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ABSTRAK

Nama : Jessica Paulina
Program Studi :  Magister Manajemen
Judul . Analisis Produk Interest Rate Swap

(Studi Kasus Pada Bank X)

Tesis ini membahas pengembangan produk Interest Rate Swap (IRS) pada Bank
X, yang merupakan produk perbankan baru bagi Bank X. Pengembangan IRS
dilakukan untuk memenuhi kebutuhan nasabah yang ingin melakukan hedging
risiko suku bunga pinjaman. Sementara dari sisi Bank X, pengembangan IRS akan
meningkatkan fee based income yang berasal dari fee atau margin transaksi.
Besarnya fee transaksi akan menentukan besarnya swap spread yang ditambahkan
pada theoretical swap rate untuk memperoleh nilai swap rafe yang akan
ditetapkan kepada nasabah. Pada Bank X, besarnya swap spread ditentukan oleh
besarnya premi risiko dan fee t ransaksi, sementara besarnya fee transaksi itu
sendiri dip engaruhi oleh jangka waktu swap dan ketersediaan swap di pasar.
Selain juga perlu diperhatikan mitigasi risiko transaksi ini agar tujuan
pengembangan produk IRS dapat tercapai sebagaimana yang telah ditetapkan.

Kata kunci :
Swap rate, swap spread, mitigasi risiko
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ABSTRACT

Name :  Jessica Paulina

Study Program 1 Magister Management

Title : Analysis of Interest Rate Swap
(Case Study at Bank X)

This thesis is focus on the initiation of a new banking product called Interest Rate
Swap (IRS) in Bank X. Bank X offers this product to its debtors who need interest
rate hedging for their interest installment. Likewise, by doing this transaction
Bank X will enhance its non-interest income from the transaction fee. The amount
of transaction fee will affect the amount of swap spread determined to the
theoretical swap rate, in order to obtain a certain swap raie offered (o the
customer. In Bank X, the amount of swap spread Is shape from the risk premium
and transaction fee, while the transaction fee it self is determined by the length of
the swap and the accessibility in the swap markes. Furthermore, Bank X should

also concern about the risk mitigation arouse from this new transaction.

Key words:
Swap rate, swap spread, risk mitigation
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Bank merupakan institusi keuangan yang memiliki fungsi intermediasi
menghimpun dan menyalurkan dana masyarakat. Fungsi.intermediasi inilah yang
menggerakkan perekonomian secara lebih efisien (Brock dan Suarez, 2000).
Peranan penting perbankan dalam perekonomian Indonesia dapat dilihat dari
peningkatan Dana Pihak Ketiga (DPK) dan penyaluran kredit Bank Umum dan
BPR selama periode Desember 2004 s/d Desember 2009. Pada Desember 2004
DPK yang dihimpun berjumlah Rp 921.684 miliar naik menjadi Rp 1.682.163
miliar Desember 2009, kredit yang disalurkan Desember 2004 sebesar Rp 555.236
miliar juga naik menjadi Rp 1.313.873 miliar pada Desember 2009 (Statistik
Ekonomi dan Keuangan Indonesia, hitp://www.bi.go.id, 3 Juni 2010),

Dewasa ini fungsi intermediasi perbankan semakin diperluas dengan produk dan
layanan inovatif yang dikembangkan sesuai kebutuhan nasabah (customer
centric). Pengembangan ini bertujuan untuk memudahkan nasabah mengelola dan
beriransaksi keuangan sehingga kebutuhan perbankan nasabah dapat diakomodir
sekaligus dalam satu bank (one stop banking solution). Salah satu produk dan
layanan inovatif yang berkembang pesat adalah instrumen derivatif. Instrumen
derivatif merupakan instrumen yang diturunkan atau berasal dari instrumen
keuangan lain seperti suku bunga, nilai tukar, komoditi, ekuiti atau indeks.
Dengan demikian performance suatu instrumen derivatif akan ditentukan oleh

performance instrumen underilying (Chance dan Brooks, 2008).

Instrumen derivatif memiliki peranan penting dalam pengelolaan manajemen
risiko. Dengan menggunakan derivatif, risiko yang dimiliki dapat dialihkan
kepada pihak lain yang bersedia menanggung, dengan membayar sejumlah harga
tertentt (Chance dan Brooks, 2008). Kegunaan instrumen derivatif secara umum
dapat dikelompokkan kedalam aktivitas hedging, arbitrase dan spekulasi. Sebagai

alat hedging, derivatif digunakan untuk melindungi pos-pos aset dan kewajiban di
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neraca dan laporan laba rugi, contohnya menurunkan biaya hutang (cost of
Junding} bagi debitur, meningkatkan pendapatan/yield dari aset yang dimiliki dan
mengurangi pembayaran pajak. Sebagai alat arbitrase, derivatif digunakan untuk
memperoleh tingkat keuntungan yang lebih besar pada pasar yang belum
mencapai titik ekuilibrium. Sedangkan derivatif untuk spekulasi digunakan untuk
mendapatkan keuntungan dengan memprediksi bagaimana arah pergerakan pasar

di masa mendatang (Arditti, 1996).

Bagi perbankan selain bertujuan untuk hedging atas volatilitas risiko suku bunga
dan nilai tukar, instrumen derivatif juga dapat menjadi alternatif sumber
pendapatan. Karena menurut Kim dan Hanyu (2008) tingginya tingkat persaingan,
biaya operasional, kecenderungan manajemen menghindari kredit berisiko tinggi
dan volatilitas suku bunga kredit akan mempengaruhi pendapatan bank yang
berasal dari interes ¢ income. Dengan instrumen derivatif, sistem kewangan di
seluruh dunia menjadi lebih terintegrasi karena memberikan peluang pengelolaan
risiko keuangan yang lebih baik. Perkembangan derivatif yang pesat dan semakin
kompleks mencerminkan bahwa perkembangan ini terjadi pada dua sisi yaitu
nasabah dan industri jasa keuangan. Dari sisi nasabah terjadi peningkatan
kebutuhan dan dari sisi industri keuangan terjadi peningkatan inovasi untuk dapat

merespon permintaan nasabah (Fabozzi, Modigliani, Jones, 2010).

Instrumen derivatif secara garis besar digolongkan menjadi 4 (empat) jenis yaitu
Jorward, futures, option dan swap. Forward adalah perjanjian antara dua pihak,
pembeli dan penjual, untuk melakukan penyerahan (delivery) aset pada suatu
waktu yang telah ditetapkan di masa mendatang sesuai dengan harga yang telah
disepakati saat ini. Fufnres merupakan kontrak forward yang telah distandarisasi
dengan persyaratan tertentu, diperjualbelikan pada bursa futures dan terikat pada
prosedur daily seulement. Dalam prosedur daily settlement, pihak yang
mengalami kerugian langsung membayar pada hari yang sama kepada pihak yang
mendapatkan keuntungan. Option mirip dengan jforward namun option

memberikan hak bukan kewajiban untuk membeli atau menjual sesvatu.
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Sedangkan swaps adalah perjanjian pertukaran cash flows di masa mendatang
(Chance dan Brooks, 2008).

Terdapat beberapa jenis swap antara lain Forex Swap, Cross Currency Swap,
Commodity Swap, Equity Swap, Credit Default Swap dan Interest Rate Swap
(IRS), berdasarkan wunderlying yang mendasarinya. /RS umum digunakan
perbankan untuk Aedging volatilitas risiko suku bunga. Pada IRS salah satu pihak
akan membayar floating interest rate dan menerima cash flow berupa fixed
interest rate atau sebaliknya (Smith, Smithson, Wakeman, 1988). Pada umumnya
principal tidak dilakukan pertukaran dalam transaksi ini, tetapi suatu jumlah
tertentu digunakan sebagai principal acuan dalam perhitungan inferest yang

dipertukarkan.

Receive Fived

Tenor

Pay Floating

Gambar 1.1 Cash Fiow Inferest Rate Swap (IRS)
Sumber: Divisi Tresuri Bank X (2010)

Dengan menawarkan /RS kepada nasabah, bank akan membantu pengelolaan
risiko keuangan nasabah dengan cara mengubah skema pembayaran hutang
nasabah dari fixed ke floating interest rate atau sebaliknya, sehingga nasabah
mendapat jaminan atas tingkat suku bunga yang harus dibayar. Dalam transaksi
ini bank mengambil alih risiko keuangan nasabah untuk memperoleh keuntungan.
Namun disisi lain, bank sendiri juga rentan terekspos risiko suku bunga yang

disebabkan oleh interest rate mismatch aset dan kewajiban yang dimilikinya.

Universitas Indonesia

Analisis produk..., Jessica Paulina, FE Ul, 2010.




Karena risiko suku bunga adalah risiko yang tidak dapat didiversifikasi, bisnis
perbankan sangat sensitif terhadap risiko suku bunga (Gorton dan Rosen, 1995).
Salah satu alternatif mengatasi inferest rate mismaich tersebut, bank juga dapat
menggunakan RS dengan lawan transaksi (bank lain) sebagai hedging risiko suku

bunga.

Fixed Rate _
Bank " Nasabah
Floating Rate
H Fixed Rate l
Lawan Transaksi Kreditur

Gambar 1.2 Transaksi Bank Dengan Nasabah IRS
Fixed to Floating Rate Interest

Sumber: Kolb dan Overdahl (2007)

Dengan berbagai manfaat yang dapat diperoleh perbankan dari penggunaan
instrumen derivatif maka sangat diperlukan pengelolaan yang efektif atas
instrumen ini. Instrumen ini adalah instrumen inovatif yang dahsyat dan memiliki
dua sisi berlawanan. Disatu sisi memberikan manfaat dengan mengurangi
eksposur risiko kevangan namun disisi lain akan menimbulkan risiko dan

mengakibatkan bencana bila tidak dikelola dengan efektif.

1.2  Rumusan Masalah

Bank X merupakan salah satu bank terbesar di Indonesia dengan aset berjumiah
Rp 217.959 miliar dan kredit yang disalurkan sebesar Rp 118.652 miliar (Sumber:
Laporan Keuangan Bank X posisi Desember 2009). Pada awal tahun ini Bank X

mulai mengembangkan instrumen derivatif /RS bagi debitur korporasi yang ingin
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melakukan hedging pergerakan suku bunga pinjaman atau kewajibannya. Bagi

Bank X, transaksi /RS dengan nasabah dapat meningkatkan pendapatan fee based

sekaligus sebagai hedging atas posisi bank yang terekspos risiko suku bunga.

Namun, dalam melakukan transaksi tersebut Bank X juga akan terekspos risiko-

risiko lainnya.

Terdapat 3 (tiga) macam variasi JRS yang ditawarkan yaitu:

a, Fixed to floating yaitu interest dengan fixed rate dalam suatu mata uang
dipertukarkan dengan floating rate dalam mata uang yang sama.

b. Floating to fixed yaitu interest dengan floating rate dalam suatu mata
uang dipertukarkan dengan fixed rate dalam mata uang yang sama,

c. Floating to floating adalah floating rate dalam svatu mata uang
dipertukarkan dengan floating rate dalam mata uang yang sama, namun
dengan acuan waktu yang berbeda, contoh LIBOR 3 bulan ditukar dengan
LIBOR 6 bulan.

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana Bank X melakukan
pengembangan produk /RS karena transaksi ini merupakan aktivitas perbankan
yang baru bagi Bank X. Pengelolaan transaksi derivatif yang efektif sangatlah
penting karena akan berpengaruh terhadap kelangsungan bisnis suatu bank.
Pengelolaan yang tidak tepat justru akan menimbulkan risiko bahkan bencana

seperti krisis keuangan sud prime morigage pada akhir tahun 2008.

Dalam penelitian ini akan dibahas bagaimana mekanisme transaksi, perhitungan
theoretical swap rate dan swap spread, penetapan swap rate yang akan
ditawarkan kepada nasabah, simulasi valuvasi /RS vang telah begjalan (existing

IRS), mitigasi risiko serta aspek hukum dan kepatuhan yang berkaitan dengan /RS,

1.3  Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini antara lain:

a. Melakukan simulasi penghitungan thearetical swap rate dan swap spread
untuk menetapkan swap rate kepada nasabah.

b. Melakukan simulasi valuasi /RS yang telah betjalan (existing IRS).
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c. Membahas pengelolaan risiko pada Bank X dalam mengelola transaksi ini.

d. Membahas aspek hukum dan kepatithan terkait pengembangan produk ini.

1.4  Batasan Masalah

Batasan-batasan masalah dalam penulisan ini adalah:

a.  IRS yang dibahas adalah IRS floating to fixed rate k epada salah satu
debitur korporasi pada Bank X.

b. Latar belakang nasabah mengambil keputusan untuk bertransaksi
dijelaskan secara deskriptif.

c. Perhitungan theoretical swap rate, swap spread dan penetapan swap rate
dilakukan dengan simulasi berdasarkan data keuangan debitur posisi
Desember 2009.

d. Penelitian ini tidak membahas secara kuantitatif mitigasi risiko kredit yang

dapat dilakukan Bank X untuk meminimalisir risiko kredit yang dialami.

1.5  Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan karya akhir ini adalah sebagai berikut:

Bab 1 Pendahuluan

Bab ini menjelaskan latar belakang permasalahan, perumusan masalah, tujuan

penelitian, batasan masalah dan sistematika penulisan.

Bab 2 Tinjauan Pustaka

Bab ini memaparkan landasan teori-teori sebagai dasar analisis dan pembahasan
penulisan, antara lain teori yang berhubungan dengan instrumen derivatif, suku
bunga, pendekatan perhitungan swap rate, faktor-faktor yang mempengaruhi swap
spread, valvasi IRS, pengelolaan risiko, aspek hukum dan kepatuhan terkait

transakst /RS.

