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1. Hedging Dengan Financial Derivatives
a. Pengertian Hedging 
Hedging, juga disebut covered transactions), merupakan transaksi keuangan (financial transactions or contracts) guna mengatasi resiko dalam hal ini resiko kurs yang telah terkandung (exposure of exchange rate risk) pada asset atau liabilities perusahaan.

Jadi hedging mengandung unsur : 
1). Memberikan kepastian dan rasa aman bagi para pelaku karena resiko telah ditutup (risk covered) dari awal. 
2). Menuntut biaya hedging.

3). Memiliki an opportunity cost berupa net calculated capital gain atau net calculated capital loss yaitu hasil perbedaan antara the calculated capital gain or capital loss hasil perbedaan kepastian karena hedging dengan realisasi sebenarnya karena tidak hedging atau spekulasi. 

Pelaku hedging terdiri dari investor (investors) atau peminjam dana (borrowers).
	E&S&M (Book 1) Ch. 8 hal. 199 

Hedging is the taking of a position, acquiring either a cash flow, an asset, or a contract (including a forward contract) that will rise (fall) in value and offset a fall (rise) in the value of an existing position. 
Hence, hedging protects the owner of the existing asset from loss. Also, it eliminates any gain from an increase in the value of the asset hedged against.

	M&E (Book 6) Ch. 23

Hedging is an action by engaging in a financial transaction:

· that reduces or eliminate risk, or, 

· that offsets a long position by taking an additional short position or offsets a  short position by taking an additional long position.

When:

· A financial action has bought an asset, it is said to have taken a long position, and this exposes the institution to risk if the returns on the asset are uncertain.

· On the contrary, that selling an asset creates a short position, and this also exposes the institution to risk. 

Those financial transaction that will reduce, or eliminate or offset risks, are derivatives.


b. Derivatives atau contingent claim assets
Derivatives adalah kontrak yang diciptakan atas dasar instrumen keuangan yang telah ada (the underlying financial instruments) pada investor atau peminjam dana (borrowers atau issuers), dalam rangka hedging atau spekulasi. Hedging akan menetralisir resiko terkandung (hedging), tetapi dengan biaya dan yang dapat mendatangkan net capital loss atau capital gain. 
Derivatives termasuk :

1). Forward contracts (exchange rate, interest rate, price of securities, and amount or quantity)
2). Financial futures (price and amount of commodities and financial instruments, interest rate, stock index) 
3). Options (price and amount of financial instruments, interest rate, stock index) 
4). Swaps (currency, interest rate)
	Gitman, Lawrence J., and, Madura, Jeff, Introduction to Finance, Addison Wesley (International Edition), 2001 .…...…….. G&M (Introduction to Finance).
Derivatives are financial contracts whose values are derived from the values of underlying financial assets (such as securities).

They are used by investors to capitalize on expected changes in the values of underlying financial assets.

	Fabozzi, Frank J., and, Modigliani, Franco, Capital Markets, Institutions and Instruments, Prentice Hall (International Edition), Third Edition,                                                                  2001. .……………………... F&M (Capita Markets, Institutions and Instruments)
Some contracts give the contracts holder either the obligation or the choice to buy or sell a financial assets. Such contracts derive their value from the price of the underlying financial asset. Consequently, these contracts are called derivative instruments.

The array of derivative instruments includes: 

1. Option contracts                      3. Forward contracts         5. Cap and floor   
2. Futures contracts                     4.  Swap agreements              agreements
The existence of derivative instruments is the key reason why:

1. Investors can more effectively implement investment decisions to achieve their financial goals.
2. Issuers (borrowers) can more effectively raise funds on more satisfactoryb terms.

	M&E (Book 6) Ch. 23

Derivatives are financial instruments that have payoffs that are linked to previously issued securities and are extremely useful risk reduction. The most important financial derivatives that managers of financial institutions use to reduce risk:

1. Forward contracts                3. Options
2. Financial futures                  4. Swaps

	Juga lihat E&S&M (Boook 1) Ch. 5 – Foreign Currency Derivatives
Derivatives have their values that are derived from an underlying asset like securities or currency. They are used for two management objectives: speculation and hedging.


2. Forward contracts

a. Pengertian     
                  Referensi, lihat :

1). E&R (Book 2) Ch. 4 hal.90-94.
2). F&M (Capita Markets, Institutions and Instruments), Ch. 10, hal. 163-167.

