1,2442 0,2408 1,0034 0,010009896 Premium 9.199,170133
Agustus’02 1,1958 0,2392 0,9566 0,009543173 Premium 8951,619315
September’02 | 1,1017 0,2308 0,8709 0,008688946 Premium 9.093,330847

Oktobes’02 1,0917 0,2258 0,8659 (,008639492 Premium 9.312,76843

November’02 | 1,0883 0,2225 0,8658 0,008638779 , , | Premium 9.053,541678
Desember’02 1,0775 0,2192 0,8583 0,008564227 | Premium 9.016,564191
Januari’03 1,0575 G,2158 0,8417 0,008378875 Premium 8.950,548417
Februari’03 1,02 0,1917 0,8283 0,008267152 Premium 8.978,618987
Maret’03 0,95 0,1892 0,7608 0,007593633 Premium 8.975,644081
April’03 09217 0,19 0,7317 0,007303124 Premium 8.738,354601
Mei’03 0,87 0,1892 0,6808 0,006795144 Premium 8.335,256994
Juni’03 0,7942 0,1817 0,6125 0,006113891 Premium 8.335,653587

Sumber : Lampiran 4

Dari hasil perhitungan pada tabel 4.1 tersebut diatas menunjukkan bahwa
setiap bulan mulai bulan Juli 2002 sampai dengan bulan Juni 2003 akan terjadi
apresiasi USD (foreign currency) terhadap Rp (domestic currency). Hal ini
disebabkan karena di pasar uang atau money market tingkat bunga sekuritas Rp

lebih tineei dari pada tingkat bunega USD, schingga banyak investor yang
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membeli sekuritas Rp di pasar uang (infernational money market) yang
mengharapkan  keuntungan dari selisih tingkat bunga. A%an tetapi, semakin
banyaknya Rp'yang akan diterima saat jatuh tempo akar menyebabkan nilai
forward rate Rp di bursa valas akan mengalami depresiasi atau sebaliknya USD
akan mengalami apresiasi. Hal ini berarti selama periode penelitian mulai bulan
Juli 2002 sampai dengan bulan Juni 2003 menunjukan bahwa tingkat bunga
Rupiah selalu lebih tinggi dati tingkat bunga USD, sehingga selisih tingkat bunga

terecehuit celaln dinernleh nilai nositin (nremium) dan selisih tinokat bunea ini
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Dan uraian di atas dapat dijelas bahwa berdasarkan tabel 4.1 tersebut
diketahui jumlah premium atau discount terendah yaitu sebesar 0,6113891%
dengan selisuh tingkat bunga yaitu sebesar 0,6125% yang terjadi pada bulan Juni
2003. Hal ini berarti terjadi apresiasi USD (foreign currency) terhadap Rp
(domestic currency), karena di pasar uang (money market) tingkat bunga sekuritas
Rupiah 0,7942% lebih tinggi 0,6125% daripada tingkat bunga USD (0,1817%).
Kondisi ini mengakibatkan banyak investor yang membeli sekuritas Rupiah,
karena mengharapkan keuntungan dari selisih tingkat bunga tersebut. Tetapi,
semakin banyak Rupiah yang akan diterima saat jatuh tempo maka akan
menyebabkan nilai forward rate Rupiah di bursa valas depresiasi sebaliknya USD
akan apresiasi sebesar 0,6113891% atau mendekati angka 0,6125%. Jumlah
premium tertinggi sebesar 1,0009896% dengan selisih tingkat bunga sebesar
1,0034% terjadi pada periode Juli 2002, hal ini berarti bahwa tingkat bunga
Rupiah (1,2442%) lebih tinggi 1,0034% daripada tingkat bunga USD (0,2408%),
sehingga banyak investor membeli sekuritas Rupiah di pasar uang dan
mengharapkan keuntungan dari selisih tingkat bunga tersebut. Tetapi, banyaknya
Rupiah yang diterima akan menyebabkan nilai forward rate Rupiah di bursa valas
depresiasi atau sebaliknya USD mengalami apresiasi sebesar 1,0009896% atau
mendekati angka 1,0034%. Ini artinya, apabila selisih tingkat bunga tersebut
positif untuk home interest , forward rate domestic currency akan depresiasi atau

Jorward rate foreign currency akan apresiasi, begitu pula sebaliknya.
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4.2.2 Perhitungan Strategi Hedging
Contoh perhitungan strategi hedging untuk bulan Juli 2002 sebagai
berikut:
Diketahui:
SR= 9.108
FR= 9.207
th = 0,012442
if = 0,002408
Periode = 30 han
Hedging di pasar forward.
FR = SR(1+ P)
FR =9.108(1 + 0,010009896 )
FR =9.199,170134
Hedging di pasar uang:
- SR (1+P)
(1+1if)
3 (1+0,010009896 )
(1+0,002408)

