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A.    VALUTA ASING (VALAS) 
                                        FOREIGN (FX) EXCHANGE

A.1. Valas 

Valuta asing atau disingkat valas (foreign exchange biasanya disingkat fx) adalah mata uang asing yang diterima dalam transaksi internasional.

Misal mata uang :
· India Rupee diterima sebagai valas di negara-negara sekitar India seperti Pakistan, Nepal. 
· Rusia Ruble merupakan valas bagi negara-negara pecahan Rusia seperti Kroasia dan Slovakia. 
· Dollar Singapore juga sebagai valas di negara-negara Asean. 
A.2. Valas vs. Hard Currency
Hard Currency adalah valas yang diterima dimana-mana (everywhere) di dunia. Valas ini disebut mata uang keras (hard currency) seperti Dollar Amerika (US$). 

Dengan demikian, Indonesia Rupiah, Singapore dollar, India Rupee, Rusia Ruble bukan merupakan hard currency. 
Euro mungkin akan menjadi hard currency. 
A.3. Hard Currency vs. Devisa
Di Indonesia, hard currency atau valas pada awalnya disebut devisa (mungkin berasal dari kata Belanda devizen). Pada periode sebelum tahun 1970 devisa atau valas (foreign exchange) hanya berasal dari hasil ekspor (export proceeds). 

Oleh karena itu, di Indonesia tidak dikenal sebutan Cadangan Valuta Asing (Valas) tetapi umumnya dikenal sebutan Cadangan Devisa. Padahal keduanya dalam bahasa Inggris disebut FX Reserves atau International Reserves.   

B. PASAR VALAS (FX MARKET)
B.1. Pengertian dan mekanisme Pasar Valas (FX Market)  
Pada FX Market (lihat diagram FX Market di bawah :

· Terdapat permintaan (demand atau D)  dan penawaran (supply atau S) pasar (market D & S) terhadap valas (FX), yang merupakan penjumlahan dari individual D & S yang ada di pasar.  
Jadi pada diagram (Figure) pasar FX (FX market) di bawah terdapat kurva Demand dan kurva Supply pasar (Market D & S curves). 

· Berlaku the law of demand (TLOD) dan the law of supply (TLOS), sebagaimana halnya pada setiap pasar barang dan jasa (good or services market) :  

Diagram : Pasar Valas (FX Market) 
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· TLOD menyatakan bahwa ceteris paribus -- semua variabel selain Harga (P) dan kuantitas permintaan (Q) tetap, dimana di pasar valas P adalah kurs E dan Q adalah jumlah US$ (hard currency), maka apabila P( ( Q( atau P( ( Q(. 

Jadi sepanjang D curve apabila P (E) ( maka Q (jumlah US$ atau Q$) (, atau sebaliknya (vice versa). Dengan kata lain the slope of D curve adalah negative → ((E/(Q$) ‹ 0 -- terdapat changes in quantity (movement along the curve) dan bukan shifts in demand, atau kurve D miring dari kiri atas ke kanan bawah.
· TLOS menyatakan bahwa ceteris paribus, maka sepanjang S curve apabila P (E) ↑ maka jumlah penawaran Q (jumlah US$ atau Q$) ↑, atau sebaliknya (vice versa). Dengan kata lain the slope of S curve adalah positif → ((E/(Q$) › 0 -- terdapat changes in quantity (movement along the curve) dan bukan shifts in demand, atau kurve S miring dari kiri bawah ke kanan atas.
· TLOD dan TLOS menciptakan the invisible hand mechanism (IHM), sehingga menjamin pasar selalu dalam equilibrium pada     D = S sehingga menghasilkan kurs pasar dan D & S pasar. 

· Pada diagram :

· Equilibrium D = S pada Market Rate E*.