3). M&E (Book 6) Ch. 23.
Forward contracts adalah kontrak untuk pembelian atau  penjualan (instrumen keuangan dan valas) dengan 2 unsur pokok perjanjian :

1). Penyelesaian transaksi (transaction settlement) pada akhir periode kontrak.

2). Persetujuan dilakukan pada saat kontrak untuk harga (kurs) pada saat settlement (the forward price) di hari atau waktu mendatang (future point of time).
The forward price (forward exchange rate) on the settlement day bisa lebih tinggi (at a premium) atau lebih rendah (at a discount) dari the spot exchange rate. Ingat forward rate quotations.    

Forward contracts or transactions biasanya terjadi melalui OTC markets dan bursa (bourse atau exchanges). Jadi, forward contracts adalah nonstandardized karena tidak melalui bursa.

b. Forward contracts untuk valas (jumlah dan kurs)
1). Terdapat resiko kurs yang dinyatakan dengan :

a). Tingkat (%) depresiasi atau apresiasi atau % perubahan kurs (per currency) atau nilai mata uang untuk selama periode kontrak (m bulan kurang dari setahun), dengan formula :

                


b). Forward premium (+ %) atau forward discount (( %)
              


2). Contoh 1 -- lihat E&R (Book 2) Ch. 4 hal 90-91

Contoh speculative forward contract.
Pada tanggal 19 Agustus 2002, atas dasar prediksi perekonomian ke depan pelaku pasar di suatu bank percaya US$ akan apresiasi terhadap Swiss france (SF) ke level kurang dari the forward rate 3 bulan lagi Ef = $0.6670/SF. 

Atas dasar informasi itu, dilakukan kontrak 3 bulan dengan kurs $/SF, sebesar SF5 juta forward terhadap $.

Ternyata perkiraan $ apresiasi itu benar karena kurs spot pada 19 November 2002 adalah $0.6600/SF. Jadi ternyata $ apresiasi dan SF depresiasi. Karena itu, spekulasi mendatangkan profit per SF = Ef ( Esf = $0.6670 ( $0.6600 = $0.0070, sehingga untuk kontrak SF5 juta profit mencapai $35.000. 

Sebaliknya, apabila $ depresiasi sehingga kurs Esf menjadi $0.6700/SF, maka spekulasi akan mengakibatkan loss per SF = Ef ( Esf = $0.6700 ( $0.6600 = $0.0030, sehingga untuk kontrak SF5 juta profit mencapai $15.000. 

Hitung % apresiasi dan depresiasi, serta forward premium dan discount.

Semua kemungkinan terlihat pada diagram berikut :
	          Profit (+)

              
                                                                                      Long position                                    
                                                                                   
     0.0070
              0                                                                        Esf = ($/SF)sf
                           0
  ( 0.0030
                                          Ef = ($0.6670/SF)f   
                                                                                    Short position
          Loss (()


3). Contoh 2 – lihat E&S$M (Book 1) Ch. 5 hal102-103
Spekulasi di forward market.
Hans Schmidt membuat kontrak $100,000 untuk 6 bulan, dengan informasi pada saat kontrak :
a). Kurs spot pasar = $0.5851/SF  
b). Kurs forward pasar untuk 6 bulan Ef = $0.5760/SF.

c). Kurs forward Hans Scmidt 6 bulan Efo = $0.6000/SF.
Pelaksanaan :

a). Pada hari kontrak langsung beli SF173,611.11 dengan $100,000 pada kurs forward pasar $0.5760/SF.
b). Pada hari atau spot 6 bulan kemudian, ternyata benar kurs spot Esf = $0.6000/SF = Es6bln, maka Shmidt setelah terima SF173,611.11 langsung beli $ dengan kurs $0.6000/SF dan memperoleh $104,166.67.

Maka Schmidt memperoleh speculative profit sebesar $4,166.67.  
3. Currency swap

Currency swap adalah kontrak jual beli secara simultan untuk transaksi jual beli tunai (spot) dan forward selama periode tertentu, antara valuta asing dengan mata uang lain, atau surat berharga (securities) dengan mata uang tertentu, dengan harga spot dan harga forward yang ditentukan pada saat kontrak (hedging atau covered) atau tidak ditentukan pada saat kontrak (spekulasi atau uncovered). 
Sehingga pembeli dan penjual yang melakukan transaksi spot dengan harga spot, juga berjanji atau sepakat pada saat kontrak dimana di akhir masa atau periode kontrak menjadi sebaliknya yaitu sebagai penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi forward dengan harga yang telah ditetapkan pada saat kontrak (covered atau hedging) atau uncovered atau spekulasi.

