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PASAR DERIVATIF

 (DERIVATIVE MARKET)

Tujuan Instruksional Khusus:

Diharapkan mahasiswa mampu:

1. Mengetahui pengertian derivatif
2. Mengetahui produk derivatif
3. Mengetahui risiko dan hedging
4. Mengetahui pasar atau bursa bagi produk derivatif 

5. Memahami mekanisme perdagangan derivatif

Materi Bahasan:

1. Definisi  derivative
2. Produk derivatif
3. Risiko dan Hedging
4. Pasar derivative 
5. Mekanisme perdagangan derivatif

Pendahuluan


Derivative merupakan produk turunan (derivative) dari instrument konvensional serta nama generic dari semua asset financial yang off balance sheet. Maka derivative merupakan nilai yang diturunkan dari asset-aset yang underlying seperti currency, equities, dan commodities. Asset-aset tersebut diindikasikan oleh interest rate, indeks pasar uang, pasar modal, dan pasar komoditi. Indeks bursa saham future merupakan turunan yang dibuat  berdasarkan harga fisik dari bursa saham atau proyeksi dari spot indeks, sedangkan coffee future dan option diperdagangkan berdasarkan pada fisik delivery spot atau forward dari pasar beberapa komoditi. 

Derivative dari suku bunga, interest rate future, interest swaps, interest rate option  berdasarkan pada suku bunga yang berlaku di pasaran tempat uang itu dipinjam atau ditempatkan. Dalam transaksi derivative tidak ada delivery secara fisik. Inilah yang membedakan  dengan transaksi di pasar uang yang ditandai dengan perintah physical delivery. Transaksi derivative hanya membawa sebagian kecil risiko kredit karena  settlement  hanya berdasar pada selisih harga kontrak instrument derivative dan harga exercise  date (untuk option dari derivatif).

Kontrak future dapat dilakukan dengan modal kecil sebagai margin deposit. Namun bagaimanapun kerugian yang terjadi harus ditutupi segera dengan membayar call  tambahan untuk future exchange yang relevan, siapa yang bertindak sebagai lawan transaksi future  (dealer atau end user). Ini hamper sama dengan margin trading  yang pernah popular di Indonesia beberapa tahun lalu.


Unsur gambling dalam mekanisme perdagangan derivative dapat diterima tetapi dapat pula ditolak. Gambling  dimasukkan ke dalam transaksi derivative karena dalam derivative ada unsure spekulasi. Namun keterlibatan gambling itu akan hilang jika dalam derivative ada unsure analisis teknikal dan analisis fundamental. Dengan analisis teknikal dan fundamental tersebut seorang trader akan menilai fluktuasi pergerakan indeks harga saham atau perubahan riil suatu mata uang dari suatu bursa tertentu.

1. Analisis fundamental menilai pergerakan perdagangan derivative dipengaruhi oleh factor-faktor fundamental, sepert: interest rate, kebijakan ekonomi, pendapatan nasional, long term investment prospect, stabilitas ekonomi, politik, teknologi, dan lain lain. 
2. Analisis teknikal melihat secara cermat bagaimana trend harga setiap jenis saham atau uang, dan bagaimana grafik indeks dari waktu ke waktu. 

Dengan kedua analisis itulah para trader menetapkan deal atas transaksinya setelah mengetahui arah gerak suatu indeks atau komoditi.

Sejumlah kasus menunjukkan bahwa ada beberapa kasus kerugian beberapa perusahaan raksasa karena perdagangan derivative. Perusahaan-perusahaan tersebut melakukan deal untuk  lingkaran perdagangan derivative yang berupa option, swap, future contract, dan lain lain tipe transaksi derivative yang semakin beragam di Negara maju.