· Apabila pasar tidak pada equilibrium atau kurs E (harga) tidak pada E*, maka pasar akan otomatis kembali ke equilibrium karena the invisible hand mechanism bekerja atas dasar TLOD dan TLOS :

· Pada kurs E1 terdapat Excess Supply, sehingga E( ( D( karena TLOD dan S( sehingga mencapai equilibrium       D = S.

· Pada kurs E2 terdapat Excess Demand, sehingga E( ( D( karena TLOD dan S( sehingga mencapai equilibrium       D = S.
Dengan demikian, proses menuju equilibrium akan terjadi melalui movements along D and S curves dan shifts in D and S curves. 
B.2. Jenis FX Market
· Jenis FX Market dapat didasarkan atas 3 faktor :

· Saat pembuatan dan penyelesaian transaksi atau kontrak : 

· Pasar Tunai (Spot Market) 

· Pasar Berjangka (Forward and Future Markets)
· Bentuk tehnis pelaksanaan pasar :
· OTC (the Over the Counter
· Bursa (Bourses or Exchanges)

· Instrumen pasar uang :

· Pasar uang (valas) dengan nstrumen pasar uang di luar derivatives, termasuk Pasar Uang Antar Bank (the Inter Banks Money Market)
· Pasar valas dengan instrument derivatives

· Pasar Tunai (Spot Market) 
· Spot market bercirikan :

· Perbedaan waktu, antara saat transaksi atau kontrak dibuat dengan penyelesaian transaksi (transaction settlement), dapat bersamaan atau berbeda selama beberapa jam atau 1 hari kerja sampai 3 hari kerja. Hal ini tergantung dari ketersediaan valas pada bank, langsung tersedia atau apabila tidak sehingga bank memerlukan waktu untuk proses menghubungi dan transfer jumlah valas yang dibutuhkan dari bank koresponden di luar negeri misal di New York, U.S.A.
Misal, Sdr. Polan membeli US$ 1 juta dari Bank Mandiri dengan pembayaran dalam Rupiah (Rp.9 miliar dengan kurs spot Rp.9000/US$). Bank Mandiri memerlukan waktu biasanya diantara 1 hari sampai 3 hari untuk keperluan komunikasi dan administrasi untuk memperoleh US$ 1 juta dari bank di luar negeri misal di New York USA tempat Bank Mandiri memiliki simpanan.
· Penyelesaian transaksi dilakukan dengan kurs spot (seperti dijelaskan di bawah) pada saat settlement – disebut kurs tanggal valuta (value date rate).  
· Resiko kurs dapat timbul antara kurs pada saat transaction settlement (ESF = Forward-Spot Rate) dengan kurs pada saat transaksi dibuat (EST = Transaction Spot Rate). Resiko kurs menjadi {ESF − EST} / (EST).  
· Bentuk spot market adalah the Over the Counter (OTC).

Pada OTC tehnis pelaksanaan pasar dilakukan melalui komunikasi dengan sarana teknologi informasi seperti telepon, internet, fax, telex, teleconference antar tempat (counters) yang juga dapat berbentuk Dealing Room.
· Pasar Berjangka (Forward and Future Markets) 

Forward market and future market masing-masing didasarkan atas transaksi atau kontrak forward dan future (forward or forward transaction or contract) dan dengan kurs forward seperti dijelaskan di bawah.

Forward market berbentuk OTC. Sedangkan future market berbentu bursa (bourse or exchange) sehingga semua penawaran (bids) dan transaksi dilakukan dengan kontrak formal serta dengan standarisasi pelaksanaan. Semua penawar, pembeli dan penjual berhubungan dengan bursa, sehingga pembeli dan penjual dapat melakukan transaksi tanpa ketemu. 

Untuk forward and future transactions (contracts), saat transaksi dibuat dan saat penyelesaian transaksi (transaction settlement) berbeda biasanya dalam beberapa hari, minggu dan bulan  sesuai dengan perjanjian dalam kontrak, bahkan untuk future contracts dapat mempunyai jangka waktu tahunan. 