      Lihat E&S&M (Book 1) Glossary hal. EM-32 dan EM-45 :
Swap transaction is the simultaneous purchase and sale of foreign exchange or securities, with the purchase being effected at once and the price agreed upon today but to be completed at a specified future date. Swaps include interest rate swaps, currency swaps, and credit swaps.  A”swap rate” is a forward foreign exchange quotation expressed in terms of the number of points by which the forward rate differs from the spot rate. 
4. Futures contracts

             Referensi :

1). F&M (Capita Markets, Institutions and Instruments), Ch.10, hal. 163-167.
2). E&R (Book 2) Ch. 9.

3). M&E (Book 6) Ch. 23.

a. Pengertian
Futures contract adalah suatu perjanjian atau kontrak antara pembeli (buyer) atau penjual (seller) dengan bursa futures atau futures clearinghouse, dimana : 

1). Penyelesaian transaksi atau kontrak (transaction or contract settlement, or delivery) pada akhir periode kontrak.

2). Harga pada saat transaction settlement (the future price) sudah ditentukan pada awal kontrak dibuat (a specified price or a predetermined price).

Karena nilai futures diderivasi dari the value the underlying instrument, maka futures termasuk derivatives.

	F&M (Capital Markets, Institutions and Instruments) Ch. 10 hal.164:

A futures contract is a firm legal agreement between a buyer (seller) and a establishment exchange or its clearinghouse in which the buyer (seller) agrees to take (make) delivery of something at a specified price at the end of e designated period of time.

The price at which the parties agree to transact in the future is called the future price.

The designated date at which the parties must transact is called the settlement or delivery date. 

	E&R (Book 2) Ch. 9

A futures contract, while it is similar to a forward contract, has standardized features (contract size, maturity date, specific delivery months during the year in which contracts mature on a specified date of the month), and it is traded on organized exchanges rather than over the counter.   

	Perbedaan futures dan forward, lihat E&S&M (Book 1) Ch. 5 hal.98 dan E&R (Book 2) Ch. 9 hal 202. :


Contoh :
Untuk a future contract traded on an exchange (bourse) :

· Asset XYZ diperjualbelikan, Sally penjual dan Bob pembeli,  dengan the delivery or settlement period 3 bulan sejak tgl.1/4 hingga 30 Juni, dengan harga pada settlement in the future $100. 

· Jadi, $100 adalah the future price, pada saat settlement Sally menyerahkan (deliver) asset XYZ kepada Bob dan Bob bayar $100 kepada Sally. 
b. Margin requirements pada futures

Investor futures dapat sebagai pembeli futures atau penjual futures dengan posisi :

1). Long futures atau long position, apabila investor sebagai pembeli futures.

2). Short futures atau shor position, apabila investor sebagai penjual futures.

Tiga jenis margin requirements :

1). Initial margin, yaitu deposit yang dibayar pada awal kontrak futures oleh investor futures kepada bursa futures berdasarkan keputusan atau ketentuan bursa. Deposit ini disebut the futures buyer’s equity account (a collateral account to establish a futures position).

Initial margin berfungsi sebagai “good faith” money, yang menunjukkan investor futures sanggup akan memenuhi semua kewajiban dari kontrak futures. 

2). Maintenance margin

Saldo minimum the futures buyer’s equity account yang harus dipelihara oleh investor futures. Saldo account itu bisa turun naik karena fluktuasi harga futures. Pada setiap akhir hari trading, bursa menetapkan the settlement price dari future dan digunakan untuk to mark to market (settled-up) saldo account, setiap capital gain menaikkan saldo account dan setiap capital loss menurunkan saldo account. 
The settlement price is a price representative of futures transaction prices at the close of daily trading on the     exchange.
The marking-to-market feature of futures means that market participants realize their profits or suffer their losses on a-day-to-day basis rather than all at once at maturity as with a forward contract. Hence:

· At the end of daily trading, a future contract is analogous to a new forward contract on the underlying asset at the new settlement price with a one-day-shorter maturity. 

· The futures price will convergence through time to the spot price on the last day of trading in the contract. 
That is, the final settlement price at which any transaction in the underlying asset will transpire is the spot price on the last day of trading.