=9.177,071744
Hedging di pasar opsi:

=9.10

SP =SR(1+P)
SP =9.108(1 + 0,010009896 )
SP =9.199,170134

FR - SR 360

Pr emium = X x100
SR periode

Pr emium = 9.207 -9.108 x 360 <100
9.108 30

Pr emium =13,03214596
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Jadi FSR =9.199,170134 + 13,03214596
=9.212,20228
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Berdasarkan perhitungan terhadap setrategi hedging yang telah dilakukan,

nampak hasil perhitungan strategi hedging secara ringkas pada tabel 4.2 berikut :

Tabel 4.2 : Ringkasan Hasil Perhitungan Strategi Hedging Bulanan (bulan Juli
2002 s/d Juni 2003)
Bulan Hedging di pasar forward Hedging di pasar uang Hedging di pasar opsi
(Rp) (Rp) (Rp)

Jul’02 9.199,170133 9.177,071744 9.212,202279
Agust’02 8.951,619313 8.930,258153 8.964,205305
Sept’02 9.093,330840 9.072,391760 9.104,778427
Okt’02 9.312,768420 9.291,787564 9.324,075687
Nov’02 9.053,541678 9.033,422690 9.063,172694
Des’02 9.016,564191 8.996,843111 9.028,107815
Jan'03 | © 8.950,548417 8.931,274726 8.962,310472
Feb’03 8.978,618987 8.961,439907 8.991,151272
Mart’03 8.975,644081 8.958,694232 8.983,768015
Apr’03 8.738.354601 8.721.783213 8.748.729281
Mei’03 8.335,256994 8.319,516469 8.347,577323
Jun’03 8.335,653587 8.320,535175 8.348,254673

Sumber : Lampiran 5

Bedasarkan tabel 4.2 di atas, nampak jelas bahwa dari ketiga alternatif
strategi hedging untuk setiap bulannya dalam periode penelitian ini yaitu hedging
di pasar uang-lah yang paling efektif dibandingkan dengan hedging di pasar
Jorward ataupun hedging di pasar opsi, sebab besarnya hedging di pasar uang
paling kecil dibandingkan kedua strategi hedging lainnya. Selain itu hedging di

pasar uang besarnya mendekati antara spor rate dan foraward rate. Pada tabel di
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atas juga menunjukkan jumlah hedging mencapai nilai terendah pada bulan Mei
2003 yaitu sebesar Rp 8.335.256994,- untuk hedging  -di pasar forward, Rp
8.319,516469,- untuk hedging di pasar uang, dan Rp 8.347,577323,- untuk
hedging di pasar opsi. Sehingga hedging di pasar uang-lah menjadi alternatif yang
tepat, karena hedging di pasar uang memben tingkat kemungkinan terjadinya

resiko kerugian yang paling rendah.
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4.3 Pembahasan

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data forward rate dan
spot rate bulanan mulai bulan Juli 2002 sampai dengan bulan Juni 2003 dan data
suku bunga SBI dalam Rupiah dan US Dollar dengan jangka waktu 12 bulan yang
mulai 1 Juli 2002 sampai dengan 30 Juni 2003. Pertimbangannya bahwa dalam
Jangka waktu 1 tahun sudah dapat diketahui jumlah premiwm atau discount yang
dapat menggambarkan kondisi yang sesungguhnya.

Dari hasil perhitungan analisis data bulanan ini dapat dilihat bahwa mata
uang Rupiah selalu depresiasi terhadap mata uang US Dollar atau sebaliknya,
mata uang US Dollar selalu apresiasi terhadap mata uang Rupiah. Hal ini dapat
dijadikan sebagai bahan pertimbangan oleh para investor, dalam mata uang (valas)
apa dananya akan dunvestasikan, schingga dapat dilakukan pengambilan
keputusan yang tepat agar memperoleh keuntungan yvang maksimal. Dari hasil
perhitungan data di atas mulai bulan Juli 2002 sampai dengan bulan Juni 2003,
investor banyak yang mempertahankan rupiah di pasar vang (international money
market). Hal ini disebabkan karena terjadinya resesi ekonomi di Amerika Serikat
yang menyehabkan kurs USD terkoreksi oleh mata uvang lain seperti eurn, ven,
poundsterling ataupun dollar Kanada dan lain-lain (lihat lampiran 6), misalkan
nilai tukar USD dengan Furo bulan Juli 2002 yaitu 1,001JSD menjadi 0,941SD