Bab 3 Metodologi Penelitian
Bab ini menjelaskan sumber data, metode penelitian, langkah-langkah

perhitungan swap rate, nilai awal swap, penetapan swap spread dan valuasi IRS.
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Bab 4 Analisis dan Pembahasan

Bab ini memberikan pembahasan atas mekanisme transaksi /RS dengan nasabah
pada Bank X, simulasi perhitungan theoretical swap rate dan swap spread,
perhitungan nilai awal IRS untuk menentukan swap rate yang akan ditawarkan
kepada nasabah, simulasi valuasi IRS yang telah berjalan. Selain itu juga akan

dibahas pengelolaan risiko, aspek hukum dan kepatuhan transaksi IRS.
Bab 5 Kesimpulan dan Saran
Bab ini merupakan bab penutup yang berisi kesimpulan atas analisis dan

pembahasan penelitian. Selain itu akan disampaikan saran yang dapat menjadi

bahan pertimbangan bagi Bank X dalam pengembangan produk ini.
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BAB2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Ipstrumen Derivatif

2.1.1 Definisi Instrumen Derivatif

Instrumen derivatif merupakan instrumen keuangan yang pembayaran dan
nilainya diturunkan atau tergantung pada suatu instrumen lainnya seperti obligasi,
mata uang atau komoditas (Ross, Westerfield, et al., 2008). Definisi yang hampir
sama juga diuvtarakan oleh Stulz (2003) bahwa instrumen derivatif adalah
instrumen keuangan dengan pembayaran (payoff) yang dijanjikan berasal dari satu
atau beberapa underlying sebagaimana ditetapkan dalam kontrak. Sedangkan
menurut Jorion (2003) kontrak derivatif adalah kontrak khusus yang nilainya
diturunkan dari harga wnderlying aset tertentu dan harus mencantumkan secara
jelas principal atau jumlah satuan unit. Selisih keuntungan dan kerugian pada
kontrak derivatif haruslah sebesar nol, yang artinya jika salah satu pihak pertam
untung maka fawan transaksinya pasti mengalami kerugian sebesar keuntungan

pihak pertama.

2.1.2 Kegunaan Instrumen Derivatif

Kegunaan derivatif menurut Chance dan Brooks (2008) adalah sebagai berikut:

a. Pengelolaan Manajemen Risiko
Karena harga derivatif tergantung pada harga underlying, derivatif dapat
digunakan untuk mengurangi atau justru meningkatkan risiko atas
underlying tersebut, Pelaku pasar yang ingin mengurangi risiko disebut
hedger sebaliknya pelaku pasar yang ingin meningkatkan risiko (untuk
meningkatkan keuntungan) dinamakan spekulator. Perbedaan tujuan ini
terjadi karena perbedaan tingkat preferensi dari para pelaku pasar.

b. Penetapan Harga
Forward dan futures berperanan penting dalam penetapan harga karena
dalam harga forward dan futures terkandung informasi bagaimana
ekspektasi pelaku pasar terhadap future spot yang akan datang. Selain itu

karena pasar futures lebih aktif, maka informasi yang berasal dari pasar
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JSutures lebih dapat diandalkan daripada informasi pasar spot (cash
market). Meskipun harga futures atau forward bukan merupakan harga
spot future di masa yang akan datang, harga fituwres atau forward
merupakan cerminan dari harga yang dapat diterima oleh pelaku pasar
sebagai imbalan atas ketidakpastian harga spo! futures.
Keuntungan Operasional
Derivatif memiliki beberapa keuntungan operasional yaitu:
a). Biaya transaksi yang lebih rendah
Komisi dan biaya transaksi yang rendah menarik investor untuk
bertransaksi derivatif daripada pasar spot.
b). Likuiditas yang lebih besar daripada pasar spot
Walaupun pasar spot umumnya cukup likuid untuk menyerap surat
berharga yang diperdagangkan, seringkali penyerapan dalam
jumlah besar akan menyebabkan perubahan harga yang substansial.
Dengan ftransaksi derivatif, kadang kala pelaku pasar dapat
bertransaksi dengan tingkat refurn dan risiko yang sama namun
volume perdagangan yang lebih besar.
c). Kesempatan yang lebih besar bagi investor untuk melakukan shore
selling
Pasar modal menerapkan aturan yang cukup ketat terkait dengan
transaksi short selling, sebaliknya transaksi derivatif memberikan
kesempatan yang lebih besar untuk melakukan short selling.
Efisiensi Pasar
Efisiensi pasar akan tercapai bila terjadi arbitrase dan penyesuaian harga
yang cepat karena transaksi derivatif dapat dilakukan dengan mudah dan
biaya yang rendah. Akibat adanya arbitrase dan penyesuaian harga ini,
tidak terdapat peluang bagi investor yang ingin memperoleh keuntungan

lebih besar daripada yang seharusnya.
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2.1.3 Jenis Instrumen Derivatif

Terdapat berbagai jenis derivatif mulai yang sederhana seperti forward atau

Jutures dan swap atau yang lebih kompleks misalnya option (Chance dan Brooks,

2008).

Karakteristik masing-masing derivatif adalah sebagai berikut:

a. Forward atau futures
Forwvard atau fitures adalah kontrak antara 2 (dua) pihak dimana salah
satu pihak berjanji membeli suatu aset dan pihak yang lain berjanji untuk
menjual. Perbedaaan jfutures dengan forward antara lain fitures lebih
distandarisasi dan diperdagangkan di bursa berjangka sementara isi
perjanjian kontrak forward tergantung Kkesepakatan dan transaksi
dilakukan OTC.

b. Option
Option adalah kontrak antara 2 (dua) belah pihak, penjual dan pembeli
vang memberikan hak kepada pembeli, bukan kewajiban, untuk membeli
atau menjual suatu underlying pada waktu dan harga yang telah
ditetapkan. Opfion untuk membeli suatu underlying disebut call option dan
option menjual dinamakan put opfion.

c. Swap
Swap adalah  kontrak antara satu pihak dengan lawan transaksi
(counterpart) untuk melakukan serangkaian pertukaran cash flow di masa
mendatang, baik dalam mata vang yang sama maupun dalam mata uang
yang berbeda. Swap diperdagangkan O7C dan dapat dinegoisasikan sesuai
dengan kebutuhan kedua pihak (customised). Beberapa jenis swap yang
umum diperdagangkan (Kolb dan Ovedahl, 2003) yaitu Interest Rate
Swap, Currency Swap, Equity Swap, Commodity Swap dan Credit Swap.

2.2  Interest Rate Swap (IRS)

2.2.1 Mekanisme IRS

Transaksi JRS mirip dengan transaksi _forward namun pada /RS pertukaran cash
Slow dilakukan pada tanggal-tanggal yang disepakati, bukan hanya pada satu
tanggal saja (Hull, 2009). Menurut Kolb dan Overdahl (2003} pada transaksi /RS
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salah satu pihak memiliki kewajiban dalam bentuk fixed-rate sementara pihak lain
memiliki kewajiban floating-rate. Pada posisi awal, pihak yang memiliki
kewajiban floating-rate akan terekspos perubahan suku bunga dan melakukan

swap sebagai hedging.

Contoh mekanisme transaksi IRS fixed to floating rate suatu bank dengan nasabah
adalah sebagai berikut:

a. Nilai principal USD 1 juta

b. Jangka waktu 5 tahun

c. Bunga dibayar tahunan
d. Bank setuju membayar fixed rate sebesar 12% kepada nasabah
e. Nasabah setuju membayar sebesar floating rate LIBOR (London Interbank

Offered Rate) + 3% kepada bank. LIBOR tahun pertama sebesar 10% dan
LIBOR tahun berikutnya masing-masing turun sebesar 1%.

Fixed 12%

Bank R Nasabah
Floating LIBOR +3%

Gambar 2.1 Mekanisme Transaksi JRS Bank dengan Nasabah
Sumber: Kolb dan Overdahl (2003)

Bank akan membayar 12% dari USD 1 juta yaitu USD 120,000 tiap tahun kepada
nasabah dan sebaliknya nasabah membayar sebesar LIBOR + 3%. lJika
diasumsikan LIBOR sebesar 10% pada pembayaran tahun pertama maka pada
tahun pertama nasabah akan memiliki kewajiban sebesar USD 130,000. Offsetting
kedua pembayaran tersebut menyebabkan nasabah memiliki kewajiban sebesar

USD 10,000 kepada bank dan penyelesaian pembayaran (wet payment) atas
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transaksi ini hanya sebesar selisih dari kewajiban kedua belah pihak yaitu sebesar

USD 10,000 (Kolb dan Overdahl, 2003).

$ 120,000 $ 120,000 $ 120,000 $ 120,000 $ 120,000
Year 1 2 3 4 5
$ 130,000 $ 120,000 $ 110,000 $ 100,000 $ 90,000

Gambar 2.2 Cash Flow IRS Dari Sisi Nasabah
Sumber: Kolb dan Overdahl (2003) telah diclah kembali

Transaksi IRS pada contoh diatas merupakan transaksi JRS pilain vanilla yaitu
mengubah pinjaman dengan bunga fixed rate menjadi floating rate atau

sebaliknya (Chance dan Brooks, 2008).

2.2.2 Karakteristik IRS

Kontrak IRS dilakukan atas kesepakatan kedua belah pihak dengan tujuan yaitu
keuntungan ekonomis bagi kedua belah pihak. Keuntungan ekonomis ini didasari
oleh prinsip keuntungan komparatif (Bickler dan Chen, 1985). IRS dapat
dirancang sesuai dengan kebutuhan kedua belah pihak, mulai dari nominal yang
dipertukarkan, jangka waktu (fenor), acuan floating interest rate yang dipilih,
frekuensi dan waktu penetapan tanggal floating interest rate, jumlah spread
tambahan yang ditetapkan pada floating rate index (yang mencerminkan premium
atas risiko kredit) dan hal-hal lain yang berhubungan dengan mitigasi risiko
kredit. Namun JRS memiliki standarisasi minimal yang ditetapkan oleh
International Swaps and Derivatives Association (ISDA} (Kolb dan Overdahl,

2003).
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Beberapa keterbatasan transaksi swap menurut Kolb dan Overdahl (2003):

a. Agar dapat melakukan transaksi swap, pihak yang membutuhkan harus
mencari lawan transaksi yang memiliki posisi berlawanan. Bila salah satu
pihak memerlukan jangka waktu jatuh tempo (naturity) yang spesifik atau
pola cash flows yang unik, akan sulit untuk mencari lewan transaksi yang
sesuai dengan kebutuhan tersebut.

b. Swap tidak dapat diubah atau dihentikan lebih awal tanpa persetujuan
kedua pihak.

c. Swap tidak memiliki guarantor karena diperdagangkan OTC, sebagai
konsekuensinya para pihak yang bertransaksi harus yakin dengan

creditworthiness lawan transaksi.

2.2.3  Peranan Swap Dealer Dalam Transaksi JRS

Transaksi swap difasilitasi oleh swap dealer sebagai market maker yang akan
menjadi lawan transaksi nasabah, tergantung dari posisi/kebutuhan nasabah.
Umumnya swap dealer ini memiliki posisi matched book dalam jumlah besar
namun ref transaksi pada salah satu sisi jumlahnya relatif kecil dibanding »et
transaksi pada sisi lainnya, Dengan posisi matched booked yang demikian, dealer
dapat berfungsi sebagai fasilitator yang menyediakan swap kepada nasabah dan
kemudian melakukan hedging risiko swap tersebut dengan cara offsetting posisi
swap atau furures. Dealer akan memperoleh fee atas transaksi ini dan bila dikelola
dengan efektif, risiko yang ditanggung dealer kecil. Namun sebaliknya bila posisi
match tidak tercapai, maka dealer akan mengalami risiko mismatch. Dalam
batasan tertentu dealer masih dapat menanggung risiko mismatch tersebut sebagai

posisi trading.

Karena swap dealer merupakan finansial intermediari dalam suatu transaksi swap,
umumnya swap dealer adalah institusi yang memiliki karakteristik mampu
memberikan kredit dalam jumlah relatif besar, memiliki kapitalisasi cukup besar,
akses yang luas terhadap informasi pasar dan nasabah dan biaya yang relatif
rendah untuk mengelola risiko atas wunmmatched portofolio nasabah (Kolb dan
Overdahl, 2003)
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Prediksi Pergerakan Suku Bunga

Faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat suku bunga (Bessis, 201() yaitn:

a.

24

Inflasi dan kebijakan moneter

Kebijakan moneter menjadi faktor utama yang mempengaruhi suku bunga
karena bank sentral akan menaikkan tingkat suku bunga untuk mengatasi
inflasi.

Defisit Anggaran Belanja

Defisit anggaran belanja umumnya dibiayai oleh hutang pemerintah
dengan jatuh tempo yang berbeda-beda. Semakin besar defisit anggaran
belanja maka semakin besar hutang pemerintah dan akibatnya semakin
tinggi pula tingkat suku bunga.

Kebijakan Nilai Tukar

Dalam pengelolaan nilai tukar, perbedaan tingkat suku bunga antar negara
akan mempengaruhi investasi masyarakat pada instrumen suku bunga.
Bila nilai tukar mata vang suatu negara mengalami depresiasi, pemerintah
akan menaikkan tingkat suku bunga dengan tfujuan agar investasi
masyarakat di dalam negeri meningkat.

Fundamental Ekonomi Suatu Negara

Semakin bagus fundamental ekonomi suatu negara, semakin rendah
tingkat suku bunga.

Ekspektasi Masyarakat

Bila masyarakat mempunyai ekspektasi bahwa suku bunga akan naik,
maka ekspektasi itu akan menjadi kenyataan sebab masyarakat
mengantisipasi kenaikan itu dengan segera meminjam sebelum suku bunga

naik. Namun justru tindakan inilah yang memicu kenaikan suku bunga.