Perbedaan waktu saat transaksi dengan saat tranaction settlement disebabkan karena sifat kontrak yaitu forward atau future. Jadi bukan karena diperlukan waktu untuk komunikasi dan penyelesaian administrasi sehingga dapat dilakukan pembayaran (transaction settlement) seperti pada spot transaction.  

· Atas dasar kontrak :
· Future contracts, pada future market yang mempunyai bentuk bourse dan umumnya mengandung spekulasi.
· Currency swap contracts, pada money market (fx market) berbentuk OTC dan mempunyai ciri hedging.
· Derivatives contracts, pada derivative markets yang merupakan bagian dari money market karena kontrak biasanya berjangka waktu pendek, umumnya berbentuk OTC kecuali untuk futures, serta mengandung spekulasi, termasuk :

1). Futures (commodity, gold, foreign exchange, stock index).

2). Interest rate swap.

3). Option.

C. PENULISAN KURS (EXCHANGE RATE) DAN JENIS KURS

1. Pengertian Kurs dan Nilai atau Harga Mata Uang 
serta Penulisan Kurs
· Kurs adalah harga suatu mata uang (penyebut atau denominator) dinyatakan dalam mata uang  lain (pembilang atau numerator). Misal, untuk Rupiah (Rp.) dengan Dollar Amerika Serikat (US$ atau USD) ditulis :  
· Rp.9000/US$, berarti harga atau nilai atau kurs US$ 1 dinyatakan dalam Rupiah adalah Rp. 9000. 
· Atau sebaliknya, US$0.00011/Rp, berarti harga atau nilai atau kurs Rp. 1 dinyatakan dalam US$ adalah US$ 0.00011 atau US$ (11/100.000).

· Dengan demikian, 

· Secara internasional terdapat dua cara penulisan kurs (lihat Figure IX.C.1. di bawah) yaitu : 

· Per US$ atau US$ sebagai penyebut, sedangkan mata uang lain bukan US$ sebagai pembilang – disebut currency per US$, misal Rp.9000/US$.

· Per mata uang selain US$ sebagai penyebut, sedangkan US$ sebagai pembilang – disebut US$ equivalent, misal Rp.0.00011/Rp. 

· Penulisan kurs atau nilai mata uang adalah analog dengan penulisan harga (nilai) per kg beras dinyatakan dalam Rupiah, misalnya Rp. 4000 per 1 kg → ditulis Rp. 4000/1 kg beras. 

· Mata uang yang ingin dinyatakan harga atau nilainya ditulis sebagai penyebut (denominator), sedangkan harga atau nilainya dalam mata uang lain ditempatkan pada pembilang (numerator). 

· Kurs sama pengertiannya dengan harga atau nilai mata uang. 
2. Jenis Kurs dan Forward Premium or Discount

· Berdasarkan penyelesaian transaksi, terdapat kurs spot dan kurs forward (lihat Figure IX.C.1., misalnya untuk mata uang Inggris (Poundsterling ₤)) : 

· Kurs spot adalah kurs pasar harian (daily market rate) yang menjadi dasar untuk transaksi (kontrak) tunai (spot transactions (contracts).

· Kurs forward untuk forward and future transactions or contracts. 

· Dilihat dari penjual fx termasuk money changer, bank dan bank sentral, terdapat (lihat Figure XI.C.2 di bawah) kurs beli (buying or bid rate) dan kurs jual (selling or ask rate), sehingga terdapat spread atau margin. Juga terdapat kurs tengah (middle rate). 

· Dari setiap dua kurs diperoleh kurs silang (cross rate). Lihat Figure IX.C.3 di bawah. 

· Karena ada kurs spot (ES) dan kurs forward (EF), maka (lihat Figure IX.C.3.) :

· % perbedaan EF dengan ES selama jangka waktu forward merupakan % depresiasi (depreciation) atau apresiasi (appreciation), atau % devaluasi (devaluation) atau revaluasi (revaluation), tergantung sistem kur (the exchange rate system) yang berlaku. 