Produk Derivatif


Transaksi derivative adakalanya sangat rumit, begitu rumitnya sampai the Fed dan Bankers trust New York Corporation (BTNYC) berembug dan bersepakat melancarkan misi khusus guna meyakinkan setiap perusahaan untuk mempelajarinya. Walaupun tergolong rumit, pada hakikatnya transaksi derivative dilakukan atas dasar 2 cara:
1. Transaksi derivative yang dilakukan melalui bursa

Termasuk future dan option, dicatatkan di banyak bursa utama dunia, contohnya Indeks Future Nikkei yang diperdagangkan di 2 bursa utama internasional, yaitu Osaka Stock Exchange (OSE) dan Singapore International Monetary Exchange (Simex)
2. Transaksi derivative secara Over The Country (OTC)
Nilai derivative tercapai sebagai hasil negosiasi pihak-pihak yang saling bertransaksi saja, sama seperti cara perdagangan forward atau swaps rupiah antarbank di Indonesia.


Di dunia saat ini diperkirakan ada lebih dari1200 jenis produk derivative. Namun sebagian besar produk-produk itu belum dikenal di Indonesia, antara lain yang dikenal secara umum adalah:
a. Derivatif interest rate, derivative dibidang suku bunga, missal: Forward rate Agreement (FRA), interest rate swap, currency, Caps, Floors, Collars
b. Derivatif valuta asing, derivative di bidang valuta asing, missal: option
c. Derivatif saham, derivative dalam bidang saham, missal: option (saham individual, indeks), swap pendapatan total (total return swap)

Diantara produk-produk derivative tersebut yang sering digunakan adalah future contract, forward, option, swap.

Derivative Indeks

Indeks adalah angka-angka yang menunjukkan indikator dari keseluruhan tingkat harga saham-saham yang diperdagangkan secara bersama-sama di suatu bursa. Angka indeks dibentuk dengan tujuan antara lain untuk:

· Memperlihatkan pergerakan harga saham secara keseluruhan pada suatu bursa

· Menggambarkan kinerja/performans bursa secara keseluruhan.

Pada dasarnya ada 2 macam indeks, yaitu: 

· Spot Index, adalah indeks yang dihitung berdasarkan perdagangan di lantai bursa
· Future Index, adalah merupakan proyeksi bagi spot index.
Pada  bursa efek Indonesia (BEJ) dikenal indeks harga saham gabungan (IHSG) yang dibentuk oleh pengelola BEJ, Indeks Bisnis merupakan indeks yang dibuat oleh harian Bisnis Indonesia yang terdiri dari 40 saham, LQ45 indeks yang dibentuk dari 45 saham unggulan/Blue Chips (likuid dan nilai kapitalisasi pasar besar).  Bursa efek Tokyo ada indeks Nikkei 225 merupakan indeks dari 225 saham blue chips yang tercatat di bursa saham Tokyo. Di Hong Kong indeks yang paling dipercaya adalah indeks Hang Seng meliputi 33 saham  dengan kapitalisasi pasar besar.
Perbandingan Bursa Indeks dan Bursa Saham
	
	Bursa Indeks
	Bursa Saham

	Modal disetor

Leverage

Batas perdagangan

Posisi baru

Holding period

Eksekusi

Komisi broker

Batasan waktu
	3 – 10 %

Tinggi

Tergantung perdagangan

Jangka Panjang & pendek

Jangka panjang & pendek

Segera

Rendah

Ada
	100%

Rendah

Tergantung harian perdagangan

Hanya jangka panjang

Hanya jangka panjang

Large order fill at multiple price
1 %

Tidak ada


Pasar Derivative 

A. Derivatif Pasar Uang

Derivative pasar uang ada beberapa macam, paling tidak ada 6 model transaksi derivative, yaitu:

1. Forward Rate Agreement, FRA, adalah kontrak pembayaran atau penerimaan pinjaman atau deposito yang telah disetujui dalam periode tertentu yang akan dimulai di masa depan. Missal seorang corporate treasurer suatu perusahaan mengetahui bahwa bulan depan perusahaan akan menerima US$50juta dan uang itu akan ditempatkan pada deposito berjangka 3 bulan. Jika ingin dikaitkan dengan tingkat bunga deposito saat ini, maka dapat menggunakan FRA dengan terlebih dahulu mengetahui kuota FRA “1 by 4”, missal tingkat bunga 6,25%. Bulan depan apabila LIBOR berada pada tingkat 6% maka perusahaan tersebut akan mendapatkan untung sebesar 0,25% karena treasurer  telah setuju meminjamkan (mendepositokan) uangnya pada tingkat 6,25% untuk 3 bulan. Keuntungan ataupun kekalahan akan dibayar pada hari terakhir dalam jangka waktu 1 bulan. Manfaat FRA adalah:
a. Membantu manajemen kas/pinjaman

b. Mengurangi ketidakpastian suku bunga di pasar

2. Interest Rate Swap (IRS)/swap suku bunga

Adalah perjanjian antara 2 pihak untuk menukarkan 2 jenis tingkat bunga yang berbeda (fixed & floating). Contoh, perusahaan X memiliki outstanding pinjaman sebesar US$50 juta jangka waktu 5 tahun dengan bunga sebesar 6 bulan US$ LIBOR + 1%. Treasurer  perusahaan X berpikir untuk membayar suku bunga tetap (fixed) untuk melindungi perusahaan dari kenaikan suku bunga di masa depan. Dengan mengambil swap suku bunga untuk 5 tahun sebesar 7,5%. Karena saat ini biaya yang ditanggung adalah sebesar 6 bulan US$ LIBOR+1%, maka biaya total adalah sebesar 7,5% + 1 % = 8,5%  suku bunga tetap untuk 5 tahun mendatang. Manfaat IRS adalah:

a. Biaya dana perusahaan sudah diketahui pasti

b. Setiap peningkatan suku bunga di masa depan akan membantu perusahaan dalam menghadapi pesaing yang tidak melakukan hedging terhadap kenaikan suku bunga. 
3. Caps, (caps suku bunga)
Adalah rangkaian dari FRA, jika FRA hanya dikuotasikan untuk satu periode, interest rate caps dikuotasikan untuk jangka waktu yang lebih lama. Contoh: caps jangka waktu 3 tahun sejajar dengan FRA jangka waktu 6 bulan. Caps adalah kontrak yang mewajibkan satu pihak untuk membayar atau mendapatkan pembayaran dengan tingkat bunga tetap dalam satu periode fixed yang dikaitkan dengan serangkaian suku bunga floating misalnya LIBOR jangka waktu 3 bulan atau LIBOR jangka waktu 6 bulan dan sebagainya. Pembeli akan mendapat keuntungan jika suku bunga dipasar bergerak naik diatas suku bunga yang disetujui (strike rate). Missal: seorang investor membeli US$ LIBOR berjangka waktu 6 bulan dengan suku bunga 8%, dan harus membayar 1% premium dimuka. Untuk sejumlah US$ 10 juta, nominal amount harus dibayarkan US$100.000. Setiap 6 bulan data akan diperbarui, jika US$ LIBOR diatas 8%, penjual akan membayar pembeli sejumlah spread nya. Manfaat caps:
a. Suku bunga bagi pembeli terjamin tidak akan terkena dampak dari kenaikan suku bunga US$ diatas 8%

b. Caps  memungkinkan manajemen tingkat suku bunga yang lebih baik jika suku bunga menurun drastis

4. Floors

Adalah kontrak yang mewajibkan satu pihak untuk membayar (atau menerima) tingkat bunga tetap dalam satu periode fixed yang berdasarkan dari serangkaian tingkat floating (missal: LIBOR 3 bulan atau LIBOR 6 bulan, dst). Pembeli akan mendapat keuntungan jika tingkat suku bunga pasar turun dibawah tingkat yang disetujui (strike rate). Seorang pembeli floors US$ 6 bulan, 6,5% untuk periode 3 bulan harus membayar premium 0,80% dimuka (setiap US$1juta, nominal amount pembeli atau penjual floor harus membayar  atau menerima US$ 80.000). seiap 6 bulan hingga jatuh tempo, data akan diperbarui. Jika US$ LIBOR  mencapai dibawah 6%, penjual akan membayar spread ke pembeli floors dikalikan dengan nominal amount yang telah disetujui. Manfaat floors:
a.  Pembeli terjamin tidak akan terkena dampak jika suku bunga turun 6%.