Suku Bunga

Suku bunga dapat didefinisikan sebagai jumlah uang yang akan dibayar debitur

kepada kreditur. Suku bunga yang berlaku dalam jangka waktu tertentu

dipengaruhi oleh eksposur risiko kredit, semakin tinggi eksposur risiko kredit

maka akan semakin tinggi pula tingkat suku bunga yang dikenakan kepada debitur
(Hull, 2009).
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24.1 Rate Acuan Suku Bunga

Beberapa rate suku bunga yang sering menjadi acuan perhitungan instrumen

keuangan menurut Hull (2009) yaitu:

a. Treasury Rates
Treasury Rates adalah besarnya tingkat suku bunga yang diperoleh
investor dari Treasury Bills dan Treasury Bonds. Instrumen ini adalah rate
yang digunakan pemerintah suatu negara bila negara tersebut meminjam
dalam mata uangnya sendiri. Sehingga Treasury Rate ini merupakan
tingkat suku bunga yang risk free di negara tersebut. Namun Treasury
Rate jarang digunakan sebagai acuan risk-free rates.

b. LIBOR
LIBOR (London Interbank Offered Rate) yaitu tingkat suku bunga
pinjaman pada Eurocurrency market yang ditetapkan setiap hari untuk
semua major currency. Satu bulan LIBOR adalah rate 1 (satu) bulan
pinjaman yang ditawarkan, 3 (tiga) bulan LIBOR adalah rate untuk 3 (tiga)
bulan pinjaman yang ditawarkan, dan seterusnya.

c. Repo Rates
Beberapa aktivitas trading dibiayai dengan repo atau repurchase
agreemen! yaitu kontrak dimana seorang investor menjual surat berharga
yang dimilikinya ke perusahaan lain pada saat ini dan berjanji akan
membeli kembali pada harga yang sedikit lebih tinggi di waktu yang akan
datang. Selisih antara harga penjualan surat berharga dengan harga

pembelian kembali dinamakan repo rate.

2.4.2 Perhitungan Hari Bunga (Day Count Convention)
Tiga cara perhitungan hari yang lazim digunakan di Amerika Serikat menurut
Hull (2009) yaitu:
a. Aktual/aktual
Perhitungan ini umumnya digunakan untuk Treasury Bond yaitu bunga
dihitung sesuai dengan hari aktual pembayaran kupon dibagi dengan hari

aktual pada periode pembayaran kupon.
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b. 30/360
Cara perhitungannya yakni hari pembayaran kupon diasumsikan 30 hari
dalam sebulan dibagi dengan 360 hari. Pada umumnya digunakan untuk
menghitung bunga obligasi korporasi dan municipal.
c. Aktual/360
Bunga dihitung dengan cara membagi hari aktual dengan 360 hari,
biasanya digunakan untuk perhitungan bunga instrumen pasar uang.
Namun cara perhitungan hari tersebut dapat berbeda antara negara yang satu
dengan yang lain atau antara instrumen yang satu dengan instrumen lainnya.
Misalnya bunga instrumen pasar uang di Australia, Kanada dan New Zealand
dihitung dengan cara akiual/365 Untuk LIBOR dihitung dengan cara aktual/360
hari untuk semua mata vang kecuali dalam mata vang Poundsterling, dihitung
dengan cara aktual/365 hari. Demikian pula untuk obligasi dalam mata uang

Poundsterling dan Eure pada umumnya dihitung secara aktual/aktual.

2.5 Swap Rate

Untuk dapat menghitung swap rate terlebih dahulu harus ditentukan zero-coupon
yield curve yang akan digunakan sebagai discount factor cash flow.

2.5.1 Zero-Coupon Yield Curve

Menurut Kolb dan Overdahl (2003) kurva zero-coupon yield banyak digunakan
sebagai komponen penting dalam valuasi instrumen keuangan termasuk swap.
Yield curve ini menggambarkan hubungan yield dengan jangka waktu jatuh tempo
suatu zero-coupon bond, Zero-coupon bond merupakan surat berharga pendapatan
tetap yang dijual pada harga discount (dibawah face atau par value). Karena tidak
ada pembayaran kupon sampai jatuh tempo maka tingkat bunga zero-coupon bond

sering disebut sebagai spot interest rate (Choudhry, 2007).

2.5.2 Discount Factor

Hull (2009) menyatakan bahwa discount factor (df) yang digunakan untuk
instrumen derivatif adalah discount factor dengan fungsi exponensial (¢*). Karena
dengan menggunakan fungsi exponensial maka perhitungan valuasi atau

penetapan harga instrumen derivatif akan lebih akurat. Dengan fiingsi exponensial
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maka frekuensi pembayaran bunga dihitung secara compounding dengan
frekuensi tidak terhingga (infinite).
df=e™ (rumus 2.1)

Sedangkan rumus discrete discount factor (Choudhry , 2007):
1

df = _(1 Ay (rumus 2.2)
dengan:
df : discount factor
e : 2.71828
R : tingkat suku bunga pada periode T
T : periode

2.5.3 Theoretical Swap Rate

Choudhry (2007) menyebutkan bahwa swap rate adalah fixed rate yang
ditetapkan sehingga suatu swap bernilai nol. Swap rate dapat dilihat dari 2 (dua)
sisi yaitu dari sisi bid dan sisi offer rate. Dari sisi bid rate, swap rate merupakan
Jfixed rate yang akan dibayar sebagai ganti telah menerima LIBOR sedangkan dari
sisi offer rate, swap rate adalah fixed rate yang akan diterima karena telah
membayar sebesar LIBOR. Sama halnya dengan LIBOR, swap rate adalah tingkat
suku bunga pinjaman yang hampir mendekati »isk-free, namun bukan berarti

benar-benar risk-free.

Sedangkan theoretical swap rate merupakan swap rate yang belum mengcover
tingkat risiko kredit nasabah. Karena itu, theoretical swap rate harus ditambah
dengan swap spread dengan nilai tertentu yang mencerminkan tingkat risiko
kredit nasabah.

Theoretical swap rate menurut Choudhry (2007) dapat dihitung dengan rumus:

1-df,
R, = z rumus 2.3
£, (rums 23)

N

=]

Universitas Indonesia

Analisis produk..., Jessica Paulina, FE Ul, 2010.




18

dengan:

R, 1 theoretical swap rate dengan jangka waktu » periode pembayaran kupon
dfs  : discount factor untuk periode n

df; : discount factor untuk periode {

N : frekuensi pembayaran kupon dalam setahun

2.5.4 Forward Rate dan Forward Rate Agreement (FRA)

Forward rate adalah implied interest rate yang berasal dari tingkat bunga zero-
coupon rate saat ini, yang ditetapkan untuk masing-masing periode pembayaran
bunga di waktu mendatang (Hull, 2009).

T

Re=Ry+ Rs-R
r=Ry+ (R; I)TZ—TI

(rumus 2.4)

dengan :
Rr : forward rate untuk periode antara 7;dan T

R;, Ry : tingkat suku bunga spof yang jatuh tempo pada periode 7;dan 7

Jika yang diketahui adalah discount factor zero coupon/spot rate periode Ty dan

T>; maka rumus forward rate (Choudhry, 2007):

Ry= [% - 1] x N (rumus 2.5)
dengan:
Ry : forward rate untuk periode antara Ty dan T,
dfi  : discount factor pada periode T}

dfin1 . discount factor pada periode T

N : frekuensi pembayaran kupon dalam setahun
Forward rate agreement (FRA) adalah perjanjian OTC bahwa jforward rate
tertentu akan digunakan terhadap prinsipal pinjaman atau simpanan untuk jangka

waktu tertentu di masa yang akan datang sesuai dengan kesepakatan kedua belah
pihak (Hull, 2009).
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Flavell (2002) menyatakan bahwa FRA harus memuat hal-hal sebagai berikut:

a. Penjual FRA setuju untuk membayar floating interest rate dan menerima
Jixed interest rate
b. Pembeli FRA setuju untuk membayar fixed interest rate dan menerima

Sloating interest rate
c. Jumlah notional prinsipal yang disepakati

d. Jangka waktu forward yang disepakati

2.5.5 Floating Rate

Menurut Choudhry (2007) sebagian besar floating rate pada IRS mengacu pada

suku bunga LIBOR, namun terkadang US Prime Rate, Euribor, Treasury Bill Rate

dan Commercial Paper Rate juga digunakan menjadi suku bunga acuan.

Choudhry (2007) juga menjelaskan bahwa dalam penetapan floating rate dikenal

2 (dua) jenis tanggal yaitu:

a. Tanggal perjanjian/penetapan (trade/setting date) adalah tanggal
dimulainya perjanjian atau tanggal dicapainya kesepakatan untuk
melakukan pembayaran floating rate.

b. Tanggal efektif (effective date) adalah tanggal pembayaran bunga IRS,

pada umumnya 2 (dua) hari kerja setelah tanggai perjanjian.

Chance dan Brooks (2008) menyebutkan bahwa terdapat 2 (dua) cara untuk

menetapkan dan menyelesaikan pertukaran_floating rate yaitu:

a. Penetapan rate dilakukan pada awal periode namun penyelesaian
pertukaran rate dilakukan pada akhir periode pertukaran {advanced set,
setiled in arrears).

b. Penetapan rate dan penyelesaian pertukaran rafe dilakukan pada awal

periode pertukaran {advanced set, advanced seitled).
Pada umumnya yang sering digunakan adalah cara a. namun sebenarnya cara b.
memberikan keuntungan tersendiri bagi fixed rate payer karena penyelesaian

pertukaran cash flow pada awal periode akan menurunkan tingkat risiko kredit

lawan transaksi.
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Selanjutnya tingkat floating rate yang akan diberlakukan untuk masing-masing
periode pembayaran akan dilakukan review secara berkala pada tanggal-tanggal
tertentu sesuai kesepakatan (reset date) dan diberlakukan pada periode

pembayaran setelah tanggal penetapan tersebut (Stulz, 2003).

2.6  Swap Spread IRS

Menurut Chance dan Brooks (2008) swap spread adalah selisih antara swap rate
dengan tingkat bunga yang ditawarkan oleh surat berharga risk free dengan jangka
waktu jatuh tempo yang sama. Swap spread ini mencerminkan tingkat risiko
kredit lawan transaksi. Hubungan antara swap spread dengan LIBOR dan
Treasury Note yaitu bahwa LIBOR digunakan sebagai tingkat bunga pinjaman
yang mencerminkan tingkat risiko kredit bank-bank di London sedangkan
Treasury Note mencerminkan tingkat bunga pinjaman default free pemerintah
USA. Ketika perekonomian memburuk, risiko kredit akan meningkat dan spread
LIBOR dengan Treasury rate akan semakin besar, sehingga swap spread juga
menjadi lebih besar (Chance dan Brooks, 2008). Choudhry (2007) juga
menyatakan hal yang sama yaitu swap spread merupakan kompensasi atas risiko
gagal bayar lawan transaksi. Dengan adanya swap spread, harga swap akan lebih
tinggi dibandingkan obligasi pemerintah dengan jangka waktu jatuh tempo yang

sama.

Faktor yang mempengaruhi besarnya swap spread (Kolb dan Overdahl, 2003):

a. Creditworthiness lawan transaksi
Swap dealer harus yakin dengan creditworthiness lawan transaksi. Dalam
transaksi swap tidak ada lembaga penjamin (kliring} sehingga risiko gagal
bayar (default} lawan transaksi sepenuhnya menjadi risiko swap dealer.
Namun kemungkinan gagal bayar pada swap lebih kecil dibandingkan
gagal bayar obligasi karena transaksi ini hanya melibatkan penyelesaian
pembayaran scbesar selisih antara fixed dengan floating rate. Semakin
tinggi creditworthiness lawan transaksi, harga jual swap yang ditawarkan

semakin kompetitif.
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b. Lawan transaksi untuk offsetting posisi swap
Swap dealer yang berperan sebagai finansial intermediari dapat mencari
lawan transaksi lainnya (kedua) untuk offsetting posisi swap yang telah
dilakukan dengan lawan transaksi sebelumnya (pertama). Bila dealer
berhasil menemukan lawan transaksi untuk offsetting, harga jual swap
kepada lawan transaksi swap sebelumnya akan bersaing karena dealer
tidak lagi menanggung risiko transaksi swap tersebut.

c. Kecenderungan tingkat suku bunga
Bila tingkat suku bunga cenderung naik maka swap dengan jangka waktu

jatuh tempo yang lama akan dikenakan harga jual yang lebih tinggi.

2.7  Perhitungan Nilai Awal (Pricing) IRS

Menurut Choudhry (2007) penetapan nilai awal (pricing) adalah proses
perhitungan /RS yang baru diinisiasi, dengan cara menentukan swap rafe tertentu
sehingga nilai sekarang (net present value) floating dan fixed rate cash flow
adalah nol atau hampir nol, karena nilai /RS akan selalu nol atau hampir nol ketika
pertama Kali diinisiasi. Setelah berjalan beberapa waktu, barulah nilai RS akan
menjadi positif atau negatif, tergantung dari arah pergerakan suku bunga (Hull,
2009). Namun besarnya swap rate yang diperoleh dari perhitungan nilai awal
berbeda dengan theoretical swap rate karena swap rate ini sudah mengcover swap
spread. Dengan melakukan perhitungan nilai awal maka akan didapatkan swap
rate tertentu sehingga fixed rate pada awal transaksi akan membuat nilai awal

swap adalah nol.

2.8 ValuasiIRS

Valuasi IRS merupakan perhitungan selisih nilai sekarang (net present value)
swap yang sudah berjalan (existing) dengan cara menetapkan floating rate sesuai
dengan suku bunga pasar saat ini (current market rate). Proses valuasi IRS ini

lebih sering dikenal dengan istilah mark to market.
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Hull (2009) menyatakan bahwa terdapat 2 (dua) pendekatan valuasi JRS yaitu:

a.

Pendekatan Harga Obligasi

IRS dapat diasumsikan sebagai pembelian atau penjualan obligasi karena
tidak dilakukan pertukaran notional principal. Fixed rate payer dapat
diasumsikan sebagai penjual obligasi fixed rate kepada floating rate payer
karena fixed rate payer akan menerima dana dari penjualan obligasi dan
membayar fixed rate kupon atas peminjaman dana tersebut. Pada sisi yang
berbeda, floating rate payer juga akan menjual obligasi floating rate
kepada fixed rate payer dan membayar floating rate kupon atas dana yang

diterima dari fixed rate payer.

Sehingga floating rate payer swap dianggap sebagai posisi long obligasi
Jfixed rate dan posisi short obligasi floating rate.