· % perbedaan EF dengan ES setahun (annualized) disebut forward premium apabila positif, atau forward discount apabila negative.
D. PENGERTIAN PERUBAHAN KURS DAN 

PENILAIAN MATA UANG SERTA RESIKO KURS
1. Perubahan kurs 

Figure IX.C.3 menunjukkan perhitungan perubahan kurs berupa  depresiasii (depreciation) yang mempunyai arti penurunan nilai mata uang atau apresiasi (appreciation) yang berarti peningkatan nilai mata uang. 
Depreciation dan appreciation terjadi dalam Sistem Kurs Pasar Bebas (the Market Freely Exchange Rate System), dimana harga mata uang atau kurs ditentukan oleh permintaan (demand) dan penawaran (supply) dengan the law of demand dan the law supply serta mekanisme the invisible hand mechanism. 
Sedangkan dalam sistem kurs bukan pasar dimana kurs dan perubahannya ditentukan oleh otoritas pemerintah, maka perubahan kurs disebut devaluasi (devaluation) untuk penurunan nilai mata uang, atau revaluasi (revaluation) untuk peningkatan nilai mata uang.      
2. Penilaian mata uang
Atas dasar kurs yang terjadi atau berlaku, maka nilai mata uang dapat dinyatakan dinilai ketinggian (overvalued) atau dinilai kerendahan (undervalued). 

Penilaian undervalued atau overvalued didasarkan atas suatu perhitungan berdasarkan teori Purchasing Power Parity (PPP).
3. Resiko Kurs
Karena EF tidak dapat diketahui dengan pasti tetapi hanya dapat diperkirakan berdasarkan teori atau formula dan pengalaman, jadi hanya terdapat EFe yang pasti akan berbeda dengan EFr yaitu kurs forward yang sebenarnya terjadi pada hari/tanggal forward yaitu EFr. 

Oleh karena itu pasti akan terdapat selisih antara ekspektasi perubahan kurs (an expected change of exchange rates) yaitu (EFe ( ES) dengan perubahan kurs yang sebenarnya (the actual change of exchange rates) yaitu (EFr ( ES). Selisih dimaksud adalah sebasar (EFe ( EFr) dan disebut resiko kurs, atau dengan kata lain :

· % selisih the expected depreciation or appreciation selama jangka waktu forward.
· % premium atau discount selama setahun. 
FIGURE  IX.C.1.  :  EXCHANGE RATES
	The New York foreign exchange mid-range rates (middle rates) below apply to trading among banks in amounts of $1 million and more, as quoted at 4 p.m. Eastern time by Reuters and other sources. Retail transactions provide fewer units of foreign currency per dollar.

	
	U.S.$ EQUIVELENT

U.S.$ PER CURRENCY

(AMERICAN TERMS)
	CURRENCY 
PER U.S.$
(EUROPEAN TERMS) 
	
	U.S.$ EQUIVELENT

U.S.$ PER CURRENCY

(AMERICAN TERMS)
	CURRENCY 
PER U.S.$
(EUROPEAN TERMS)

	Country
	Monday
	Friday
	Monday
	Fri.day
	Country
	Monday
	Friday
	Monday
	Friday

	Argentina (Peso)-a
	.2751
	.2751
	3.6350
	3.6350
	Lebanon (Pound)
	.0006612
	.0006612
	1512.50
	1512.50

	Australia (Dollar)
	.5422
	.5459
	1.8445
	1.8317
	Malaysia (Ringgit)-b
	.2632
	.2632
	3.8000
	3.8000

	Bahrain (Dinar)
	2.6525
	2.6525
	.3770
	.3770
	Malta (Lira)
	2.3613
	2.3747
	.4235
	.4211