e die Llilacd Todiiianl INNY atei: waalcallian Wilal o locl YO 2o INAN YWl LY.
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Juli sebesar 118.07/USD menjadi 118,65/USD pada bulan Januari 2003, Selain itu
penurunan kurs ini terjadi karena beberapa faktor seperti digunakannya mata uang
tunggal Eropa, curo yang menghilangkan perdagangan mata uang antar sesama
negara anggota zona ewro, krisis ekonomi di Asia dan Jepang sebagai motor
ekonomi dunia, serta konsolidasi industri perbankan internasional juga merupakan
faktor yang mempunyai penurunan volume transaksi valuta asing. Dari penurunan
kurs USD inilah, para investor mengharapkan keuntungan dari selisih tingkat
bunga. Tetapi jika rupiah yang akan diterima sangat banyak pada saat jatuh tempo
menyebabkan nilai forward rafe rupiah di bursa valas depresiasi terhadap US
Dollar atau sebaliknya US Dollar akan apresiasi terhadap Rupiah Jadi teoni

inferest rate parity vang mengatakan” bahwa perbedaan tingkat bunga pada
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international money market akan cenderung sama dengan forward rate premium
atau forward rate discount, karena sesuai dengan realita yang ada.

Berdasarkan hal tersebut di atas maka dilakukan perhitungan terhadap
strategi hedging yang efektif untuk pengambilan keputusan yang tepat dimasa
yang akan datang. Strategi hedging atau pemagaran resiko yang digunakan terdiri
dari hedging di pasar forward, hedging di pasar uang dan hedging di pasar opsi
dengan menggunakan call option. Secara umum, strategi hedging yang paling
efektif selama periode penelitian yaitu bulan Juli 2002 sampai dengan bulan Juni
2003 adalah hedging di pasar uang.

Tingginya tingkat bunga Rupiah terhadap tingkat bunga USD
menyebabkan nilai forward rate akan berada di atas nilai spor rare atau forward
rate premium. Dengan kondisi spor itu maka hedging di pasar forward akan
menghasilkan tingkat resiko kerugian lebih tinggi dibandingkan hedging di pasar
uang. Tingginya tingkat bunga Rupiah terhadap USD, juga menvebabkan nilai

strike price untuk call option akan berada di atas kontrak opsi vang dibuat,
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LIRUSIUE Gl Pdaal Oph akall [TCijaldt CICRUL, afldiila Investaor ognar-nenar yakm
bahwa forward rate akan mengalami depresiasi yang cukup besar
Terdepresiasinya Rupiah menyebabkan para investor akan merealisasi kontrak
opsimya. Dengan kondisi tersebut, tingkat keuntungan vang diperoleh di pasar opsi
akan lebih besar dari tingkat keuntungan di pasar uang. Tetapi juga resiko yang
tanggungnya lebih besar daripada hedging di pasar wang. Fakior lain yang
menyebabkan hedging di pasar uang menjadi lebih efektif adalah rendahnya

tingkat kemungkinan resiko yang yang ditanggung para investor.

V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab
sebelumnya, maka dapat diambil simpulan bahwa:

1. Untuk menghitung forward rate selama penelitian 12 bulan mulai dari bulan
Juli 20002 sampai dengan bulam Juni 2003 tingkat bunga rupiah selalu lebih
tinggi dari pada tingkat bunga USD, sehingga selisih tingkat bunga antara
rupiah dengan USD selalu diperoleh nilai positip (forward rate premium) dan
selisih tingkat bunga selalu lebih tinggi daripada jumlah premium. Jumlah
premium terendah sebesar 0,6113891% dengan selisih tingkat bunga sebesar
0,6125% yang terjadi pada periode bulan Juni 2003, sedang jumlah premium
tertinggi sebesar 1,0009896% dengan selisih tingkat bunga sebesar 1,0034%


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

yang terjadi pada periode bulan Juli 2002. Karena selama periode penelitian
rupiah  selalu mengalami’ depresiasi terhadap USD ‘atau sebaliknya USD
selalu mengalami apresiasi terhadap rupiah, maka banyak investor yang

mempertahankan rupiah di pasar uang, karena terjadi resesi ekonomi di

Amarilr-a Qarilat vana manuvahahlbran lree TTCMN tacl-avalral Alak cantna scnses lale
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seperti euro, poundsterling, ven, ataupun dollar Kanada dan lain-lain. Dari
peristiwa ini, para investor mengharapkan keuntungan dari selisih tingkat
bunga tersebut. Tetapi, banyaknya rupiah yang akan diterima satu bulan
kemudian akan menyebabkan nilai forward rate rupiah di bursa valas
depresiasi atau sebaliknya USD akan apresiasi. Ini berarti forward rate dapat
digunakan sebagai dasar pertimbangan dalam membuat keputusan menjual
atau membeli valuta asing. Hal ini sesuai dengan keadaan pasar valas yang
sama dengan keadaan ideal yang diharapkan oleh teori-teori yang mendukung
Jorward rate sebagai dasar pengambilan keputusan yang tepat bagi spor rare

valas pada saat jatuh tempo forward rate.