V swap = B fived — B ploar {rumus 2.6)

Sedangkan bagi fixed rate payer, swap berada pada posisi long obligasi
floating rate dan short obligasi fixed rate.

V svap = B floar — B fixed (rumus 2.7)
dengan:
V awap : nilai swap
B poae + nilai obligasi floating rate

B fiea  : nilai obligasi fixed rate

Pendekatan Forward Rate Agreement (FRA)

IRS juga dapat divaluasi sebagai portofolio FRA dengan asumsi bahwa
Jorward rate yang telah disepakati dalam perjanjian terealisasi. Dengan
pendekatan ini, terlebih dahulu kita harus menetapkan zero coupon yield
curve yang akan digunakan untuk mengetahui forward rate pada masing-
masing periode pembayaran. Forward rate ini akan digunakan untuk
menghitung discount factor. Setelah mendapatkan discount factor masing-

masing periode pembayaran selanjutnya dihitung nilai sekarang fixed dan
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foating rate cash flow dengan cara mengalikan fixed dan floating rate
cash flow tersebut dengan discount factor masing-masing periode.
V swap = (fixed rate CF - floating rate CF) x df (rumus 2.8)

2.9  Pengelolaan Manajemen Risiko

Risiko adalah potensi terjadinya kerugian akibat suatu peristiwa (event) tertentu

(Bessis, 2010). Semua jenis risiko merupakan potensi kerugian yang perlu diukur

agar risiko tersebut dapat dipantau dan dikendalikan.

Peraturan Bank Indonesia menyebutkan bahwa penerapan manajemen risiko

antara lain mencakup:

a. Kecukupan kebijakan, prosedur, dan penerapan limit manajemen risiko

b. Kecukupan proses identifikasi, pengukuran, pemantauan dan pengendalian
risiko serta sistem infomasi Manajemen Risiko

Karena pengelolaan risiko yang efektif akan mendorong peningkatan shareholder

value melalui penyesuaian tingkat risiko yang dimiliki dengan tingkat risiko yang

dapat diterima (Chance dan Brooks, 2008).

Hull (2009) menjelaskan bahwa kontrak swap merupakan kontrak khusus antara
dua pihak yang akan terekspos risiko kredit. Dua swap dealer yang melakukan
transaksi JRS dengan tujuan offsetting atas posisi masing-masing terhadap lawan
transaksi yang berbeda, akan tetap berada dalam posisi fuily hedged selama kedua
swap dealer tersebut tidak ada yang gagal bayar. Namun ketika salah satu dealer
mengalami gagal bayar, secara tidak langsung dapat berpengaruh terhadap
transaksi dealer tersebut dengan lawan transaksi lainnya. Dealer akan terekspos
risiko kredit jika memiliki swap yang bernilai positif karena jika lawan transaksi
bangkrut maka swap dealer akan mengalami kerugian sebesar nilai swap.
Sebaliknya bila swap yang dimiliki dealer bernilai negatif dan lawan transaksi
bangkrut, hal ini tidak berpengaruh langsung terhadap eksposur risiko kredit swap
dealer karena pada umumnya lawan transaksi yang memiliki swap positif akan
segera menjual/mengalihkan kontrak /RS kepada pihak ketiga dengan tujuan

meminimalkan kerugian.
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Jenis risiko yang muncul dari transaksi JRS adalah risiko kredit dan risiko pasar.

Risiko kredit timbul karena lawan transaksi gagal bayar atas swap bernilai positif

yang dimiliki swap dealer. Sedangkan risiko pasar disebabkan oleh pergerakan
suku bunga (Hulil, 2009).

Eksposur

L 4

Nilai Swap

Gambar 2.3 Hubungan antara Eksposur Risike Kredit dengan Nilai Swap

Sumber : Hull (2009)

Sedangkan menurut Bessis (2010) transaksi swap terekspos beberapa risiko

berikut;

a.

Risiko Kredit

Risiko kredit adalah risiko yang timbul karena debitur atau lawan transaksi
gagal memenuhi pembayaran kewajibannya.

Mismatch Risk

Mismatch risk adalah risiko yang disebabkan adanya perbedaan waktu
jatuh tempo antara aset dan kewajiban. Mismatch risk meliputi risiko suku
bunga dan risiko likuiditas. Risiko likuiditas terjadi apabila bank tidak
dapat segera melakukan pembayaran yang jatuh tempo sedangkan risiko
suku bunga timbul karena perbedaan antara suku bunga jangka pendek
dengan jangka panjang.

Risiko Operasional

Risiko operasional muncul karena ketidakcukupan sistem informasi,

sistem pelaporan, peraturan monitoring risiko internal.
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2.10 Aspek Hukum dan Kepatuhan
Perjanjian swap dibuat berdasarkan kesepakatan dua belah pihak dan dituangkan
dalam bentuk kontrak yang disebut confirmation (Hull, 2009).

2.10.1 ISDA (International Swaps and Derivatives Association)

ISDA merupakan salah satu organisasi perdagangan keuangan internasional
terbesar yang beranggotakan 820 institusi dari 57 negara. Anggota ISDA terdiri
dari institusi kevangan, perusahaan, lembaga pemerintah dan pihak-pihak yang
aktif bertransaksi derivatif dalam rangka pengelolaan risiko pasar yang timbul dari
kegiatan bisnisnya. Sejak pendiriannya pada tahun 1985, ISDA telah merintis
upaya-upaya untuk mengidentifikasi dan meminimalkan risiko yang timbul dari
transaksi derivatif dan pengelolaan manajemen risiko (http://www.isda.org, 12
Juni 2010).

Jorion (2003) menjelaskan bahwa confirmation mengacu pada ISDA Agreement

yang secara garis besar memuat ketentuan sebagai berikut:

a. Kewajiban kedua belah pihak
Secara rinci diatur mekanisme serta syarat dan ketentuan pembayaran
termasuk proses penyelesaian pembayaran.

b. Kebijakan perkreditan
Dijelaskan kriteria gagal bayar (event of default), kondisi yang
menyebabkan pengakhiran kerjasama, pengakhiran awal (early
termination) dan pemenuhan kebijakan perkreditan.

Jenis peristiwa gagal bayar antara lain meliputi:

a). Gagal melakukan pembayaran
b). Pelanggaran perjanjian
c). Gagal memenuhi kewajiban

dj. Gagal bayar pada transaksi tertentu
e). Kejadian bangkrut dan likuidasi

c. Hal-hal lain terkait ketentuan hukum seperti perwakilan (representative}
yang berwenang mewakili masing-masing pihak, jangka waktu perjanjian,

perpajakan, dan hukum yang digunakan.
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2.10.2 Ketentuan Bank Indonesia
Peraturan Bank Indonesia (PBI) dan Surat Edaran Bank Indonesia (SE BI) yang

terkait dengan pengembangan transaksi JRS yaitu:

a.

PBI No. 7/31/PBI/2005 sebagaimana telah diubah dalam PBI No.
10/38/PBI/2008 yang mengatur definisi transaksi derivatif yaitu transaksi
yang merupakan turunan dari nilai tukar, suku bunga, dan/atau gabungan
nilai tukar dan suku bunga.

PBI No. 11/25/PBI/2009 tentang penerapan manajemen risiko bank umum
dan SE BI No. 11/35/DPNP yang mengatur tentang pelaporan rencana
penerbitan produk dan aktivitas baru.

PBI No. 7/37/PBI/2005 yang memuat ketentuan posisi devisa neto bank
umum menyatakan bahwa bank wajib mengelola dan memelihara posisi
devisa neto setiap saat paling tinggi 20% (dua puluh perseratus) dari
modal.

PBI No. 11/28/PBI/2009 tentang penerapan program anti pencucian uang
dan pencegahan pendanaan terorisme yang mengatur bahwa bank wajib

melakukan mekanisme customer due diligence (CDD).
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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Data Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan studi literatur untuk mendapatkan referensi dari
berbagai buku, jurnal dan materi yang berkaitan dengan pengembangan dan
pengelolaan transaksi JRS. Referensi yang dipilih mencakup informasi tentang
mekanisme transaksi, metode perhitungan swap rate, faktor-faktor yang
mempengaruhi swap spread, perhitungan nilai awal dan valuasi IRS, serta
pengelolaan risiko, aspek hukum dan kepatuhan transaksi /RS yang berlaku umum

atau best practice.

Data yang diperlukan untuk penelitian ini dibedakan menjadi data kuantitatif dan

kualitatif. Data kuantitatif yang akan digunakan dalam perhitungan nilai awal,

swap rate, dan valuasi IRS adalah sebagai berikut:

a. Data suku bunga spot dan discount factor diambil dari provider penyedia
informasi pasar yang digunakan Bank X vaitu Reuters dan Bloomberg.

b. Data debitur Bank X terkait besarnya hutang bunga dan tingkat bunga
pinjaman yang akan digunakan dalam simulasi perhitungan bersumber dari
laporan keuangan PT XYZ tahun Desember 2009,

Sedangkan data kualitatif yang berhubungan dengan proses pengembangan,

mekanisme transaksi dan pengelolaan manajemen risiko transaksi /RS yaitu:

a. Proses pengembangan dan mekanisme transaksi /RS di Bank X bersumber
dari Buku Pedoman Perusahaan Transaksi /RS pada Bank X.

b. Penetapan tingkat swap spread yang akan dikenakan pada JRS kepada
nasabah berasal dari Buku Pedoman Perusahaan Perkreditan pada Bank X.

c. Pengelolaan risiko, aspek hukum dan kepatuhan diambil dari ketentuan

ISDA, Bank Indonesia dan studi literatur.
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3.2. Metode Penelitian

3.2.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini bersifat deskriptif dan dilakukan dengan membandingkan referensi
terkait pengelolaan IRS yang berlaku umum di lvar negeri dengan yang akan
dilakukan oleh Banx X. Pengolahan data kuantitatif untuk perhitungan theoretical
swap rate, penetapan swap spread dan swap rate yang akan ditawarkan kepada

nasabah, serta valuasi IRS dilakukan dengan program Microsoft Excel.

3.2.2 Metode Perhitungan Nilai Awal /RS

Zero coupon/spot rate merupakan tingkat suku bunga obligasi yang tidak
membayar kupon sam pai dengan jatuh tempo, yang dapat digunakan sebagai
discount factor cash flow swap untuk menghitung nilai swap. Pada awal transaksi
IRS akan lakukan perhitungan nilai awal untuk menetapkan swap rate sebagai
fixed rate. Perhitungan nilai awal ini dilakukan dengan asumsi bahwa nilai awal
swap adalah nol.

Langkah-langkah perhitungan swap rate (Hull, 2009) adalah sebagai berikut:

a. Tentukan notional principal, tanggal efektif, jangka waktu RS,

perhitungan hari bunga dan periode pembayaran kupon dalam setahun.

b. Tentukan zere coupon yield curve yang akan digunakan sebagai discount
Jactor (df)

c. Hitung df masing-masing periode pembayaran kupon dengan rumus 2.1
atau 2.2

d. Hitung theoretical swap rate dengan rumus 2.3

3.2.3 Metode Valuasi IRS
Valuasi adalah proses mencari selisih nilai sekarang (VPV) antara fixed dengan
Sfloating rate cash flow dengan mengubah discount factor sesuai dengan discount

Jfactor yang berlaku pada tanggal valuasi dilakukan.
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Pendekatan valuasi JRS menurut Hull (2009) yaitu:

a.

Pendekatan Harga Obligasi

Dengan pendekatan ini JRS dihitung sebagai selisih nilai sekarang (present
value) bunga dan principal antara obligasi fixed dengan floating rate
sesuai rumus 2.6 dan 2.7

Nilai B geq dihitung dengan rumus (Hull, 2009):

B fixed = Z R G neaxtxl)+Le™T (rumus 3.1)
t=1

Nilai B goor dihitung dengan rumus:

n
B poar = Z €T tr o x4 x I) + Le™T (rumus 3.2)
t=1

dengan
B pvea @ total PV fixed rate cash flow
B oae  : total PV floating rate cash flow

¥ fixed : tingkat suku bunga fixed

Yo tingkat suku bunga floating yaitu forward rate (Rg)

R : tingkat suku bunga spot (treasury zero rate/LIBOR)

T : jumlah hari dalam periode suku bunga spot/360 atau 365
! : frekuensi pembayaran kupon dalam setahun

L : notional prinsipal obligasi

Langkah-langkah valuasi dengan pendekatan harga obligasi:

a). Tetapkan periode pembayaran bunga dalam setahun, sisa jangka
waktu swap yang belum berjalan, suku bunga acuan floating rate,
tingkat suku bunga fixed rate dan notional prinsipal obligasi.

b). Tentukan yield curve yang akan digunakan sebagai acuan
menghitung discount factor.

c). Hitung discount factor masing-masing periode dengan rumus 2.1

d). Hitung dan jumlahkan nilai sekarang (present value) B feq cash

flow dengan rumus 3.1
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€e). Hitung nilai cash flow floating rate obligasi (bunga sekaligus
principal) dengan rumus 3.2 dan fleating rate yang digunakan

didapatkan dengan rumus 2.3

Pendekatan Forward Rate Agreement (FRA)

Langkah-langkah valuasi JRS dengan pendekatan FRA (Hull, 2009):

a). Tentukan suku bunga acuan yang akan digunakan {(zero coupon
yield curve) untuk menghitung discount factor.

b). Hitung discount factor dengan rumus 2.1

c). Hitung forward rate dengan rumus 2.5

d). Sesuaikan forward rate yang telah dihitung tersebut dengan
periode pembayaran bunga (misalnya tahunan, 6 bulanan, 3
bulanan atau bulanan).

). Hitung nilai sekarang (et present value) dari fixed dan floating
rate cash flow menggunakan discount factor yang diperoleh pada
langkah sebelumnya.

). Hitung selisih antara fixed dengan floating rate cash flow untuk

mendapatkan rnet cash flow.

3.24 Penetapan Swap Spread

Penetapan besarnya swap spread yang akan ditetapkan kepada nasabah

dipengaruhi oleh faktor-faktor:

a.