The effective price is, nevertheless, the original futures contract price, once the profit or loss in the margin account is included.   

Contoh :

Harga asset XYZ, 1 bulan setelah kontrak yaitu pada akhir periode kontrak, naik menjadi $120. Bob sebagai pembeli futures akan memperoleh capital gain $20, yang akan ditanggung oleh Sally sebagai capital loss.
Jadi, penurunan (peningkatan) the market future price akan memberikan capital gain bagi pembeli (penjual) futures dan capital loss bagi penjual (pembeli) futures.   

3). Variation margin, yaitu jumlah yang harus disetor (berupa uang tunai) oleh investor futures untuk mengembalikan saldo account ke saldo account sebesar initial margin. 
Apabila variation margin tidak disetor dalam 24 jam, maka the equity account ditutup dan dikapitalisir oleh bursa. 

Sebaliknya, setiap kelebihan di atas initial margin karena harga futures naik dapat ditarik oleh investor futures.
c. Jenis futures :
1). Atas dasar obyek yang diperjualbelikan :

· Commodity futures, termasuk komoditi pertanian dan emas.
· Financial futures, biasanya atas dasar instrumen keuangan (financial instruments) dan index keuangan (financial index).

2). Jenis financial futures :

· Stock index futures.
· Interest rate futures.
· Currency futures.
d. Bursa future di dunia
Tiga jenis widely traded financial futures contracts : Interest Rate Contracts, Stock Index Contracts, Currency Contracts (lihat M&E Ch.23 hal. 624-627).
Informasi financial futures terdapat pada Wall Street Journal – lihat : (1). M&E (Book 6) Ch.23 hal. 621, (2). G&M (Introduction to Finance) Ch.21 hal.650-651.
Bursa futures di dunia :

1). Di U.S.A.

a). The Chicago Board of Trade.
b). The Chicago Mercantile Exchange.
c). The New York Futures Exchange.
d). The MidAmerica Commodity Exchange.
e). The Philadelphia Board of Trade (PBOT), a subsidiary of the Philadelphia Stock Exchange.
f). The Kansas City Board of Trade.

Otoritas futures adalah the Commodity Futures Trading Commission (CFTC), yang didirikan pada tahun 1974 dengan mengambil alih tugas untuk futures oleh the Depatment of Agriculture.

2). Di luar U.S.A.

a). The London International Financial Futures.
b). The Tokyo Stock Exchange.

c). The Osaka Securities Exchange.

d). The Marche a Terme International International de France
e. Contoh currency futures

1). Lihat E&R (Book 2) Ch. 9 hal. 204-206.
2). Lihat E&S&M (Book 1) Ch. 5 hal. 95-97.
5. Options

             Referensi :

1). F&M (Capita Markets, Institutions and Instruments), Ch. 11, 15, 16.

2). E&R (Book 2) Ch. 9.

3). M&E (Book 6) Ch. 23.
4). G&M (Introduction to Finance), Ch. 21. 
a. Pengertian

Option adalah kontrak yang memberi hak (right) tapi tanpa kewajiban (obligation) kepada pembeli (purchaser) atau pemilik (owner) option, untuk beli (buy) atau jual (sell) instrumen keuangan yang dikontrakkan atau diperjanjikan (the underlying financial instrument), pada harga tertentu (a specified price disebut the exercise price atau the strike price) pada satu waktu di hari dan periode mendatang (at some time in the future).   

Jadi option mengandung unsur-unsur :

1). Buyer atau owner option, yaitu penerima hak (right) tanpa kewajiban (obligation) untuk beli atau jual the option underlying instrument.

2). Seller atau writer option, yaitu pemberi hak option.
3). Harga the option right, yaitu premium yang dituntut oleh the option seller atau yang harus dibayar oleh the option buyer atas pemberian right tanpa obligation.

4). The strike price atau the exercise price, yaitu harga realisasi the option right. 
5). Jangka waktu kontrak option atau saat jatuh waktu (maturity date) option.

6). Saat hak option direalisasikan oleh the option buyer or owner (the point of time for the option to be execrcised or realized by the option buyer or owner).  
7). Atas dasar the exercise point of time, terdapat dua jenis option :

a). American options, yaitu options yang bisa direalisasikan (excercised) setiap saat hingga maturity data kontrak (at any time up to the expiration date of the contract).

b). European options, yaitu options yang hanya dapat direalisasikan pada maturity date (on the expiration date).
8). Pasar option bisa melalui the Over the Counter (OTC) atau bursa (bourse atau exchange) seperti futures. 