Penggunaan strategi yang efektif selama periode bulan Juli 2002 sampai
dengan bulan Juni 2003 yaitu strategi hedging di pasar uang. Dengan tingkat

bunga dalam neoeri vano relatif lehih tinooi darinada tinokat hinoa lnar
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negeni menyebabkan nilai forward rate di pasar forward dan strike price di
pasar opsi menjadi lebih tinggi dan spot rate atau mata uang rupiah akan
mengalami depresiasi di masa yang akan datang. Pada bulan Mei 2003,
jumlah hedging mencapai nilai terendah pada hedging di pasar uang sebesar

sedangkan untuk hedging di pasar opsi mencapai nilai terendah pada bulan
Junt 2003 sebesar Rp 8.335,653587.-. Hal ini menyebabkan hedging di pasar
Jorward dan hedging di pasar opsi menjadi kurang efektif jika dibangingkan

dengan di pasar uang.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka

penulis memberikan saran sebagai berikut:

1

Bagi Investor hendaknya dalam membuat keputusan menjual atau membeli
valas sebaiknya para investor maupun pialang valas benar-benar mengetahui
dan mengerti keadaan pasar valas, baik pasar forward maupun pasar spot,
untuk itu diperlukan informasi yang seakurat mungkin, dan tidak seharusnya
berpedoman hanya pada satu teknik strategi saja, tetapi vang digunakan
beberapa teknik strategi, sehingga kelemahan satu teknik akan dieliminasi
oleh teknik yang lain, serta mempertimbangkan segala resiko dan keuntungan
dalam membuat keputusan yang akan diambil sesuai dengan tujuan yang telah

direncanakan. sehinegea investor davat menentukan dalam mata uane apa
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dananya akan diinvestasikan dan pemilihan strategi hedging apa yang efektif
untuk pengaimbiian keputusan menjual ataun membeli vaias agar mendapatkan

Keuntungan yvang maksimal.

ra

Bagi penelitt dan para akadeinisi hendaknya meimakai jumiah observasi yang
jauh lebih banvak dan jangka waktu vang tama untuk melakukan penelitian di

inasa yang akain datang ienta ang Jorward raie sehingga dapat diambil

keputusan vang iebih baik,
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Lamipan 1 : Kurs Tengah Rp-USD di Bank Indonesia
Bulanan Rp/USD (bulan Juli 2002 s/d Juni 2003)

Bulan Rp/USD
Juli’02 9.108
Agustus’02 8.867
September’02 9.015
Oktober’02 9.233
November’02 8976
Desember’02 8.940
Januari*03 8.876
Februari’03 8.905
Maret’03 8.9(8

»  April’03 8.675
Mei’03 8279
Juni’03 8.285

Sumber : Bank Indonesia 2003
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Lampiran 1 : Lanjutan
Tahunan Rp/USD (tahun 1990 s/d 2002)

Tahun Rp/USD
1990 1.901
1991 1.992
1992 2.062
1993 2.110
1994 2.200
1995 2.308
1996 2.383
1997 4.650
1998 8015
1999 7.100
2000 9.595
2001 10.265
2002 8.940

Sumber : Bank Indonesia 2003

Ll
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Lampiran 2 : Tingkat Suku Bunga Bulanan SBI Rp dan USD
Periode bulan Juli 2002 s/d bulan Juni 2003

Bulan Tingkat Suku Bunga Per Tahun (%)

Rp ~ USD
Juli’02 14,93 2,89
Agustus’02 14,35 2,87
September’02 13,22 2,77

Oktober’02 13,10 2,71 |
November’02 13,06 2,69
Desember’02 12,93 2,63
Januari’03 12,69 2,59
Februari’03 12,24 2,30
Maret’03 11,40 2,27
April’03 11,06 2,28
Mei’03 10,44 2.4
Juni’03 09,53 2,18

Sumber : Bank Indonesia 2003
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Lam;;iran 3 : Data Spot Rate dan Forward Rate dari Transaksi Devisa Bank-Bank.