Creditworthiness lawan transaksi

Semakin tinggi creditworthiness lawan transaksi, besarnya swap spread
akan semakin kompetitif. Tingkat risiko kredit Jawan transaksi ditetapkan
sesuai dengan rating yang diberikan oleh lembaga rating yang diakui oleh
Bank Indonesia seperti Moody’s, S&P dan Pefindo.

Lawan transaksi untuk offsetting posisi swap

Besarnya swap spread yang ditetapkan diperoleh dengan cara
membandingkan tingkat suku bunga yang akan dibayarkan kepada lawan
transaksi untuk offsefting posisi swap dengan tingkat suku bunga yang

akan diterima dari nasabah. Bank akan mendapatkan fee sebesar selisih
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spread yang dibayarkan kepada lawan transaksi dengan spread yang
diterima dari nasabah. Sehingga besarnya swap spread akan tergantung
dari besarnya spread yang akan dibayarkan kepada lawan transaksi.
Kecenderungan tingkat suku bunga

Swap spread yang akan ditetapkan dihitung dengan cara membandingkan
theoretical swap rate dengan risk free rate surat berharga dengan jangka

waktu jatuh tempo yang sama dengan swap.
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Mekanisme Transaksi

4,1.1. Latar Belakang Pengembangan /RS

Salah satu tujuan pengembangan transaksi IRS di Bank X adalah untuk
meningkatkan pendapatan berupa fee based dari margin transaksi. Bank X
menawarkan fRS kepada debitur segmen korporasi, usaha menengah dan bank
yang membutuhkan lindung nilai/hedging atas kewajiban atau portofolio pinjaman
yang terekspos pergerakan suku bunga. Sebelum dapat memanfaatkan transaksi
IRS, nasabah dipersyaratkan telah memiliki credit line bagi debitur korporasi dan

menengah serta telah memiliki counterparty line bagi calon nasabah berupa bank.

Selain bertujuan untuk meningkatkan pendapatan, transaksi ini juga dapat
dimanfaatkan untuk menurunkan risiko kredit debitur dan sekaligus sebagai
sarana lindung nilai aset dan kewajiban Bank X. Penurunan risiko kredit debitur
dapat tercapai jika transaksi ini dimanfaatkan nasabah untuk mengantisipasi
tunggakan pembayaran bunga kredit akibat pergerakan suku bunga. Bila dikelola
dan dimanfaatkan secara efektif, secara tidak langsung JRS dapat membantu
upaya perbaikan kualitas kredit. Manfaat JRS yang lain adalah sebagai sarana
lindung nilai aset dan kewajiban bank karena /RS mampu menjembatani interest
rate gap yang terjadi. Akfivitas bisnis perbankan sangat sensitif terhadap
pergerakan suku bunga karena bank terekspos risiko suku bunga dari berbagai

segi baik dari segi aset dan kewajiban maupun segi barnking dan trading book.

4,1.2. Pemrosesan Transaksi /RS
Langkah kerja pemrosesan transaksi /RS terdiri dari 3 (tiga) tahap yang
melibatkan beberapa unit kerja yang berbeda, yakni:
a, Pre-deal check
Merupakan tahap penilaian awal yang dilakukan oleh Divisi Korporasi,
Divisi Usaha Menengah dan Divisi Internasional sebagai unit kredit yang

memberikan fasilitas pinjaman kepada debitur. Pada tahap pre deal check
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dilakukan pengecekan limit, jangka waktu pinjaman debitur, karakteristik
pengelolaan transaksi keuangan nasabah, serta kecocokan antara
kebutuhan dan kemampuan keuangan nasabah dengan produk /RS. Dalam
tahap ini juga dilakukan proses Customer Due Dilligence (CDD) dan
Customer Appropriateness.

Kontrak transaksi /RS

Setelah melewati tahap pre-deal check dan mengisi aplikasi permohonan
transaksi RS, bank akan mempersiapkan dokumen-dokumen sebagai
berikut:

a). Transaksi yang dilakukan dengan nasabah berbadan hukum asing:

(a) Formulir standar 2002 ISDA Master Agreement

b Formulir Schedule to the 2002 ISDA Master Agreement
(Schedule Bank X)

{c) Formulir standar Term Sheet

(d) = Formulir standar Confirmation IRS

(e) Standard Long Form Confirmation

b). Transaksi yang dilakukan dengan nasabah berbadan hukum

Indonesia:

(a) Perjanjian Induk Transaksi Derivatif yang merupakan
perjanjian induk sebagai dasar seluruh transaksi derivatif
antara Bank X dengan nasabah atau lawan transaksi
berbadan hukum Indonesia.

(b)  Perjanjian Transaksi JRS yang memuat perjanjan standar
untuk setiap transaksi /RS.

(c) Konfirmasi yang merupakan formulir standar konfirmasi
untuk setiap transaksi RS,

Penetapan (fixing) floating rate transaksi RS

Tahap penetapan tingkat floating rate IRS ini dilakukan dengan nasabah
dan bank lawan ftransaksi 2 hari sebelum tanggal pembayaran bunga.
Proses penetapan rate dilakukan secara otomatis oleh sistem K+ dan

dilakukan pemantauan keakuratan rate tersebut.

Universitas Indonesia

Analisis produk..., Jessica Paulina, FE Ul, 2010.




34

4.1.3. Ketentuan Umum Pelaksanaan Transaksi

Transaksi /RS di Bank X ditawarkan kepada debitur yang memiliki total
kewajiban atau biaya bunga minimal sebesar Rp 10.000.000.000,- (sepuluh miliar
rupiah) atau ekuivalen. Transaksi ini dapat dilakukan dalam mata vang IDR
maupun valuta asing USD, EUR, SGD, dan JPY. Dalam ketentuan pelaksanaan
transaksi /RS Bank X ditetapkan bahwa maksimal tenor swap adalah 5 (lima)

tahun, namun dengan tetap mempertimbangkan ketersediaan pasar.

Acuan floating rate yang digunakan Bank X untuk /RS dengan denominasi IDR
adalah JIBOR, sedangkan untuk /RS valuta asing digunakan LIBOR. JIBOR
dipilih sebagai acuan floating rate pada Bank X karena JIBOR merupakan tingkat
suku bunga pinjaman riil yang terjadi di pasar uang. JIBOR lebih volatile
dibandingkan dengan SBI atau BI Rafe sehingga dapat mencerminkan pergerakan
suku bunga yang sesungguhnya terjadi di pasar uvang. Selain itu Bank X juga
menggunakan JIBOR sebagai acuan tingkat suku bunga pinjaman Kkepada

debiturnya.

Ketentuan penetapan tanggal-tanggal penting untuk transaksi /RS di Bank X sama

dengan ketentuan yang berlaku secara umum yaitu:

a. Tanggal transaksi (transaction date) adalah tanggal disepakatinya
transaksi /RS dan tanggal penentuan rafe sebagai pembayaran interest
periode pertama.

b. Tanggal Valuta/Value Date yaitu tanggal efektif dimulainya transaksi.

c. Tanggal Refixing adalah tanggal penetapan floating rate untuk periode

| pembayaran interest berikutnya, pada umumnya dua hari kerja sebelum
tanggal pembayaran bunga.

d. Tanggal Pembayaran Bunga adalah tanggal pembayaran inferest maupun
penerimaan interest berdasarkan perhitungan periode sebelumnya.

e. Tanggal Jatuh Tempo/Termination Date merupakan tanggal berakhirnya
transaksi dan merupakan tanggal pembayaran/penerimaan bunga periode

terakhir.
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4.2. Perhitungan Nilai Awal IRS
Berikut ini akan dilakukan simulasi perhitungan theoretical swap rate, swap
spread, nilai awal swap dan swap rate yang akan ditawarkan kepada nasabah serta

valuasi /RS antara Bank X dengan PT XYZ berdasarkan informasi dibawah ini:

PT XYZ merupakan debitur korporasi Bank X dengan total fasilitas pinjaman
posisi Desember 2009 sebesar Rp 188.518.000.000,-. Suku bunga pinjaman yang
berlaku sejak Januari 2010 adalah floating rate sebesar JIBOR + 4%. Pembayaran
bunga dilakukan setiap bulan dan review penetapan suku bunga dilakukan 3 (tiga)
bulan sekali. PT XYZ memiliki prediksi bahwa tren suku bunga kedepan akan
meningkat. Peningkatan tren suku bunga ini salah satunya didasarkan oleh
peningkatan inflasi Year on Year pada Januari 2010 dari 2,78% menjadi 3,72%
dan prediksi bahwa kemungkinan penurunan Bl Rate ke depannya sangat kecil
akibat tren inflasi yang cenderung meningkat ini. Untuk mengantisipasi
pergerakan suku bunga yang akan terjadi selama tahun 2010, PT XYZ akan

melakukan transaksi IRS fleating to fixed rate.

Syarat dan ketentuan pelaksanaan transaksi IRS dituangkan dalam formulir

konfirmasi berikut ini:

Notional principal Rp 188.518.000.000,-
Perhitungan Hari Bunga Fixed dan Floating Rate Hari aktual/360

Suku Bunga Acuan JIBOR 1 bulan
Periode Pembayaran Bunga Bulanan

Tanggal Transaksi 21 Mei 2010
Tanggal Efektif (Tanggal Valuta) 25 Mei 2010
Tanggal Jatuh Tempo 25 Mei 2011

Jangka Waktu 1 (satu) tahun

4.2.1. Perhitungan Discount Factor dan Swap Rate
Besarnya fixed rate yang akan dibayar PT XYZ adalah sebesar nilai sekarang dari
floating rate cash flow yang akan dibayarkan Bank X sesuai dengan implied

Sforward rate JIBOR | (satu) bulan untuk jangka waktu 1 (satu) tahun ke depan.
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Data JIBOR tanggal 25 Mei 2010 yang diperoleh dari Bloomberg adalah sebagai
berikut:

Tabel 4.1. Spot Interest Rate JIBOR posisi 25 Mei 2010

. Tanggal Hani Aktual Suku Bunga
Spot 25.Mei-10 0 6,2110%
1m 25-Jun-10 3 6,4775%
2m 25-Tu-10 61
3m  25-Agust-10 92 6,8075%

4m 25-Sep-10 123
Sm 25-Okt-10 153

6m 25-1op-10 184 7.0775%
7m 25-Des-10 214

8m 25-Jan-11 245

Sm 25-Feb-11 276

10m 25-Mar-11 304

1im  25-Apr-11 335

12m 25-Mei-11 365 7.3175%

Sumber: Bloomberg

Dalam pemrosesan transaksi /RS, sistem aplikasi yang digunakan Bank X adalah
Kondor+ atau K+. Metode perhitungan hari bunga pada sistem K+ adalah
aktual/360, sudah sesuai dengan metode perhitungan bunga yang umum
digunakan di Amerika Serikat. Namun ternyata perhitungan discount factor (djf)
pada sistem K+ belum menggunakan fungsi exponensial seperti yang disarankan
literatur karena memang sistem X+ diprogram untuk menggunakan discrete
discount factor. Sistem K-+ ini terkoneksi dengan jaringan Reuters sehingga
secara otomatis setiap perhitungan swap rate dan valuasi swap dilakukan
berdasarkan informasi pasar yang disediakan oleh Rewters. Dengan demikian
setiap perhitungan swap rate dan valuasi swap pada Bank X masih menggunakan
discrete discount factor sesuai dengan sistem perhitungan yang terdapat pada

program sistem K+,
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Karena Bank X menggunakan discount factor yang berbeda dengan literatur maka

dalam penulisan ini juga akan dilihat dampak penggunaan discount factor yang

berbeda terhadap swap rate, PV floating dan fixed rate, serta NPV Bank X.

Karena itu dalam pembahasan selanjutnya perhitungan swap rate, swap spread

dan valuasi akan difakukan dengan 2 (dua) skenario yaitu:

a. Skenario (1) menggunakan discount factor fungsi exponensial
(berdasarkan rumus 2.1)
b. Skenario (2) menggunakan discrete discount factor
(berdasarkan rumus 2.2)
Tabel 4.2. Discount Factor dan Swap Rate Skenario (1)
Tanggal Han Akiual Sulku Bunga Discount Factor
Spot 25-Mei-10 0 1,00000000
1m 25-Jun-10 31 _ 6,4775% - 0,99443768
2m 25-Tul-10 61 0,98R67411
3m 25-Agust-10 92 6.8075% 0,88275351
4m 25-Sep-10 123 0,97655524
S5m 25-Okt-10 153 ) 0,97059414
ém 25-Nop-10 184 1.0775% 0,96447257
Tm 25-Des-10 214 0,95841431
8m 25-Jan-11 245 0,95219409
Sm 25-Feb-11 276 0,94601423
10m 25-Mar-11 304 0,94046691
11m 25-Apr-11 335 0,93436317
12m 25-Mei-11 365 7,3175% 0,52849404
sum of DF 11,5374339%
swap rale 7,4373%
Sumber: Diolah Penulis
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Tabel 4.3. Discount Factor dan Swap Rate Skenario (2)

Tanggal Hari Aktual Sulku Bunga Discount Factor
Spot 25-Mei-10 0 1,00000000
1m 25-Jun-10 31 6,4775% 0,954453209
2m 25-Tul-10 61 0,98875464
3m 25-Agust-10 92 6,8075% 0,98290053
4m 25-Sep-10 123 0,97686239
5m 25-Okt-10 153 0,97105435
6m 25-Neop-10 184 7,0775% 0,96508898
7m 25-Des-10 214 0,95934231
8m 25-Jan-11 245 0,95344004
9m 25-Feb-11 276 0.94757408
10m 25-Mar-11 304 0,94230681
11m 25-Apr-11 335 0,93650935
12m 25-Mei-11 365 7.3175% 0,93083286
sur of DF' 11,549215944
swap rate 7.1763%

Sumber: Diolzh Penulis

Swap rate yang diperoleh pada tabel 4.2 dan 4.3 diatas merupakan theoretical

swap rate yaitu swap rate yang belum memperhitungkan swap spread.