9). Dua jenis option, call option atau put option :
a). A call option adalah kontrak yang memberi the option buyer or owner hak beli (the right to buy) suatu instrument keuangan (a financial instrument) dengan the strike price selama suatu periode kontrak tertentu.
b). A put option adalah kontrak yang memberi the option buyer or owner the right to sell a financial instrument dengan the strike price within a specific period of time.  
b. Contoh Call Option – lihat E&R (Book 2) Ch. 9 hal. 212 - 216
Informasi pada the Philadelphia Stock Exchange (PHLX) :
1). The option current premium Ca = $0.003 atau $0.30 cents per SF1 (SF = Swiss France).

2). The exercise price adalah $0.67 per SF.

3). The expiration date adalah September 10, 1999. 

4). Nilai kontrak SF62.500. 
5). Apabila pada maturity date harga spot (spot rate) $0.7025 per SF, maka the option buyer or owner akan lakukan his right exercise : 
a). Profit per SF = $0.7025 - $0.67 = $0.0325

b). Profit per kontrak = SF62,500 x $0.0325/SF = $2,031.25.

c). Net profit=SF62.500x  ($0.0325/SF ( $0.003/SF)= $1,843.75 

6). Diagram dari sisi buyer :
        Profit (+)

                                                                                       Profit =
                       The strike price                                       = S0.0325/SF                             
                          = $0.67/SF                                             
          =                                                                                    Spot rate
                    0       //                                                                                   $/SF
          =         
( Ca =( 0.003                                                                               Spot rate = 

                                                                                                     = $0.7025/SF                                                                                                     

                                                                    Break even spot rate =

                  Loss (()                                     =the strike price + Ca=$0.6730/SF                                               
7). Diagram dari sisi the option seller or writer 
       Profit (+)

                                                                             Break even spot rate =          

                                                                 = $0.6730/SF                           

     Ca = 0.003                                                                      

          =                                                                                    Spot rate

                    0       //                                                                                   $/SF

                =
                              The strike price                                     Loss =
                              = $0.67/SF                                             = $0.00325/SF
         Loss (()
c. Contoh Put Option – lihat E&R (Book 2) Ch. 9 hal. 212 - 216

Informasi pada the Philadelphia Stock Exchange (PHLX) :

1). The option current premium Pa = $0.00247 atau $0.247 cents per EUR (EUR = Euro).
2). The exercise price adalah $1.04 per EUR.
3). The expiration date adalah September 10, 1999. 
4). Nilai kontrak EUR62.500. 
5). Apabila pada maturity date spot rate $1.0307 per EUR, maka the option buyer or owner akan lakukan his right exercise : 

a). Profit per EUR = $1.04 ( $1.0307= $0.0093.
b). Profit per kontrak = EUR62,500 x $0.0093/EUR = $581.25.
c). Netprofit=EUR62.500x($0.0093($0.00247)/EUR= $426.875 

6). Diagram dari sisi buyer :

        Profit (+)

                                                          Break even spot rate =                                         

                                                          = the strike price ( Pa=     

                                Profit                 = $1.03753/EUR                                         

                                                                 

            =                                                                                  Spot rate

                       0     //                                                                                   $/SF

            =                                                                                       

  ( Pa=( 0.0247                                                                    

                                        The spot price                    The strike price                                                                                 

                Loss (()              = $1.0307                            = $1.04/EUR                                                                                                                                                            

7). Diagram dari sisi the option seller or writer 

       Profit (+)
                                                                                                     

    Pa = 0.0247                                                                         

          =                                                                                    Spot rate

                    0       //                                                                                   $/SF

                =  
                              Break even spot rate =            The strike price =                             

                              = the strike price ( Pa=            = $1.04/EUR
                                    = $1.03753/EUR
          Loss (()
  Ef  (  Es                      


                 x  100%  =   + (apresiasi), ( (negative) 


        Es                                     


                 Es menyatakan nilai mata uang  (kurs per currency) spot 


                 (kurs spot) dan Ef untuk kurs forward 


 





  Ef  (  Es          12                          % perubahan kurs disetahunkan 


                   x            x 100%   =    (annualized), + (premium) atau 


       Es                m                         ( (discount); premium (discount)


              atau (360 hari/m hari)     untuk apresiasi (depresiasi)
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