5. Colloar, (kombinasi antara caps dan floors)
Missal suatu perusahaan X bertindak sebagai peminjam (borrower) mengeluarkan finance rate note (FRN) berdasarkan US$ LIBOR 6 bulan + 15%. Dikaitkan dengan note tersebut, jaminan dari issuer (X) kupon dengan tingkat rate minimum 6% dan maksimum 9%. Maka issuer menjual floor  ke investor FRN dan jika suku bunga turun hingga 5%, issuer membayar 6% karena jaminan tersebut (ini adalah pembayaran spread 1% kepada pembeli floor dalam kasus ini adalah investor yang membeli FRN). Pada saat yang sama issuer terlindungi dari kenaikan suku bunga diatas 9%. Dengan demikian issuer telah membeli suatu caps tersebut. Jika suku bunga naik hingga 10% maka issuer hanya akan membayar 9%. Dengan demikian investor akan rugi 1%. Swaption (option pada swap) adalah opsi untuk mendapatkan swap suku bunga yang berjangka waktu panjang. Swaption sama dengan caps/floors. Caps/floors adalah FRN yang berjangka waktu panjang dan swaption adalah caps/floors yang berjangka waktu panjang. Bond Option, opsi obligasi adalah instrument sekuritas bersuku bunga tetap (fixed rate securities). Sama seperti swap suku bunga, seorang pembeli obligasi adalah sama dengan penerima suku bunga tetap dalam suatu swap suku bunga. Opsi obligasi memiliki karakteristik yang sama dengan caps/floors atau swaption.
6. Swap antar lintas mata uang/suku bunga (cross currency/interest rate)

Missal perusahaan X bertindak sebagai peminjam, ingin meminjam euro dari suatu bank. Namun bank hanya memberi pinjaman US$ untuk periode 5 tahun dengan nilai pinjaman US$100 juta. Yang dapat dilakukan oleh peminjam adalah mengambil pinjaman US$ dan melakuka swap IRS antar lintas mata uang untuk mengubah kewajiban US$ menjadi kewajiban euro. Pinjaman: peminjam mengambil US$100 juta dalam bentuk pinjaman komersial dan bersedia membayar LIBOR US$ 6 bulan untuk 5 tahun mendatang. Swap: peminjam mengambil IRS antar lintas mata uang dengan pihak swap-nya dan setuju untuk mendapatkan LIBOR US$ 6 bulan untuk masa 5 tahun mendatang dan membayar LIBOR euro 6 bulan. Ada satu pertukaran yang harus disetujui antar perusahaan dengan pihak swap, yaitu pertukaran pokok pinjaman. Pada saat tanggal awal swap, X akan membayar US$100juta (dari pinjaman yang telah disetujui) dan menerima € 138 juta dan saat jatuh tempo dilakukan yang sebaliknya. Tindakan ini akan melindungi perusahaan dari fluktuasi mata uang.
B. Derivatif Pasar Komoditi

Menurut sejarahnya, transaksi derivative sebenarnya dimulai dari bursa komoditi. Namun, karena dapat diterapkan di pasar uang, produk derivative di pasar uangpun berkembang pesat. Selain itu, kurangnya inovasi di bursa komoditi, membuat orang mencari alternative hedging yang lebih menguntungkan. 

Bapebti (Badan Pelaksana Bursa Komoditi) menunjukkan bahwa perdagangan fisik komoditi memang makin berkurang, begitupun dalam dunia global umumnya. Kecenderungan ini seiring dengan makin berkembangnya kontrak perdagangan berjangka (commodity future trading/CFT) dalam perdagangan internasional. 
Ada beberapa faktor yang menyebabkan kurang berkembangnya perdagangan komoditi fisik melalui bursa komoditas Indonesia, salah satunya adalah teknologi. Kemajuan teknologi membuat tuntutan kebutuhan bahan baku oleh konsumen manufaktur yang semakin kompleks. 
C. Derivatif di Indonesia

Perkembangan derivative di Indonesia kurang begitu diminati, kemungkinan keamanan yang masih belum terjamin, hal ini disebabkan oleh:
1. Produk derivative yang sesuai dengan kondisi di Indonesia belum begitu banyak. Hanya sejumlah sedikit saja yang dapat dilakukan untuk mengatur aktivitas derivative di Indonesia. 