	Brazil (Real)
	.3221
	.3203
	3.1045
	3.1225
	Mexico (Peso)-a
	.1028
	.1019
	9.7235
	9.8130

	Britain (Pound)
	1.5272
	1.5387
	.6548
	.6499
	New Zealand (Dollar)
	.4667
	.4684
	2.1427
	2.1349

	1-month forward
	1.5242
	1.5359
	.6561
	.6511
	Norway (Krone)
	.1324
	.1333
	7.5533
	7.4992

	3-month forward
	1.5188
	1.5303
	.6584
	.6535
	Pakistan (Rupee)
	.01683
	.01683
	59.425
	59.425

	6-month forward
	1.5104
	1.5218
	.6621
	.6571
	Peru (new Sol)
	.2805
	.2807
	3.5650
	3.5628

	Canada (Dollar)
	.6356
	.6407
	1.5734
	1.5607
	Philippines (Peso)
	.01926
	.01931
	51.925
	51.795

	1-month forward
	.6350
	.6402
	1.5748
	1.5621
	Poland (Zloty)
	.2397
	.2393
	4.1725
	4.1795

	3-month forward
	.6337
	.6389
	1.5780
	1.5653
	Russia (Ruble)-c
	.03167
	.03167
	31.575
	31.575

	6-month forward
	.6315
	.6367
	1.5836
	1.5707
	Saudi Arabia (Riyal)
	.2666
	.2666
	3.7505
	3.7505

	Chile (Peso)
	.001431
	.001429
	698.75
	699.75
	Singapore (Dollar)
	.5710
	.5724
	1.7513
	1.7470

	China (Renminbi)
	.12.08
	.1208
	8.2767
	8.2768
	Slovak Rp. (Koruna)
	.02241
	.02256
	44.629
	44.328

	Columbia (Peso)
	.0003782
	.0003789
	2643.95
	2639.05
	South Africa (Rand)
	.0941
	.0947
	10.6315
	10.5600

	Czech. Rep.(Koruna)-d
	0.3155
	.03151
	31.697
	31.731
	Sout Korea (Won)
	.0008409
	.0008447
	1189.20
	1183.90

	Denmark (Krone)
	.1315
	.1325
	7.6069
	7.5450
	Sweden (Krona)
	.1058
	.1067
	9.4486
	9.3703

	Ecuador (US Dollar)
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	1.0000
	Switzerland (Franc)
	.6653
	.6714
	1.5030
	1.4895

	Hong Kong (Dollar)
	.1282
	.1282
	7.8000
	7.8000
	1-month forward
	.6660
	.6720
	1.5016
	1.4881

	Hungary (Forint)
	.003962
	.003996
	252.41
	250.28
	3-month forward
	.6670
	.6730
	1.4993
	1.4858

	India (Rupee)
	.02059
	.02060
	48.560
	48.550
	6-month forward
	.6684
	.6744
	1.4961
	1.4828

	Indonesia (Rupiah)
	.0001130
	.0001134
	8848
	8815
	Taiwan (Dollar)
	.02959
	.02968
	33.790
	33.690

	Israel ( Shekel)
	.2162
	.2144
	4.6250
	4.6650
	Thailand (Baht)
	.02378
	.02393
	42.055
	41.780

	Japan (Yen)
	.008433
	.008493
	118.58
	117.75
	Turkey (Lira)
	.00000061
	.00000061
	1640000
	1640000

	1-month forward
	.008448
	.008506
	118.37
	117.57
	United Arab (Dirham)
	.2723
	.2723
	3.6729
	3.6729

	3-month forward
	.008471
	.008531
	118.05
	117.23
	Uruguay (Peso)-e
	.03738
	.03738
	26.750
	26.750

	6-month forward
	.008508
	.008568
	117.53
	116.72
	Venezuela (Bolivar)
	.00726
	.000726
	1376.50
	1376.50