Periode Spot Rate (Rp) Forward Rate (Rp)
Juli’02 9.108 9.207
Agustus’02 3.867 ~8.960
September’02 9.015 9.101
Oktober’02 9.233 9.320
November’02 8.976 9.063
Desember’02 8.940 9.026
Januari’03 8.876 8.963
Februari’03 8.905 8.998
Maret’03 8.908 8.998
April’03 8.675 £.750
Mei’03 8.279 8.364
Juni’03 8.285 8.372

Sumber : Bank Indonesia 2003
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Lampiran 4 : Perhitungan Forward Rate Premium atau Forward Rate Discount
dan Tingkat Forward Rate

Bulan Juli 2002
Diketahui:
SR =9.108
ih (Rp) =0,012442
if (USD) = 0,002408
Forward Rate Premium atau Forward Rate Discount
Bulan ih if I+h 1+f Total
Jul’02 0,012442 0,002408 1,012442 1,002408 0,010009896
Tingkat Forward Rate
Bulan | Spot Rate(SR) th if 1+ih I+Hf Total
Juli"02 9.108 0,012442 0,002408 1,012442 1,002408 | 9.1999,170133
Bulan Agustus 2002
Diketahui:
SR =8.867
ih (Rp) =0,011958
if (USD) =0,002392
Forward Rate Premium atau Forward Rate Discount
Bulan ih if 1+ih 1+Hf Total
Agst’02 0,011958 0,002392 1,011958 1,002392 0,009543173
Tingkat Forward Rate
Bulan | Spot Rate(SR) th if 1+ih 1+if Total
Agst'02 8.867 0,011958 0,002392 | 1,011958 | 1,002392 | 98951619315
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Bulan September 2002

Diketahui:
SR =9.015
ih (Rp) =0,011017
if (USD) =0,002308
torward Rate Premium atau Forward Rate Discount
Bulan Ih if 1+ih 1+if Total
Sept 02 0,011017 0,002308 1,011017 1,002308 0,008688946
Tingkat Forward Rate
Bulan | Spot Rate(SR) ih if 1+h 1+if Total
Sent Q) 9015 0011017 0 002308 1011017 1 002308 9 093.330847
Bulan Okteber 2002
Diketahui:
SR =9233
ih (Rp) =0,010917
if (USD) = 0,002258
Forward Rate Premium atau Forward Rate Discount
Bulan th if 1+ih 1+if Total
Okt’02 0,010917 0,002258 1,010917 1,002258 0,008639492
Tingkat Forward Rate
Bulan Spot Rate(SR) th if 1+th 1+if Total
Okt’02 9.233 0,010917 0,002258 | 1,010917 | 1,002258 | 9.312,768430
Bulan November 2002
Diketahui:
SR =8.976
ih (Rp) =0,010883
if (USD) =0,002225
Forward Rate Premium atau Forward Rate Discount
Bulan th if 1+ih 1+if Total
Nov’'02 0,010883 0,002225 1,010883 1,002225 0,008638779
Tingkat Forward Rate
Bulan Spot Rate(SR) ith if I+h | 1#f | Total
Nov'02 8976 0,010883 0,002225 1,010883 1,002225 | 9.053.541678
Bulan Desember 2002
Diketahui:
SR =R 940



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

ih (Rp) =0,010775
if (USD) =0,002192
Forward Rate Premiura atau Forward Rate Discount
Bulan th if 1+ih 1+if Total
Des™02 0,10775 0.002192 1.10775 1.002192 0.008564227
Tingkat Forward Rate
Bulan | Spot Rate(SR) ih it | I+h 1+t | Total
Des’02 8940 0.10773 0.002192 110773 1.002192 | 9016564191
Bulan Januari 2003
Diketahui:
SR =8.876
th (Rp) =0,010575
if (USD) =0,002158
Forward Rate Premium atau Forward Rate Discount
Bulan th if 1+ih 1+if Total
Jan'03 0,010575 0,002158 1,010575 1,002158 0,008398875
Tingkat Forward Rate
Bulan Spot Rate(SR) th if 1+ih 1+if Total
Jan’03 8.876 0,010575 0,002158 1,010575 1,002158 8.950,548417
Bulan Februari 2003
Diketahui:
SR = 8.905
ih (Rp) =0,0102
if (USD) =0,001917
Forward Rate Premium atau Forward Rate Discount
Bulan ih if 1+ih 1+if Total
Feb’03 0,0102 0,001917 1,0102 1,001917 0.008267152
lingkat Forward Rate
Bulan Spot Rate(SR) th if I+ih 1+if Total
Feb'03 8.905 0.0102 0.001917 1.0102 1.001917 | 8.978,618987