2. Untuk penjualan derivative diperlukan ketentuan untuk mengatur agar para pemasar menjelaskan semua risiko dan bahaya yang kemungkinan dapat menimpa para investor.

3. Bank dan perusahaan di Indonesia tidak dapat melakukan hedge untuk valuta asing dan suku bunga dibawah satu tahun karena tidak ada utang jangka panjang berbunga tetap dan instrument investasi financial lainnya.

Beberapa risiko mendasar yang harus diketahui para pelaku pasar adalah:

· Risiko kredit
· Transaksi

· Pasar

· Hukum, dan politik

Yang berbahaya dalam transaksi derivative adalah utang yang terjadi. Bila tidak dikendalikan dapat menganggu kondisi keuangan perusahaan karena yang berbahaya sebenarnya bukan derivatifnya tetapi dampak utangnya. 


Oleh karena itu, pemerintah Negara manapun sulit, tidak mampu mengontrol pasar uang sebab pasarnya yang demikian besar, padahal pasar riilnya tidak demikian. Pasarnya bias ratusan milyar atau bahkan trilyunan dolar AS, padahal pasar riil fund manager hanya ratusan juta dolar AS.

Mekanisme Perdagangan Derivatif


Seperti yang telah disebut sebelumnya bahwa secara umum indeks dikelompokkan 2 macam, yakni: spot index dan future index. Kedua macam indeks tersebut diperdagangkan menurut mekanisme tertentu, yaitu:

1. Pihak end user dan dealer bertemu guna menjalin suatu relasi bisnis (dealing). Sebagai tanda jadi calon end user dapat menyerahkan sebesar 5 hingga 10% dari keseluruhan dana yang hendak diinvestasikan ke perdagangan indeks. Dana awal ini disebut sebagai tanda jadi, necessary margin.

2. End user dan dealer mengadakan kontrak kerja sama berdasarkan system kontrak yang dianut oleh CH (Clearing House) dimana dealer tersebut bernaung. Secara umum ada 2 macam kontrak yaitu: daily contract dan  monthly contract. Yang tertera dalam kontrak antara lain: size, ticker symbol, period, trading hours, trading hour on last trading day, minimum price fluctuation, daily price limit, last trading day, information sources.
3. Setelah  kontrak ditanda tangani CH, end user wajib menyerahkan sejumlah dana yang hendak diinvestasikan dalam index (MD,margin deposit). End user diperkenankan berpartisipasi dalam perdagangan indeks dalam CH berdasarkan dana yang disetor (MD) kepada CH.
Mekanisme transaksi berlangsung seperti transaksi saham di bursa efek. End user memberi order kepada dealer dan dealer mengeksekusinya. End user juga dapat melakukan order jual lebih dulu tanpa lebih dulu melakukan order beli karena ia sudah menempatkan MD, yang dapat menjadi jaminan atas kerugian yang dapat terjadi dalam perdagangan. Setelah informasi transaksi disampaikan kepada lembaga kliring, maka lembaga kliring dan bank setelmen, dalam hal ini rekening bank dari end user yang menang, akan ditambahkan dengan sejumlah dana dari (necessary margin).

Pertanyaan Latihan:
1. Jelaskan produk-produk derivative yang anda ketahui ?

2. Apa manfaat dari caps, IRS, FRN ?

3. Jelaskan perbedaan antara caps dan floors ?

4. Mengapa di sebagian Negara berkembang, misalnya Indonesia pasar derivative tidak mampu berkembang pesat seperti di Negara maju ?

5. Jelaskan perbedaan bursa indeks dan bursa saham ?
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