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Abstract
Dual-currency deposit is one-of the latest innovative banklng prod-
ucts oﬂered by foreign banks in Indonesia. Its much higher interest
rate than prevalllng depositinterest rate and convertibility to another
hard currency may attract many investors. As an investor, one
should fully understand the risk and return characteristics of this
deposit before pouring his funds into ‘this product. This paper
uncovers the financial instruments behind dual-currency deposit.
The writer questions and.challenges the appropriateness of “dual-
currency” name for this kind of hybrid instrument and offers a more
suitable product name. The risk and return characteristics of this
producttogether with the strategy of investing in this instrumentare
also dlscussed Last, the paper demonstrates the use of Black-
Scholes Model with the help of Derivagem®in calculating the implied

volatility and explains how investors should make decision based on
that volatility.
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@%;e!isi usaha sektor

keuangan khususnya perbankan di Indo-
nesia yang -semakin ketat melahirkan
berbagai produk perbankan yang inovatif,
Salah satu dari berbagal preduk baru
yang beberapa waklu lalu marak
ditawarkan oleh bank-barik asing di Indo-
nesia adalah dual-currency deposit.
Menilik dari namanya maka instrumen ini
memberikan persepsi seolah-oiah
merupakaninstrumen depositodalamdua
mala vang. Yang menank dari dual-cur-
rency deposit ini, dua mata uang yang

ditawarkan biasanya ‘mata uang hard
currency seperti Dollar Amerika Serikat
{USD} dan Dollar Austiralia (AUD}
bukannya mata’ uang Rupiah Indonesia
(IDR).

Namun yang sungguh mengherankan
dan menfadi misteri adalah tingkat suku
bunga yang diberikan-jauh di atas suku
bunga yang umum berlaku di Indonesia
atas kedua mata uang yang ditawarkan.
Sebagai contoh: dual-currency deposit
USD/AUD ditawarkan dengan tingkatsuku
bunga 10% sampai dengan 14% per
tahun. Namun untuk deposito dalam mata
uang USD tingkat bunga berkisar 29-3%
pertahun sedangkan untuk deposito mata
uang AUD lingkat bunganya berklsar 3%-
4% per lahunnya.

Rachman Untung Budiman, -
Staf Pengajar FEUI
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Bagaimana mungkin dual-currency
deposit dengan mata uang USD dan AUD
yang tentunya secara logika lebih
mengunlungkan deposan dapat ditawar-
kan dengan lingkat bunga yang jauh lebih
linggi bahkan lebih linggi darn gabungan
tingkat suku bunga kedua mala uang
dimaksud? Tulisan ini akan mengupas
secara detil produk dual-currency deposit
sehingga pembaca akan mendapatkan
gambaran yang jelas dan lengkap
mengenai karalderistik investasi dari dual-
currency deposif.: '

Dual-currency deposit terms and
condition
Uniuk rmengupas dual-currency de-
posit, perlama-lamakita perflumempelajari
lerms and condition (persyaratan) yang
dilawarkan oleh bank asing dimaksud.
Terms and condilion yang dipakai
bervariasi anlar bank namun lerdapat
beberapa persyaralartyang umumdilemui
dari berbagai produk dual-currency de-
posit. Berikut ini penulis berikan ilustrasi
mengenai persyaratan dari dual-currency
deposit salu bank:
1. Mata uang yang ditawarkan: USD dan
AUD;
2. Jumlah deposito
1JSD10.000,00;
3. Jangka wakiu deposito: tiga bulamn,
4, Tingkat suku bunga: 12% per tahun;
5. Kurs nilai tukar saat ini; USD1,00 =
AUDQ,72 (artinya. AUD1,00 dapat
. ditukar dengan USD0,72);
6. Mekanisme pembaya.ran saat jatuh
tempo:
m jika kurs mata uang USD{AUD >
0,72 maka nasabah akan
i menerima pembayaran pokok
deposito dan- bunga yang
diperolehnya dafam. mata uang
UsD; :

mnimum:

[



m jka kurs mata vang USD/AUD <«
0,72makanasabah akanmenerima
pembayaran pokek deposito dan
bunga yang diperclehnya dalam
mata uang AUD dengan kurs nilai
tukar USD/AUD saat pembukaan
deposito yakni USD1,00 =
AUDO,72;

Anallsa atas dual-currency deposit
terms and condition

Jika kita telaah contoh persyaratan
umumdiatas, angka 1 s/dangka 5 merupa-
kan informasi umum dari suatu produk
deposito dalam mata uang asing. Namun
persyaratan angka 6 merupakan suatu
persyaratan yang baruftidak umum.
Persyaratan pada angka 6 inilah yang
merupakan kuncl dari misteri tingginya
tingkat suku bunga yang ditawarkan ofeh
produk dualcurrency deposit. Sebalum
kita kupas lebih lanjut persyaratan angka
Ediatas, adabaiknya kitameninjaumakna/
pengertian umum dari produk dual-cur-
renicy beserta analisanya

Bual-currency product

Produk dual-currency merupakan
sualu jenis instrumen keuangan dimana
investasi dalam jenis instrumen ini akan
memberikan pengembalian barupa arus
kas dalam dua jenis mata uang yang
berbeda. Salah satu produk jenis ini
yang pernah diterbitkan di luar negeri
adalah dual-currency bonds. Investor
obligasi jenis ini akan menerima pokok
dalam satu jenis mata uang dan
menerima bunga dalam jenis matauang
yang berbeda.

Contch nyata dari produk dimaksud
adalah dual-currency bonds yang
diterbitkan oleh Philip Morris Credit Cor-
poration pada tahun 1985. Dual~currency
bonds yang diterbilkan dijual dalam mata
uang Frank Swiss (SFR) barjumiah total
SFR123 juta dengan tingkat suku bunga
tetap sebasar 7,25% per tahun. Pokok
obligasi akan dibayar penuh pada saat
jatuh tempo {lahun 1993). dalam mata
uang USD berjumlah USD57,81 juta
sedangkan bunga obligasi akan dibayar-

kan dalam mata uang SFR.
: Dual-currency bonds merupakan satu
conloh produk dari jenis instrumen hibrida
(hybrid securities). Disebut demikian
karena sebenarnya dual-currency bonds

merupakan gabungan antara instrumen
umum berupa cbligasi dan instrumen
derivalif berupa forward, Forward adalah
suatu konlrak perjanjian untuk melakukan
tukar menukar suatu aset tertentu di masa
mendatang dengan syarat dan ketenluan
yang diletapkan saat ini.

Dengan demikian investor dual-cur-
rency bonds Philip Morris sebenamya
membeli obligasi dalam mata uang SFR
sekaligus melakukan forward berupa
kontrak penukaran nilai pokok obligasi
dalam mata uang SFR sejumlah SFR123
juta- menjadi mata uang USD sejumlah
USD57,81juta (forward USD/SFR dengan
nilai tukar USD1= SFR2,12766) pada
tahun 1993. o

Dual-currency bonds tersebut diminati
oleh investor Swiss yang membutuhkan
biaya hidup dalam mata uang SFR namun
meniliki kebutuhan berupa mata uang
USD di masa mendatang dan ingin
menghindari risiko penurunan nilai tukar
matauang SFRterhadapUSD. Disamping
itu, investor Swiss yang berspekulasi
bahwa hasil tingkat bunga dan forward
USD/SFR yang ditawarkan dual-currency
bonds akan lebin tinggi dari hasil tingkat
bunga obligasi SFR biasa dan nilai tukar
USD/SFR pada saat jatuh tempo juga
berminat memiliki obligasi ini.

Dari sisi Philip Moris sebagai emiten
dual-currency bonds, molivasi penerbitan
antara lain dapat berupa perluasan basis
investor dari negara Swiss dengan tetap
memiliki kewajiban pckok obligasi dalam
mala uang dalam negerinya {USD).