Bulan Maret 2003
Diketahui:
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SR = 8.908
ih (Rp) = 0,0095
if (USD) =0,001892
forward Rate Premium atau Forward Rate Discount
Bulan ih if I+ih I-hf Total
Mart03 0.0095 0.001892 1,0095 1.001892 0.007593633
lingkat Forward Kate
Bulan | Spot Rate(SR) ih if I tih IHf Total
Mart’03 8.908 0,0095 0,001892 1,0095 1,001892 8.975.644081
Bulan April 2003
Diketahui: ‘
SR =8.675 )
ith (Rp) =0,009217
if (USD) =0,0019
Forward Kate Premium atau Forward Rate Discount
Bulan th if 1+ih 1+f Total
Apr'03 0,009217 0,0019 1,009217 1,0019 0,007303124
Tingkat Forward Rate
Bulan Spot Rate(SR) th if 1+h I+Hf Total
Apr'03 8.675 0,009217 0,0019 1,009217 1,0019 8.738,354601
Bulan Mei 2003
Diketahui:
SR =8.279
th (Rp) = 0,0087
if (USD) =0,001892
Forward Kate Premium atau Forward Kate Discount
Bulan ih if I+ih 1+if Total
Mei'03 0,0087 0,001892 1,0087 1,001892 0,006795144
Tingkat Forward Rate
Bulan Spot Rate(SR) 1h if 1+ih 1+if Total
Mei 03 8.279 0.,0087 0,001892 1,0087 1,001892 | 8.335,256994
Bulan Juni 2003
Diketahui: _‘
SR = §.285
ith (Rp) =0,007942
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if (USD)

Forward Raie Preminm atau Forward Rate Disconnr

=0,001817

Bulan ih If 1+ih 1+f Total
Jun'03 0.007942 0.001817 1.007942 1.001817 0.006113891
lingkat Forward Rate
Bulan | Spot Rate(SR) th if l1+ih 1+f Total
Jun'03 8.283 0.007942 0.001817 1,007942 1001817 | 8335653587
Lampiran 5 : Perhitungan Strategi Hedging
Bulan Juli 2002
Diketahui:
SR =9.108
FR =9207
ih (Rp) =0,012442
if (USD) = 0,002408
Periode =30 Hari
Hedging di Pasar Forward
Bulan | Spot Rate(SR) | Premium (P) 1+P Total
Turo2 9.108 0,010009896 | 1,010009896 | 9.19,1701733 |
Hedging di Pasar Uang
Bulan | Spot Rate(SR) P if 1+P 1 +if Total
Juli’02 9.108 0,010009896 | 0,602408 | 1,0100(9896 | 1,002408 | 9.177,071744
Hedging di Pasar Opsi
Bulan SR FR 1+ih 1+if Strike Price Premium Total |
Juli'02 | 9.108 | 9.208 | 1,012442 | 1,002408 | 9.199,1701733 | 13,03214596 9.212,20227'9":]
Bulan Agustus 2002
Diketahui:
SR =8.867
FR =8.960
ih Rp) =0,011958
if (USD) =0,002392
Periode =30 Hari

Hedging di Pasar Forward
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W

Spot Rate(SR)

Bulan Premium (P) 1+P Total
Agust’02 8.867 0,009543173 1,009543173 £.951,619313
Hedging di Pasar Uang
Bulan Spot Rate(SR) P if 1+P 1+if Total
Agust’02 8.867 71,009543173 | 0,002392 1,009543173 1,002392 8.930,258135
Hedgirig di Pasar Opsi
Fulan SR’ FR 1+ih 1 +if Strike Price Premium Total
Agust’02 8.867 | 9.208 1,011958 1,002392 | 8951,619313 | 12,58599301 | 8.964205203
Bulan September 2002
Diketahui:
SR =9.0I5
FR =9.101
ih (Rp) =0,011017
if (USD) =0,002308
Periode = 30 Hari
Hedging di Pasar Forward
Bulan | Spot Rate(SR) | Premium (P) 1+P Total
Sept’02 9.015 0,008688946 1,008688946 | 9.093,330840
Hedging di Pasar Uang
Bulan Spot Rate(SR) P if 1+P 1+if Total
Sept’02 9.015 0,008688946 | 0,002308 1,008688946 1,002308 9.072,59176
Hedging di Pasar Opsi -
Bulan SR FR 1+ih 1+if Strike Price Premium Total
Sept’02 9.015 9.101 1,011017 1,0277 | 9.093,330840 | 11,44758735 | 9.104,778427
Bulan Oktober 2002
Diketahui:
SR =9.233
FR =9.320
ih (Rp) =0,010917
if (USD) =0,007258
Periode =30 Hari
Hedgng di Pasar Forward
Bulan | SpotRate(SR) | Premium (P) 1+P Total
Okt’02 9.233 0,008639492 1,008639492 9.312,76842
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Hedging di Pasar Uang