Sementara swap spread sendiri dipengaruhi oleh faktor-faktor:

a. Premi atas tingkat risiko kredit nasabah

Besarnya premi risiko ini dapat ditentukan berdasarkan rating perusahaan

yang dilakukan lembaga rating.

b. Fee atau margin transaksi yang ingin diperoleh bank

Bank mengembangkan berbagai produk dan layanan termasuk produk IRS

dengan tujuan meningkatkan fee transaksi.

c. Posisi swap yang dimiliki bank

Terkadang tujuan bank melakukan transaksi /RS adalah untuk offsetting

atas posisi swap yang dimiliki bank tersebut.
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4.2.2. Perhitungan Swap Spread

Swap spread adalah selisih antara swap rate dengan tingkat suku bunga yang
ditawarkan oleh surat berharga pemerintah (default free) berjangka waktu jatuh
tempo yang sama. Besamya swap spread mencerminkan risiko yang harus
ditanggung bank karena melakukan transaksi /RS dengan nasabah. Dengan
bertransaksi /RS maka risiko pergerakan suku bunga yang dimiliki nasabah akan

beralih menjadi risiko bank.

Dalam simulasi ini digunakan acuan suku bunga JIBOR (Jakaria Interbank
Qffered Rate) yang merupakan tingkat suku bunga untuk berbagai jangka waktu
yang ditawarkan antar bank di Jakarta. JIBOR mencerminkan besarnya tingkat
risiko yang dimiliki bank karena telah bersedia membayar sejumlah dana tertentu
atas simpanan yang dilakukan bank lain pada inferbank marke: Maka
penambahan swap spread pada floating rate memiliki tujuan untuk
mengkompensasikan risiko kredit yang dialami bank jika lawan transaksinya
bangkrut. Dengan demikian jika suku bunga acuan yang digunakan adalah JIBOR,
dapat diasumsikan bahwa besarnya tingkat risk free rate adalah sebesar spot rate

JIBOR berjangka waktu jatuh tempo yang sama dengan tenor swap.

Dari tabel 4.1 dapat diketahui bahwa spot rate JIBOR tanggal 25 Mei 2010
dengan jatuh tempo 1 (satu) tahun sebesar 7,3175%. Astinya jika bank
menginvestasikan dana yang dimiliki saat ini pada instrumen risk free di pasar
vang dengan acuan J/BOR, maka 1 (satu) tahun yang akan datang (diasumsikan
tanggal 25 Mei 2011) yield yang akan diperoleh bank adalah 7,3175%.

Tabel dibawah ini menunjukkan besarnya swap spread yang akan diperoleh Bank
X dengan asumsi swap rate yang digunakan adalah theoretical swap rate yang

belum mengcover tingkat risiko kredit nasabah.
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Tabel 4.4, Siwvap Spread Skenario (1) dan (2)

Swap Rate 14373%| |Swap Kate 7,1763%
JIBOR Rate 12 m 1,3175%| |JIBOR 12 m 13175%
Swap Spread 0,1198%] |Swap Spread -0,1412%

Sumber: Diolah Penulis

Karena transaksi /RS memiliki risiko tambahan dibandingkan investasi pada
instrumen pasar uang risk free maka Bank X harus menentukan dengan tepat
besarnya spread yang akan ditambahkan kepada theoretical swap rate sehingga
swap spread yang diperoleh Bank X dapat mengcover risiko kredit PT XYZ.
Penentuan besarnya swap spread ini sangat penting karena akan menentukan
harga jual swap. Swap spread yang terlalu kecil, tidak dapat mengcover risiko
namun sebaliknya swap spread yang terlalu besar, akan tidak kompetitif dan tidak

menarik bagi calon nasabah.

Beberapa faktor yang mempengaruhi swap spread antara lain creditworthiness
lawan transaksi, ada atau tidaknya lawan transaksi untuk offsetting posisi swap
bank, arah pergerakan suku bunga, tingkat permintaan dan penawaran terhadap
transaksi /RS, volatilitas pasar dan tingkat pinjaman pemerintah (government
borrowing). Selain faktor eksternal juga terdapat faktor internal yang harus
dipertimbangkan karena nasabah yang melakukan transaksi JRS pada Bank X
merupakan existing customer (debitur) Bank X. Debitur tersebut akan
menukarkan floating rate bunga pinjaman yang harus dibayar kepada Divisi
Korporasi dengan floating rate cash flow yang diperoleh dari transaksi IRS
dengan Divisi Tresuri, dan sebagai gantinya nasabah akan membayar sebesar

Jixed rate cash flow kepada Divisi Tresuri.

Bank X harus melakukan perhitungan yang cermat agar besarnya swap rate yang
diberikan kepada nasabah masih tetap kompetitif dibanding dengan bunga

pinjaman. Untuk mengetahui berapa besar swap spread yang akan ditetapkan,
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sebagai alternatif Bank X dapat membandingkan theoretical swap rate dengan
instrumen pasar uang atau biaya bunga pinjaman. Theoretical swap rate
dibandingkan dengan instrumen pasar uang dengan asumsi bahwa dana yang
dimiliki bank akan ditempatkan di pasar uang, sebagai ganti melakukan transaksi
IRS.
Beberapa alternatif instrumen pasar uang dengan jangka waktu jatuh tempo 1
(satu) tahun yang dapat dipilih Bank X yaitu:
a. Pembelian Surat Utang Negara
Rate SPN seri SPN 20110505 yang akan jatuh tempo tanggal 5 Mei 2011
adalah sebesar 6,75%.
b. Penempatan pada SBI
Rate rata-rata SBI dengan jangka waktu 6 (enam) bulan untuk periode
Januari s/d Juni 2010 berada pada range 6,61762% s/d 6,72082% (pada
tanggal 9 Juni 2010).

Swap spread juga dapat dibandingkan dengan biaya bunga pinjaman nasabah.
Karena target customer transaksi ini adalah existing debitur, maka Bank X harus
mempertimbangkan dari sudut pandang nasabah besarnya harga jual RS yang
kompetitif. Komponen biaya bunga di Bank X terdiri dari base /ending rate dan
premi risiko yang membentuk loan pricing modal rate (LPM rate). Besarnya LPM
Rate masing-masing segmen kredit berbeda-beda tergantung dari biaya overfiead
dan premi risiko. Penetapan tingkat suku bunga pinjaman pada Bank X diputus
oleh manajemen melalui forum Komite Risiko dan Kapital dsser and Liabilities
dan dilakukan review setiap 3 (tiga) bulan sekali, dengan tetap memperhatikan
perkembangan pasar. Tingkat bunga pinjaman di Bank X adalah floating rate

dengan acuan JIBOR + spread.
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Berikut ini ditampilkan komponen biaya bunga PT XYZ yang termasuk dalam

segmen Korporasi:

Tabel 4.5. Rincian Komponen Biaya Bunga Segmen Korporasi

Segmen Korporasi

Biended Cost Qf Loanable Fund 4,98%
Spread 3.51%

CHC 1,11%

Profit Margin 2,40%
Base Lending Rate 8,49%
Prerst Risiko 1,98%
Loan Pricing Modesl Rate 10,47%

Sumber: Divisi Manajemen Risiko Bank X {2010

Tabel berikut menunjukkan perbandingan antara theoretical swap rate dengan

perkiraan yield yang diperoleh jika menempatkan dana pada pasar uang dan

besarnya biaya bunga pinjaman.

Tabel 4.6. Perkiraan Swap Spread Untuk Skenario (1) dan (2)

Rate Selisth Rate Selisth
Swap Rale 7431% Swap Rate 7,1763%
JIBOR Rate 73175%|  -0,1198%|1JIBOR Rate 1.3175% 0,1412%
SPN 679%|  -0,6873%/|SPN 675%  -0426%%
SBI 6,7208%|  -0,1165%||SBL 6,7208%  -04555%
Loan Pricing Model 1047% 3.0327%||Loan Priciag Model 1047% 3,2937%

Sumber: Diolah Penulis

Dari beberapa alternatif diatas dapat dilihat bahwa untuk masing-masing skenario

penentuan besamya swap spread adalah sebagai berikut:

a. Skenario (1), besarnya swap spread harus dibawah LPM rate spread
sebesar 3,0327% dan diatas JIBOR spread yaitu 0,1198%
b. Skenario (2), besarnya swap spread harus dibawah LPM rate spread
3,2937% dan diatas SPN rate sebesar 0,4263%.

Universitas Indonesia

Analisis produk..., Jessica Paulina, FE Ul, 2010.




43

Sebagaimana diketahui, penentuan swap spread dipengaruhi oleh banyak faktor
termasuk preferensi tingkat risiko manajemen. Karena itu perhitungan diatas
hanyalah salah satu alternatif, dengan asumsi bahwa dana yang dimiliki Bank X
tidak digunakan dalam transaksi swap namun ditempatkan dalam instrumen
kevangan risk free dengan yield sebagaimana dirangkum pada tabel 4.6. Pada
transaksi /RS di Bank X, bank hanya berperan sebagai swap dealer karena
ketentuan internal Bank X tidak diperbolehkan terjadinya open position. Dengan
demikian, sebelum kesepakatan transaksi dengan nasabah tercapai Bank X akan
mencari lawan transaksi lain untuk proses squaring (offsetting). Squaring dengan
lawan transaksi dilakukan secara fully match (matched book) yaitu squaring
dengan tingkat atau acuan suku bunga dan periode yang sama namun berlawanan
posisi. Strategi fully match ini akan meminimalkan risiko Bank X terhadap
pergerakan suku bunga karena risiko yang dialihkan nasabah kepada Bank X,
segera diteruskan Bank X kepada bank lain sebagai lawan transaksi. Sehingga

Bank X tidak terekspos risiko suku bunga namun tetap memperoleh fee transaksi.

Berdasarkan ketentuan internal Bank X saat ini, komponen swap spread yang

ditetapkan kepada nasabah terdiri dari:

a. Fee margin sebagai dealer transaksi JRS berkisar antara 0,25% s/d 0,5%
dengan mempertimbangkan jangka waktu swap dan kondisi pasar. Fee
margin sebesar 0,25% ditetapkan untuk swap de ngan jangka waktu 1
(satu) tahun dan 0,5% untuk swap berjangka waktu 5 (lima) tahun.

b. Premi risiko untuk mengcover risiko kredit nasabah yang besarnya

disesuaikan dengan segmentasin debitur yaitu korporasi atau menengah.
Dalam simulasi yang akan dilakukan selanjutnya, diasumsikan bahwa swap
spread JIBOR yang ditetapkan Bank X kepada PT XYZ adalah sebesar 2,23%

yang terdiri dari 1,98,% untuk premi risiko segmen korporasi dan 0,25% fee

margin karena jangka waktu swap dalam simulasi ini adalah 1 (satu) tahun.
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4.3. Penetapan Fixed Rafe

Telah diuraikan sebelumnya bahwa besarnya fived rate yang akan ditetapkan
Bank X kepada nasabah didasarkan pada theoretical swap rate ditambah swap
spread. Pada saat IRS diinisiasi nilai swap adalah nol atau hampir nol karena
kedua pihak {bank dan nasabah) memiliki prediksi yang berbeda atas pergerakan
suku bunga di masa yang akan datang. Dengan prediksi yang berlawanan tersebut
kedua pihak tidak bisa mengetahui besarnya keuntungan atau kerugian yang akan
dialami. Karena kedua pihak sama-sama berharap memperoleh keuntungan atas
transaksi ini maka kedua pihak hanya bersedia bertransaksi RS jika selisih antara
PV floating dan fixed rate yang dibayarkan atau diterima adalah nol atau hampir
nol. Dengan demikian pada saat JRS diinisiasi, posisi kedua pihak adalah sama

{equal), tidak ada yang untung dan tidak ada yang rugi.

Posisi keuntungan atau kerugian bank dan nasabah karena posisi swap dapat

digambarkan sebagai berikut:

Suku Bunga Turun  Suku Bunga Naik
Fixed Rate Payer Rugi Untung

Floating Rate Payer Untung Rugi

Dalam penulisan ini simulasi perhitungan dilakukan dari sisi Bank X (floating
rate payer) dengan skenario (1) dan (2). Perhitungan dari sisi nasabah (fixed rate
payer) yaitu besarnya floating rate yang akan diterima PT XYZ dan fixed rate
yang akan dibayar kepada Bank X bemilai sama dengan cash inflow dan cash

outflow Bank X, namun berlawanan tanda.
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Berdasarkan Tabel 4.2 dapat disusun form konfirmasi sebagai berikut;

Tabel 4.7. Konfirmasi Bank X Sebagai Floating Rate Payer

Bank X Sebagai Fleating Rate Payer

Notional IDR 188.518.000.000

Sulcu Bunga JIBOR Spet 64775%
Tanggal Efelesf 25-Mei-19
Tanggal Jatuh Tempo 25-Mei-11
Pembayaran Bunga Bulanan
JIBOR Rate i2m 7.3175%
Swap Spread 2,2300%
Floating Rate JIBOR + 2,23%

Sumber: Diolah Penulis

Selanjutnya akan dihitung forward rate masing-masing periode dengan asumsi

bahwa swap spread yang ditetapkan adalah sebesar 2,23%.

Tabel 4.8. Perhitungan Forward Rate Masing-Masing Periode

Flpating Rate
Pertode Tanggal Jumlah Haxi  Forward Rate Discount Factor
1 235-Jun-10 31 B, 7075% 0,99443768
2 25-Jul-10 61 9,2255% 0,98867411
3 25-Agust-10 92 9,4594% 0,88275351
4 25-Sep-10 123 9,8465% 0,97653524
5 25-Qkt-10 153 9,6000% 0,9705%9414
6 25-Nop-10 184 9,8465% 0,96447257
7 25-Des-10 214 9,8154% 0,95841431
8 25-Jan-11 245 10,0690% 0,95219409
9 25.Feb-11 276 10,0690% 0,94601423
10 25-Mar-11 304 9,3082% 0,94046691
11 25-Apr-11 335 10,0690% 0,93436317
12 25-Mei-11 365 9,8154% 0,92849404
Total 11,53743399

Sumber: Diolah Penulis
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Setelah didapatkan forward rate masing-masing periode, dihitung nilai sekarang

floating rate cash flow Bank X.