	Jordan (Dinar)
	1.4184
	1.4184
	.7050
	.7050
	SDR
	1.3247
	1.3228
	.7549
	.7560

	Kuwait (Dinar)
	3.3113
	3.3156
	.3020
	.3016
	Euro
	.9764
	.9847
	1.0242
	1.0155

	· The term U.S.$ Equivalent, also called Direct Quotations, or American Terms is from the U.S. perspective, i.e. the price of one unit currency priced in U.S.$, or in terms of the U.S.$, or U.S.$/Currency. While the term Currency per U.S.$ is called Indirect Quotations or called European Terms.  
· Special Drawing Rights (SDR) are based on exchange rates for the U.S., British, and Japanese currencies. Source: International Monetary Fund.
· a- Floating rate.   b- Government rate.    c- Russian Central Bank rate.   d- Commercial rate.   e- Financial rate.

	Source: The Wall Street Journal, August 20, 2002, p. C14. Reprinted by permission of The Wall Street Journal, 2002 Dow Jones & Company, Inc.              




FIGURE XI.C.2 :  CROSS-RATES AND FX TRANSACTIONS
	
	American Terms

(U.S.$ per Currency)


	European Terms

(Currency per U.S.$)

	Bank Quotations
	Cross Rates Based on Middle Rates – Monday (Figure XI.C.1.)



	British pounds (₤) 
	1.5272 (U.S.$/₤)
	.6548 (₤/U.S.$)

	Euros (€)
	.9764 (U.S.$/€)
	1.0242 (€/U.S.$)

	Cross rates: 

         ₤ vs. € (€/₤)
	1.5641 = 1.5272/.9764
€/₤ = (U.S.$/₤)/(U.S.$/€) 
	1.5641 = 1.0242/.6548
€/₤ = (€/U.S.$)/(€/U.S.$)

	
	Cross Rates and FX Transactions Based on Bid-Ask Rates



	Bank Quotations
	Bid 

(Buy)
	Ask/Offer 
(Sell)
	Bid 

(Buy)
	Ask/Offer 
(Sell)

	British pounds (₤) 
	(U.S.$/₤):1.526 =  (1/.6550)
	(U.S.$/₤): 1.5272= 
(1/.6548)
	(₤/U.S.$): .6548= (1/1.5272)
	(₤/U.S.$): .6550= (1/1.5267)

	Euros (€)
	(U.S.$/€): .9761= (1/1.0245)
	(U.S.$/€):  .9766= (1/1.0240)
	(€/U.S.$): 1.024= (1/.9766)
	(€/U.S.$): 1.024= (1/.9761)

	Cross rates: 

         ₤ vs. € (€/₤)
	1.5633 = (1.5267/.9766)

€/₤ = (U.S.$/₤)/ (U.S.$/€) 
	1.5646 =

(1.5272/.9761)

€/₤ = (U.S.$/₤)/ (U.S.$/€)
	1.5633 = (1.0240/.6550)

€/₤ = (€/U.S.$)/ (₤/U.S.$)
	1.5646 = (1.0245/.6548)

€/₤ = (€/U.S.$)/ (₤/U.S.$)

	CROSS RATES FX TRANSACTIONS

· Bank customer wants to sell ₤ 1.0 million for €. 

The bank will sell $ (buy ₤) for $1.5267/₤. The sale yields bank customer : ₤1.0 mil. x $1.5267/₤ = $ 1,526,700.

The bank will buy $ (sell €) for €1.0240/$. The sale yields bank customer : $1,526,700 x €1.0240/$ = €1,563,341.

Bank customer has effectively sold ₤ at a €/₤ bid rate of  € 1,563,341/₤ 1.0 million= €1.5633/₤.

· Bank customer wants to sell €1.0 million for ₤. 

The bank will sell $ (buy €) for €$1.0245/$. The sale yields bank customer : €1.0 mil. : €1.0245/$ = $976.086.