Bulan | Spot Rate(SR) P if 1+P 1 +if Total
Okt’02 9.233 0,008639492. | 0,002258 1,008639492 1.002258 1-9.291,787564
Hedging di Pasar Opsi "
Bulan SR FR 1+ih 1 +if Strike Price Premium Total
Okt’02 9.233 | 9.320 | 0,010917 1,002258 9.312,76842 11,30726741 | 9.324,075687
Bulan Novenber 2002
Diketahui:
SR =8.976
FR =9.063
ih (Rp) =0,010883
if (USD) =0,00"225
Periode =30 Hari
Hedging di Pasar Forward
Bulan | Spot Rate(SR) | Premium (P) 1+P Total
Nov’02 8.976 0,008638779 1,008638779 | 9.053,541678
Hedging di Pasar Uang
Bulan | Spot Rate(SR) P if 1+P 1+if Total
Nov’02 8.976 0,008638779 | 0,002223 1,008638779 1.002225 | 9.033,442269
Hedging di Pasar Opsi -
Bulan SR FR 1+ih 1+if Strike Price Premium Total
Nov’02 8976 | 9.063 | 0,010883 1,002225 | 9.053,541678 | 11,63101604 | 9.065,172694 -
Bulan Desember 2002
Diketahui:
SR =8.940
FR =9.026
ih (Rp) =0,010775
if (USD) =0,002192
Periode =30 Hari
Hedging di Pasar Forward
Bulan | Spot Rate(SR) | Premium (P) 1% B Total
Des’02 R Q40 N NORSAAIIT 1 NNRKAAIIT | QN1KRAAT01
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Hedging di Pasar Uang

Bulan

Spot Rate(SR) P if I+P 1#if Total
Des’02 8.940 0,008564227 | 0,002192 1,008564227 1,002192 | 8.996,843111
Hedging di Pasar Opsi -
Bulan SR FR 1 +ih I+if Strike Price Premium Total
Des’02 8940 | 9.026 | 1,010775 1,002192 | 9.016.564191 11,54362416 | 9.028,107815
Bulan Januari 2003
Diketahui:
SR =8.876
FR =8.963
ih (Rp) =0,010575
if (USD) =0,002158
Periode =30 Han
Hedging di Pasar Forward
Bulan | Spot Rate(SR) Premium (P) 1+P Total
Jan’03 8.876 0,00839875 1,00839875 8.950,548417
Hedging di Pasar Uang ' v
Bulan | Spot Rate(SR) P If 1+P 1+if Total
Jan’03 8876 0,00839875 0,002158 | 1,00839875 | 1,002158 8.931,274726
Hedging di Pasar Opsi
Bulon SR FR 1 +ih 1+if Strike Price Premium Total
Jan’03 8.876 | 8963 | 0,010575 1,002158 | 8.950,548417 | 11,76205498 | 8.962,310472
Bulan Februari 2003
Diketahui:
SR =8.905
FR =8.998
th (Rp) =0,0102
if (USD) =0,001917
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Periode

=30 Hari

Hedging di Pasar Forward
Bulan | Spot Rate(SR) Premium (P) I'+P Total
Feb’03 8.905 0,008267152 1,008267152 | 8.978,618987
Hedging di Pasar Uang -
Bulan | Spot Rate(SR) ! p if 1+P I+if Total
Feb’03 8.905 0,008267152 0,0019 17 1,008267152 l,()-(Y] 917 | 8.961,439907
Hedging di Pasar Opsi
Bulan SR FR 1+ih 1+if Strike Price Fremium Total
Feb’03 8905 | 8998 | 1,0102 | 1,001917 | 8.978,618987 | 12,53228523 | 8.991,151272
)
Bulan Maret 2003
Diketahui:
SR =8.908
FR =8.998
ih (Rp) =0,0095
if (USD) =0,001892
Periode =30 Hari
Hedging di Pasar Forward
Bulan Spot Rate(SR) Premium (P) 1+P Total
Maret’03 8.908 0,007593633 1,007593633 8.975,644081
Hedging di Pasar Uang
Bulan | Spot Rate(SR) P if 1+P L+if | Total
Maret’03 8.908 0,007593633 | 0,001892 | 1,007593633 | 1,601892 | 8.958,694232
Hedging di Pasar Opsi
Bulan SR FR 1 +ih 1 +if Strike Price Premium Total
Maret’03 8.908 | 8998 | 1,0095 | 1,001892 | 8.975,644081 | 12,12393354 | 8.987,768015
Bulan April 2003
Diketahui:
SR =8.675
FR =8.750
ih (Rp) =0,009217