Tabel 4.9. Perhitungan Nilai Sekarang Floating Rate Cash Qutflow Bank X

Flaating Rate Csh Outflow Bank X

Peiode  Tamggd Jmlhlai  Noford DR FowodRde  CokFlw  Discount Fctor W

I | kel 3| 1SO00| SR WSS 00| le0sen
2| Bl 6 1esmonet| s MaBImm]  OMEMII[ MRS
3| BAgsl0 0| mssonio| o BISOUR] sl L
4 | By ll 03] GSIR00N00| SRS SOMMIR|  O9ISHM|  15EmsHY
5§ B0k 193] 18818000000 ool IORLSOO9E|  OSMM|  1eOmal
§ | 2Nep-10 18] 188318000000 SRS M) osmsr|  1sdledmy
1| BDsl0 24| 188518000000 ol 14| OBl MRS
| Bl U5| (BBIB000000) 0060 16MSIAB| 03N LI
§ | BEbII J6| 18853000000) 0060 OSSR OME0MB| 154631123
0] %Ml 04| 188318000000 OB LMBLIGRT) 08| ARSI
| BApeli - TS| IRIIR000000) 10063 (63T OIMIBIT| VTGS
12| BMell 5] 1EBIR000000|  980MW (54197333 OSIBAMML M3N4D05
Totd ILSUN%9; 1I3NE4

Sumber: Diolah Penulis

Kemudian dihitung fixed rate yang akan menghasilkan NPV foating rate cash

outflow dan fixed rate cash inflow bernilai nol.
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Tabel 4.10. Perhitungan Nilai Sekarang Fixed Rate Cask Inflow Bank X

Fived Rai Cash Inflow Bk X

Perivde  Tanged  JumlahHen SukuBwgs Mofomd DR Cashflow  DiscountFecos 2V

| | Shell 3| 96| 1RSIB000000|  ISESER| 034368 1553
2| Q0 6 96502 19851000000]  ISIE0AD|  OSRRGHNI| 148859450
3| BAgst-10 R 9gsum| 185R000000)  ISESEALERT 035K | 153544
4 | B-Sg-l0 3] o5l 1BRSIBON00|  ISEGSEALS|  OM6SSM| 1529836450
i 1 50k-10 (53] 95| 16RS1B000000]  1S16028840| 00059414 | 1471448686
6 | B-Nop-10 ] 9650%| 198510000000 ISeE36A1GR1  036MST| 1510908446
T 1 85Dl DAY SE0M| 16RSIR00N000|  151602%840]  OSMMBI| 14BN
§ | &l 5| Q6| 1GRSIRO0N00|  ISEESEAIER| OS5I | 14367
§ | 25Feb-ll M| 96| 19BSI00000|  1S6ESEIGR|  OMBMN| 1481991938
10| 2-Mall W[ ge0m| 1MRSIRC0000| 19618 OMMERI| B3ma4LTI
11 | Bedpe-ll 1] ossom| 50000 1eseIgR] 0S| 14631385
2| HMell 5| Se0m| IBSIB0000| 1516025840 O3B | 1407624682
Total 1133743399 | 17737180147

Sumber: Diolah Penulis

Dari perhitungan didapatkan bahwa fixed rare yang membuat NPV Bank bernilai
nol adalah 9,6502% schingga fixed rate tersebut adalah swap rate yang akan
ditetapkan kepada nasabah PT XYZ.

Tabel 4.11. NPV Cash Qutflow dan Cash Inflow Bank X

Cask Inflow 177.371.891,47

Cask Ouiflow 177.371.891,47
NPV Bank 6,00

Sumber: Diolah Penufis
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Sesuai Tabel 4.3, form konfirmasi floating rate payer Bank X adalah sebagai

berikut:

Tabel 4.12. Konfirmasi Bank X Sebagai Floating Rate Payer

Bank X Sebagai Filoating Rate Payer

Notional IDR 188.518.000.000

Suku Bunga JIBCR Spot 6,4775%
Tanggal Efeknf 25-Mei-10
Tanggal Jatuh Tempo 25-Mei-11
Pembayaran Bunga Bulanan
JIBOR Rate 12m 7,3175%
Swap Spread 2,2300%
Floating Rate JIBOR +2,23%

Sumber: Diolah Penulis

Karena swap spread telah diketahui maka besarnya floating rate adalah sebesar

JIBOR + 2,23%. Selanjutnya dilakukan perhitungan nilai sekarang floating rate

cash oulflow dengan discount factor masing-masing periode untuk menghasilkan

nilai sekarang floating rate cash flow Bank X.
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Tabel 4.13. Perhitungan Nilai Sekarang Floating Rate Cash Outflow Bank X

: Floing Rete Cach Ouifow Bark X

Poisde Tyl Jmldli Moo DR FowadBoe  Codflw  DiomiFaw WV

[ Bl A0 mSRoMON| AW WIRISH| %M MOHYEN
DL BH o mSRoNON|  oum  ORmEs| o MOSHe
}oi Bl I R
1 Bl A I R A I
b B0 ) S| M UTRERE|  omuss] U6
f 1 B0 | (88300000 9,6474%L 6108801 MR 15143302
T 1 Bl J4| WSOm0 oA msuMn| OB MK
b Bl U] lsmon0| oS BeRmLE!  0pMAM|
b LM J60 ISSBWONO| oM SORRLB|  0MTMR| MR
0| 5l WiORBIOND] WM BIER| 0N RMD
(1| Bdyeell ST G s I I ety
] Bl W] URSROND|  SAW  WEIAR| O3] BTMONN
Totd [INILCR R A A

Sumber: Diolah Penulis

Kemudian dihitung fixed rate yang akan menghasilkan NPV floating rate cash

outflow dan fixed rate cash inflow bernilai nol.
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Tabel 4.14. Perhitungan Nilai Sekarang Fixed Rate Cash Outflow Bank X

P e Co o Bk ¥
Bk Togl Jwdln Skodos NindDR  Cafle  Dewifues BV

910 A buH| RSIRON|  1uEMA] OS] SIS
HAHD o) S BRIBONON| WITRM) 0RO WSS
U-4gst-10 I R s T
0-Gap-l0 W] S RSO ISUEMAI|  OMEE|  UBAR
23010 NN R
54l ) Sl SROMMD] SMGMAI| OS]  IBESH
20010 M| e RO | SR 0BBI| Y
Ml 5| O] IRSROND)  SMEMAN0] N9 WS
) A T T
0| Bl Mo mhonon| BTOS]  OMI| IS
17 Bdgell e I T
] BNl B P IRIBoN0|  WBURO] 09| BRI

Tod sl TSR

Sumber: Diolah Penulis

Dari perhitungan didapatkan bahwa fixed rate yang akan membuat NPV Bank
bernilai nol dalam skenario (2) adalah 9,3918%.

Tabel 4.15. NPV Cash Outflow dan Cash Inflow Bank X

Cask Outflow 172.997.238,73
Cask Inflow 172.797.238,73
NPV Bank 0,00

Sumber: Diolah Penulis
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4.4. Valuasi Nilai Swap

Setelah berjalan beberapa waktu maka swap akan memiliki nilai positif atau
negatif tergantung dari sisi fixed atau floating rate payer. Dalam simulasi ini akan
dibahas perhitungan nilai swap pada periode pertama pertukaran cash flow yaitu
tanggal 25 Juni 2010. Hampir sama dengan proses penghitungan swap rate,
langkah pertama adalah menentukan discount factor yang akan digunakan.

Dalam simulasi ini discount factor berasal dari spot rate JIBOR pada tanggal 25
Juni 2010.

4.4.1. Valuasi Nilai Swap Dengan Skenario (1)

Tabel 4.16. Spot Interest Rate JIBOR posisi 25 Juni 2010

Tanggal Hari Aktuat Sula: Bunga Discount Ractor
Spot 25-Jun-10 0 6,3165% 1,00000000
im 25-Tul-10 30 6,5655% 0,98454369
2m 25-Agust-10 61 0,98838788
3m 25-Sep-10 92 7,0000% 0,98227017
4m 25-Okt-10 122 0,97627713
5m 25-Nop-10 153 0,97012274
6m 25-Des-10 183 7,1710% 0,96420381
Tm 25-Jan-11 214 0,95790086
8m 25-Feb-11 245 0,95163911
Sm 25-Mar-11 273 0,94601852
10m 25-Apr-11 304 0,93983444
11lm 25-Mei-11 324 0,93388834
12m 25-Jun-11 365 7,3930% 0,92778356

Sumber: Diolah Penulis

Setelah mendapatkan discount factor masing-masing periode maka dapat
langsung dihitung nilai sekarang fixed rate cash inflow karena fixed rate telah

diketahui pada perhitungan sebelumnya yaitu 9,6502% (Tabel 4.10).
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Tabel 4.17. Fixed Rate Cash Inflow Bank X

Foved Rate Cash Inflow Bark X
Paiode Tagrd [mdibHai StoBmge Mofond DR CedFlow  DiwwniFacs PV
[ | %) U 9602k WE50000000|  13AGIMIA8Y  DMMHD| AN
2| B o[ 960h| (RB3IB0N0000|  16038A0|  0JEIER| MM N
31 Al I I R
4 | Byl 3] 60w 1ESIR0000]  ISHSELE) 09| 14000
§ | 50010 3] G650l JGRINR0MON]  15J602B40|  0SNRM| MINL
b | B0 [B4] 0630 [0B3B00000)  I3EGDGAIE|  OSMANI| DI0ASTIA
T | Bl Q4| 96502 1BRSIB0NO00|  IIE023BA0F  D350086| 1432206083
b | Wl 5| OS] ROIROMN0| ISEEG|  OSSIGRN| MS0RONYS
) | BFebell 76| 9| momonm0]  ESHR]  OMEISR| MBS
0| el IR s I R
1| DAl B3| 60| IRIR0N0N0|  13G63MISE|  QO%MEM | AEBNLIT
| Mell 5| S0 1SRIBOO0N0[ - 1I60B40)  O92TS6| WO54TSES
Totd 113308704 | 1710005763

Sumber: Diolzh Penulis
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Floating Rate Cash Oufiw Benk X

Perode Tagd JuddhHai  Notnd DR FowedBe  CohPlow  Diwountfelr PV
| Bell | WSmmo0N| W DSBIG| | M
| BR | WSRONNN| oMM ddEn| O] 1514
3| Bhgtll | msmmme| e sImm®|  omn|  lanam
| Big 3] RSRONOD] S STRMSSI  OTRmB| AR
y | B0 15 wesmonme]  Ssml a0l oyem| s
b | Wp-l0 W] MRSEONGDL O ISTRSE| gt 1sosgle
T | Bl I A e
| Blaell W5 BRSO R ISRD]  0enn]  15s800%
§ | BEbl 6] IRSBONON| e lmesn] 0N MBS
0| B! 4| TRIIBO0000)  I0D60W  MBNITIR|  09%EMM| 139000
1| Bekgeel] TS RSIBO00D|  SUMA|  IROBTMI0[  OSASHREM| 1436385510
0] 5l %5 DRSIRONCOD| IT6GW  DSOOTILIG|  O%TERG| MTRILY
Tutal 15984 | 1BS0S18%

Sumber: Diolah Penulis

Nilai sekarang floating rate cash outflow Bank X lebih besar daripada fixed rate
cash inflow sehingga NPV Bank adalah negatif Rp 1.198.160,-. Bank mengalami

kerugian sebesar nilai NPV tersebut.

Cask Outflow 178.500.518,36
Cask Tnflow 177.302.357,63
NPV Bank (1.198.160,73)

Tabel 4.19, NPV Bank X

Sumber: Diolah Penulis
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4.4.2, Valuasi Nilai Swap Dengan Skenario (2)

Tabel 4.20. Spot Rate Interest JIBOR Posisi 25 Juni 2010

Tanggal Hari Aktual SukuBunga | Discount Factor
Spot  25-Tun-10 0 6,3165% 1,00000000
m 25-Tul-10 30 6,5655% 0,99455852
2m  25-Agust-10 61 0,98847339
3m 25-Sep-10 92 7,0000% 0,98242550
4m 25-Okt-10 122 0,97658944
5m  25-Nop-10 153 0,97059526
6m 25-Des-10 183 7.1710% 0,96482947
7m 25-Jan-11 214 0,95885353
8m 25-Feb-11 245 0,95291460
9m  25-Mar-11 273 0,94758203
10m  25-Apr-11 304 0,94171291
1lm  25-Mei-11 334 0,93606774
12m  25-Jun-11 365 7,3930% 0,93026994

Sumber: Diolah Penulis

Karena suku bunga fixed yang akan dibayarkan PT XYZ telah diketahvi maka
langsung dapat dihitung nilai sekarang PV fixed rate cash inflow pada periode

pertama pembayaran bunga.
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Tabel 4.21. Fixed Rate Cash Inflow Bank X

Fivad Rtz Cosh nflow Bank X

Ponde  Tamggd  JmldHai SuoBuga Nofmd DR CedbFly  DisosntPuis WY
[ Bhell S| OB WSBANND] M| OMER| IR
Lo B 6| 9B MSBONMD| WTMIBM|  0MMER| WK
3| Bdged R 9,39]8%] ISIR0000|  LMNAN0}  0SRADSH| MIRAOE
d| Bigld Wy wsmonmn| SMEIAN] TR SBA
5| B0l 5 oniw] smomn|  MTSAIBM| Q| M4
b | 20 B onil RSRMOND| UGN 0%mma|  WIRIRN
T | Bl i 9,39]8%1 (BBSIB00000| MTATION[ OSSR MMTIMT
§ | Blall ) 9,39]8%! [BS1B000000| DM 0%%400)  MIBTBA
)| BEM 6] O IRIB00000| 15MEMAI0]  OMTNB|  U4IRIE
0 BNl B SN 1RRm000| 1BTNTOE|  OMIBL|  12980%01
0 Al B OIgH IRSIBM000| GMEMAID)  OSOETA|  M2ANN
| Bl B3 OWigH| IRRSIB00000) WTMIBM| O] IBTBIRS
Totd R RN ON Y