The bank will buy $ (sell ₤) for $1.5272/₤. The sale yields bank customer : $976.086 : $1.5272/₤ = ₤639,134.

Bank customer has effectively bought ₤ at a €/₤ ask rate of  €1.0 million/₤639,134 = €1.5646/₤.

· Hence, the currency against currency bid-ask spread for ₤ is €1.5633/₤ ( €1.5646/₤.


           
]FIGURE XI.C.3 :  EXCHANGE RATE CALCULATION GUIDE
	EXCHANGE RATE CONVERSION
	EXCHANGE RATE DEPRECIATION*

	Given       : 

Question  :

Answer    :
	DM/$ = 2.500

What is the $/DM exchange rate?

1 ÷ 2.500 = .400
	Given       : 

Question  :

Answer    :

Given       : 

Question  :

Answer    :

Given       : 

Question  :

Answer    :
	Day 1: DM/$ = 2.0000

Day 2: DM/$ = 2.5000

What has been the % appreciation of 
the DM?

1 ÷ 2.0000 = .5000 $/DM; 
1 ÷ 2.5000 = .4000 $/DM 

.4000 ÷ .5000 = .8000; 
1 - .8000 = .2000 = 20%

DM/$ = 2.5000

The DM has depreciated 5%,

what is the new exchange rate?

.4000 x .95 = .3800

1 : .3800 = 2.6316

DM/$ = 2.5000

The dollar has depreciated 5%,

what is the new exchange rate?

2.5000 x .95 = 2.3750

	EXCH. RATE APPRECIATION*
	
	

	Given       : 

Question  :

Answer    :

Given       : 

Question  :

Answer    :
	Day 1: DM/$ = 2.000

Day 2: DM/$ = 2.500

What has been the % appreciation of the dollar?

2.500 ÷ 2.000 =1.25 = 25%

DM/$ = 2.500

The dollar has appreciated 3%; what is the new exchange rate?

2.5000 x 1.03 = 2.5750
	
	

	FORWARD RATE 
INTO PREMIUM OR DISCOUNT**
	PREMIUM OR DISCOUNT 

INTO FORWARD RATE

	Given       : 

Question  :

Answer    :
	DM/$ (spot) = 2.5000

DM/$ (6 month forward)=2.600
What is the premium or discount on forward DM?

1 ÷ 2.5000 = .4000 $/DM spot

1 ÷ 2.6000=.3846 $/DM forward
    Fr  –  Sr         12                     

=  ((((((   x  (((  x  100 =

         Sr             Fm
    3846 (.4000       12
= (((((((((  x  ((  x 100 = 
         .4000              6                 
= (7.7% p.a. (disc.)    
	Given      : 

Question :

Answer   :


	DM/$ spot = 2.500 
3 months forward DM premium is     4 %

What is the DM forward rate?

             Sr  x  (Prem. or Disc.)  x Fm

=  Sr + (((((((((((((((((((((( =

                 100 x Months in a year

                   .4000 x  4.0 x 3         

=  .4000 + ((((((((((((( =  

                        100 x 12

=  $.4040/DM = DM 2.4752/$

	Note:    Fr = Forward rate (EF),  Sr = Spot rate (ES), Fm = Forward months,  p.a.= per annum, 
              disc.= discount ((), prem.= premium (+)

	*     In calculating the percentage change in the value of a currency, always start out by expressing the  exchange rate of that currency in terms of another currency. E.g., if calculating changes in the value of the German mark, use $/DM rate; in the case of the dollar, use DM/$ rate.

**   To be technically correct, the premium or discount equals (Fr-Sr) ÷ [ (Fr+Sr)/2 ] where Sr and Fr are the spot and forward rates expressed with the currency in question in the denominator. The use of the approximation in this guide will thus result in slight differences in the premium or discount calculated depending on which is the reference currency.

	Source:   Reprinted from supplement to International Letter, Federal Reserve Bank of Chicago. April 1, 1977.
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