R 2R 7.3 NN

A AR
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1 vou) =y,Vuly
Periode =30 Hari
Hedging di Pasar Forward
Bulan | Spot Rate(SR) | Premium (P) 1+P Total
Apr03 8.675 0,007303124 1,007303124 8.738,354601
Hedging di Pasar Uang »
Bulan { Spot Rate(SR) P If 1+P 1+if Total
Apr’03 8.675 0,007303124 0,0019 1,007303124 1,0019 8.721,783213
Hedging di Pasar Opsi -
Bulan SR FR 1+ih 1+if Strike Price Premium Total
Apro3 | 8.675 8.750 1,009217 1,0019 | 8.738,354601 1037467977 | 8.748,72928: |
Bulan Mei 2003
Diketahui:
SR =8279
FR =8.364
ih (Rp) =0,0087
if (USD) =0,001892
Periode =30 Hari
Hedging di Pasar Forward
Bulan | Spot Rate(SR) Premium (P) 1+P Total
Mei’03 8.279 0.006795144 1,006795144 8.335,256994
Hedging di Pasar Uang
Bulan | Spot Rate(SR) P if 1+P 1 +if Total
Mei’03 8.279 0,006795144 | 0,001892 | 1,006795144 | 1,001892 | 8.31),516469
Hedging di Pasar Opsi ‘
Bulan SR FR 1+ih 1 +if Strike P.ice Premium Total
Mei’03 8.279 8.364 1,0087 | 1,001892 | 8.335,256994 | 12,32032854 | 8.347,577323

Bulan Juni 2003
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Diletahui:

SR =8 285
FR = §.372
ih (Rp) =0,007942
if (USD) =0,001817
Pericde =30 Hari
Hedging di Pasar Forward
Bulan | Spot Rate(SR) Premium (P) 1+P Total
Juni’03 8285 0,006113891 1,006113891 | 8.335,653587
Hedging di Fasar Uang
Bulan | Spot Rate(SR) P if 1L+P 1 +if Total
| Juni’03 8.285 0,006113891 | 0,001817 | 1,006113891 | 1,001817 | 8.320,535175
Hedging di Pasar Opsi °
Bulan SR FR [ 1+ih 1+if Strike Price Premium Total
Juni’03 8.285 8.372 1,007942 | 1,001817 | 8335653587 | 12,6010863 | 8.348,254673

Lampiran 6 : Perbandingan Nilai Tukar USD Terhadap Yen, Euro, Poundsterling,

dan Dollar Kanada (CAD)

Periode 100 Yen/USD | Euro/USD | Pounds/USD | CAD/USD
Juli ‘02 118,07 1,00 0,64 1,54
Agustus ‘02 119,01 1,02 0,65 1,56
September ‘02 120,37 1,02 0,64 1,57
Oktober ‘02 123,86 1,02 0,64 1,58
November ‘02 122,55 1,01 0,64 1,56
Desember 02 122,27 0,98 0,63 1,56
Januari ‘03 118,65 0,94 0,62 1,54
Februan ‘03 119,27 0,93 0,62 1,51
Maret ‘03 118,54 0,93 0,63 1,48
April ‘03 119,79 0,92 0,63 1,46
Mei ‘03 117,26 0,96 0,62 1,38
Juni ‘03 118,26 0,96 0,60 1,35

Sumber : Bank Indonesia 2003
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Lampiran 7 : Data Kurs Jual dan Kurs Beli Dalam Transaksi Devisa Bank-bank

L 100 Yen/USD Euro/USD Pounds/USD CAD/USD
Behi Jual Beh Jual Beh Jual Beli Jual
Jul 02 7.182,31 8.018.69 8.474,58 9.466,76 1353694 | 15.117,23 | 546366 | 6.102,25
Agst *02 | 7.084.67 7.933.43 8.234.80 9.223.68 12.946.26 | 14.50293 | 5.366.21 | 6.009,50
Sept 02 | 6.999,59 6824 84 R 368,54 9.356,10 1330693 | 1487385 | 539095 | 6.027 87
Okt "02 7.100,00 7.914,94 862209 9.612,31 1361824 | 15.182,51 | 556242 | 620331
Nov ‘02 | 6.927,67 7.748,79 8.416,67 9.414,41 13.138,65 | 14.694,43 | 538364 | 6.022,63
Des 02 7.116,36 7.962,88 8.844.28 9.893,01 13.531,01 15.138,93 | 5.353,59 | 5.991,37
Jan "03 7.028,02 7.870,39 9.058.64 10.144,83 | 13.846,37 | 15.502,28 | 5.480,96 | 6.139,34
Feb 03 7.138,00 7.989.30 9.030,33 10.109.43 | 13.266,45 | 14.852.38 | 5.623,58 | 6.296,87
Mar ‘03 7.030,10 7.869,1 9.090,73 10.176,63 | 13.243.44 | 14.82324 | 5.717,78 | 6.402,18
Apr ‘03 6.843,29 7.683,61 9.094,69 10.211,78 | 13.051,39 | 1465248 | 568261 | 6.379,95
Mei ‘03 6.539.72 7.383.,52 9.132,55 10.313,57 | 12.721,78 | 14.361.57 | 5.602,85 | 6.237,66
Jun ‘03 6.492.91 7.333,06 8.903,70 10.048,28 | 12.867,05 | 14.528,63 | 5.777,79 | 6.522,38

Sumber : Bank Indonesia 2003
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