Sumber: Diolah Penulis
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Tabel 4.22. Floating Rate Cash Outflow Bank X

Flaating Bz Cash Outfow Bunk X
Perife  Taggd  JmbhHai  Notomd DR FowodBae  CohFlw  Discouns Factor w
1| Bl 3L 18R5(8000.000 MR RO OSMIER|  13MR400
| BRI 61 1883518000000 06T IIBSNZ|  OSRATEH|  MSMANLNS
3| Bagsld i 188518000000 0BT, ISEI20N|  OSRMDN]  13RTESH
§ | Bl 23]  18R518000.000 QI BHRE| o  seml
5| B0 155 188518000006 SO0 SIOMIST|  030BR6  4I003%
6 | Bl [ 188518000000 SO SBI076|  O3MEMT| TGOS
7 | %Del0 24 RSB0 G0 S0445|  ONNSE| M4BT
§ | Blall 45| IRRSIB0MNGN0 ST (ST0EBT|  09IMR|  ISORTER
) | Bl J6| 188518000000 8030  MARESTIRL 0MISRM3| BSR4
0] Bl W[ 1851000 OB MZENR DM BAEMA
] Bdpell 35 18R3IR0N000 QA6 S3BOSERTT  OJNOETE| MM
] BMell H|  IS1gomon ST0B| 52NN 09| LIMNBK
Tod 148788 (  1BBdLI0L gL

Sumber: Diolah Penulis

Tabel 4.23. NPV Bank X

Casks Inflow 172.732.768,92

Cash Outfiow 173.842.101,92
NPV Bank (1.109.332,99)

Sumber: Diolah Penulis
4.4.3. Ringkasan Simulasi
Dari simulasi yang dilakukan dengan 2 (dua) skenario diatas untuk masing-

masing tahap yaitu tahap penetapan nilai awal dan valuasi diperoleh ringkasan

informasi sebagai berikut:
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Tabel 4.24. Ringkasan Simulasi Penetapan Nilai Awal Tanggal 25 Mei 2010

Penetapan Nilai Awal (Pricing) Skenario (1) Skenario (2)
Sum of Discount Factor 11,53743399 11,54921944
Fixed Rate 9,6502% 9,3918%
Floating Rate (ot JIBOR) 8.7075% 8,7075%
Spot Rate 6.4775% 6.4775%
Asumsi Svwap Spread 2,2300% 2,2300%

Sumber: Diolah Penulis

Tabel 4.25. Ringkasan Simulasi Valuasi Tanggal 25 Juni 2010

Ringkasan Transaksi IRS Bank X dengan PT XYZ posisi 25/06/2010
Valuasi IRS Skenario (1) Skenario (2)
Sum of Discount Factor 11,53287024 11,54487233
Fized Rate 9,6502% 9,3918%
Floating Rate (spot JIBOR) 8,5465% 8,5465%
Spot Rate 6,3165% 6,3165%
Asumsi Swap Spread 2,2300% 2,2300%
PV Cash Outflow Floating Rp 178.500.518 | Rp 173.842.102
PV Cash Inflow Fixed Rp 177.302.358 | Rp 172.732.769
NPV Bank Rp (1.198.161)| Rp (1.108.333)

Sumber: Diolah Penulis

Dalam prakteknya di Bank X, valuasi JRS ini dilakukan setiap hari oleh sistem K+
sesuai dengan metode perhitungan yang terdapat dalam sistem K+. Perubahan
nilai laba/rugi dari transaksi /RS disebabkan oleh perubahan nilai NPV cash

inflow dan outflow karena berubahnya komponen harga dalam yield curve.

4.5. Pengelolaan Risiko

4.5.1. Mitigasi Risiko

Proses awal dalam pengelolaan risiko pasar adalah penetapan limit pasar untuk
membatasi besarnya risiko yang dapat diterima oleh bank. Proses penetapan limit

ini dilakukan Divisi Manajemen Risiko dan dilakukan review setiap 6 (¢nam)
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buian sekali atau dengan memperhatikan perkembangan pasar. Limit risiko pasar

tersebut antara lain limit YaR Trading, Interest Rate Gap Rupiah dan valuta asing,

VaR Money Market, VaR Capital Market dan Limit Secondary Reserve Rupiah

dan USD. Selanjutnya setiap pemrosesan transaksi yang dilakukan harus selaiu

berpedoman pada kebijakan dan prosedur yang telah ditetapkan tersebut.

Jenis risiko utama yang terdapat pada transaksi IRS ini adalah risiko kredit, risiko

suku bunga dan risiko operasional. Namun Bank X juga dapat terekspos oleh jenis

risiko lainnya seperti risiko likuiditas, risiko hukum dan risiko reputasi.

Berikut ini adalah mitigasi yang dapat dilakukan oleh Bank X untuk 8 (delapan)

jenis risiko berdasarkan Basel II yaitu:
1. Risiko Kredit

a.

Kriteria nasabah yang dapat melakukan transaksi JRS dibatasi
hanya debitur segmen Korporasi yang berada pada kolektibilitas
lancar,

Dari fasilitas pinjaman yang dimiliki debitur, harus ditetapkan
besarnya IRS line yang dapat diterima nasabah. Besarnya IRS line

adalah sebesar total kewajiban bunga pinjaman debitur,

2. Risiko Suku Bunga
Ditetapkan ketentuan bahwa setiap transaksi IRS dilakukan secara

squarring yang jfully hedge. Selain itu juga ditetapkan limit transaksi dan

kewenangan memutus IRS line yang di-review secara berkala.

3. Risiko Operasional

a.

Penetapan kewenangan masing-masing organisasi dan petugas
sesuai dengan uraian jabatan,

Review Standard Operating Procedure pemrosesan transaksi
secara berkala.

Pemantauan dan pengujian sistem aplikasi pasar yang digunakan

untuk menjamin keakuratan dan keamanan transaksi.
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4. Risiko Likuiditas
Pemantauan cash flow nasabah, terutama jika NPV IRS nasabah negatif
secara signifikan.

5. Risiko Hukum
Untuk mengakomodir ketentuan sguaring secara fully hedge maka isi
perjanjian Bank X dengan nasabah harus selalu mengacu kepada
perjanjian Bank X dengan lawan transaksi.

7. Risiko Reputasi
Adanya unit Kkerja yang bertanggung jawab untuk memantau dan
menangani pemberitaan negatif atau komplain yang timbul terkait produk
IRS.

7. Risiko Kepatuhan
Pemenuhan kepatuhan terhadap ketentuan eksternal seperti UU Perbankan,
UU Perpajakan, UU Perlindungan Konsumen serta ketentuan internal
Bank X.

8. Risiko Strategik
Perlu dilakukan evaluasi kinerja produk IRS dan kajian yang
mempertimbangkan tingkat persaingan dengan bank lain, perkembangan

pasar, dan kebutuhan nasabah.

4.5.2. Keterbukaan Informasi

Keterbukaan informasi merupakan suatu proses pengidentifikasian ketepatan
suatu produk dengan kebutuhan dan kapabilitas nasabah dalam menanggung
risiko yang mungkin timbul jika melakukan transaksi. Keterbukaan informasi
menjadi penting karena [RS merupakan instrumen derivatif yang dapat
meningkatkan keuntungan namun sekaligus juga bisa menimbulkan kerugian yang
sangat besar. Bank harus transparan dalam memberikan informasi terkait dengan
produk ini kepada nasabah atau bank lain yang akan menjadi lawan transaksi, dan
regulator yang terkait antara lain ISDA dan Bank Indonesia. Keterbukaan

informasi ini juga terkait erat dengan aspek hukum dan kepatuhan.
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Sehubungan dengan semakin berkembangnya transaksi derivatif, Bank Indonesia
telah mengatur beberapa ketentuan yang bertujuan untuk mengendalikan risiko
yang muncul dari transaksi ini. Sebagai salah satu contoh, risiko bisa muncul
karena kurangnya pemahaman nasabah terhadap karakteristik transaksi ini. [RS
adalah transaksi derivatif yang mempunyai karakteristik risiko khusus terutama
terkait dengan adanya perbedaan tingkat suku bunga yang diperjanjikan dalam
transaksi dengan tingkat suku bunga yang berlaku di pasar schingga dapat
menimbulkan komplain atau bahkan tuntutan hukum dari nasabah.
Kekurangpahaman nasabah tersebut dapat dihindari dengan melakukan proses
keterbukaan informasi baik secara lisan maupun tertulis dengan memberikan
penjelasan pada saat menyampaikan form kontrak dan ketentuan penyingkapan

risiko transaksi,

Dokumentasi transaksi IRS yang merupakan kontrak dengan nasabah dibuat
dengan mengacu pada syarat-syarat minimal yang harus dimuat yaitu:

a.  pagu transaksi derivatif

b.  base currency yang digunakan

jenis valuta asing atau instrumen yang dipertukarkan

a o

penyelesaian transaksi derivatif
pembukuan laba atau rugi transaksi derivatif yang dilakukan
pencatatan atas posisi laba atau rugi

metode atau cara transaksi derivatif

F @ o™

besarnya komisi

advis dan konfirmasi transaksi derivatif.

—
.

j-  kerahasiaan

k.  domisili dan hukum yang berlaku.
Dengan pemenuhan pengelolaan risiko serta aspek hukum dan kepatuhan
sebagaimana diuraikan diatas maka diharapkan risiko yang muncul dart transaksi

ini dapat diminimalisir. Sehingga tujuan pengembangan produk /RS sebagaimana

yang ditetapkan oleh Bank X dapat tercapai.
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5.1.

BAB S
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Dari analisis dan pembahasan mengenai pengembangan produk IRS di Bank X

dapat disimpulkan hal-hal sebagai berikut:

a.

Terdapat perbedaan tujuan dalam melakukan transaksi /RS dilihat dari sisi
nasabah dan sisi Bank X. Nasabah menggunakan transaksi /RS sebagai
hedging pergerakan suku bunga pinjaman, sementara Bank X menggunakan
IRS untuk meningkatkan fee based income dan hedging atas volatilitas suku
bunga aset dan kewajiban yang dimiliki.

Theoretical swap rate yang diperoleh dari simulasi perhitungan Bank X
belum mengcover tingkat risiko nasabah schingga t heoretical swap rate
tersebut harus ditambahkan dengan swap spread yang terdiri atas fee
transaksi dan premi risiko.

Dari simulasi valuasi /RS, dengan asumsi floating rafe yang sama,
penggunaan discount factor exponensial akan memberikan nifai sekarang
floating rate cash flow yang lebih besar.

Risiko yang dominan dalam transaksi ini adalah risiko kredit yang akan
dialami Bank X jika nasabah gagal bayar (defanly) terhadap kewajiban

pertukaran.

5.2, Saran
Beberapa saran yang dapat menjadi pertimbangan Bank X dalam melakukan

pengembangan transaksi ini yaitu:

a.

Karena adanya perbedaan tujuan dalam melakukan /RS maka pemasaran
produk ini perlu memperhitungkan besarnya swap spread yang kompetitif.

Untuk menentukan swap spread yang akan ditetapkan kepada nasabah selain
dipengaruhi oleh jangka waktu swap dan pergerakan pasar, sebaiknya
dipertimbangkan juga profil nasabah dan karakteristik transaksi keuangan

nasabah.
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Bila memungkinkan perlu dilakukan evaluasi lebih lanjut mengenai dampak
perbedaan discount factor yang digunakan oleh sistem K+ dengan discount
Jactor yang disarankan oleh literatur.

Untuk meminimalisir risiko kredit maka mitigasi yang telah ditetapkan harus
dilakukan secara konsisten antara lain yaitu kriteria nasabah yang dapat
melakukan transaksi IRS dibatasi hanya debitur segmen korporasi yang
berada pada kolektibilitas lancar dan penetapan besarnya IRS line yang

dapat diterima nasabah.
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Lampiran 1.
JIBOR Rate O/N dan 1. 3, 6 dan 12 bulan

<HELP> for explanation.

CLOSE/ASK/YIELD
JIINON 3IBOR Rupiah OVERNIGHT

fRange IEYELIDE Period fij Daily

XAE N T e~ |E

II—|£_-4'|"I

Ml;'o e bl 2 o AT W
Jopon 91 3 320! 2300

<HELP> for explanation.
Screen Printed
CIEOSE/ASK/YIELD
JIINIM JIBOR Rupiah 1 MONTH

Range to Period [ Daily
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Lampiran 1. (lanjutan)

CHELP> for explanation. MsgHELP DESK ¥

CLOSE/ASK/YIELD
JIIN3H  JIBOR Rupiah 3 MONTH

HI 7.53056 0
Range to Period [ Daily AVE 7.00666 4

13
T ELDR .

.89375

ar PO L2 . =
Jugan 31 3 = G B ™ gy L,
S0-dun-2010 1729

<HELP» for explanation.

CLOSE/ASK/ YIELD
JEINGM JIBOR Rupiah & HMONTH
HI 7.86%44
range NENGE to IREVER Period [ Daily AVE 7.26059
LOM
S SH: ATE ' ¥

Gag EtT £
Singapars B% 6212 §GC0
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ELP> for explanalion.

CLOSE/ASK/YIELD

JITY

Ran

F.
']'
W
T
M
F
T
L
T
o
F
T
W
T
il

124  3IBOR Rupiah

SR 6/30/0SREN 6/30/10

7.23125|W
7.37059{T
7.42500%&
 7.39300]F
- 7.25318|T

7.30100]4%:

7.37912|T
7.13345{H

7.28300|F
7.35471|7
7.32524[v
7.42118|7T

e Erazil VoLl
LIROSREre

1 YEAR
Period [l Daily
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Lampiran 1. (lanjutan)

Fug it e GRS

Page 1/ 6

HI 8.29444 ON 6/30/09

AVE 7.55350

7.35714{H

7-33500]F
7.44118]T
7.20538|W
7.22222\7
7.34524|H

IF
7.44412|T
7.45588{W
7.31750{T
7.43333|M
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LOW 7.13345 ON

7.35395

7.34605
7.32625 .
7.29762 .

7.41765 |
7.30114 .

7.38026
L 7.43971°
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