Apakah dual-currency deposit
merupakan dual-currency product?

Pengetahuan mengenai instrumen
hibrida berupa duai-currency bonds pada
pembahasan di alas dapat kita terapkan
dalam menganalisa dual-currency de-
posit. Dari enam persyaratan umum yang
diberikan, persyaratan angka 6
memungkinkan nasabah mendapatkan
pengembalian depositoenya dalam mata
uang yang berbeda dari mata uang
deposilo awalnya yang berupa mata uang
USD. Ini dapat terjadi manakala kurs nilai
tukar USD/AUD < 0,72 yang meng-
haruskan nasabah menerima pokok
deposito beserta bunga dalam mala
uang AUD dengan kurs nilai tukar USDY
AUD 0,72.
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Dengan persyaratan sebagaimana
terdapat pada angka 6, pada saat jatuh
tempo deposito seorang nasabah hanya
akan menerima seluruh pengembalian
dalam satu mata uang saja, yakni USD
atau AUD. Oleh karenanya penggunaan
istilah dual-currency deposit atas produk
seperti contoh di atas tidaklah sesuai
dengan substansi dari suatu produk dual-
currency.

Jika demikian, apakah nama produk
yang sesuai dengan substansi dari dual-

. cumency deposit yang ditawarkan? Untuk

menjawab pertanyaan ini maka perlu kita
periu menguraikan dual-currency deposit
sebagaimana yang telah kita lakukan
terhadap dual-currency bonds.

Instrumen Derivatlf: Forward dan
Option

Sebelum dapat membedah dual-cur-
rency deposil, maka pembaca perlu
diperkenatkan denganinstrumen derivatif.
Instrumen derivalif secara singkat dapat
dijelaskan sebagai instrumen keuangan
vang nilainya tergantung dari aset yang
dijadikan acuannya. Aset yang dijadikan
acuan dapat berupa komoditas seperti
emas, minyak mentah maupun instrumen
keuangan seperti saham, cbligasi dan
mata uang.

Pada dasarnya instrumen derivatif
terdiri dari dua jenis yakni forward dan
option. Dalam mengupas dual-currency
bonds telah disinggung satu jenis derivatif
yakni forward. Berbeda dengan forward
yang merupakan konlrak perjanjian tukar-
menukar aset tertanlu yang waiity dilaku-
kan oleh dua pihak yang menandatangani
kontrak, option marupakan kontrak
dimana satu pihak yang membaelifmemiliki
opsi {fonng option} akan memiliki hak untuk
melaksanakan sualu perjanjian tukar-
menukar aset terlentu dengan pihak
lawannya/countarparty (penjual opsi/
short option).

Dalam’ contch dual-currency bonds,
Philip Morris melakukan forward dimana
Philip Moris wajib menyerahkan mata
vang USD pada saat jatuh tempo obligasi
dan pemilik obligasi wajib menerima mata
uang USD lersebut sesuai diperjanjikan.

Jika Philip Moris tidak melakukan
forward namun membeli opsi untuk
menukar mata uang USD dengan SFR
pada kurs 2,12766 maka dinamakan ops



beli (caff) SFR terhadap USD atau opsi
jual {pu) USD terhadap SFR. Penyerahan
mata uang USD tersebut olah Philip Mor-
s mungkin saja tidak terjadi. Hal ini
tergantung dari apakah Philip Morris
mendapat manfaat dari penukaran USD/
SFR tersebut. Pihak lawannya (penjual
opsi) dalam hal ini adalah investor obligasi
Philip Morris bersifat pasif dan menunggu
tindakan Philip Morris.

Philip Morris tentunya akan menukar-
kan USD ke SFR pada kurs 2,12766 jlka
pada saat fatuh tempo nilai Wkar USD/
SFR < 2,12766 karenaakanmendapatkan
keuntungan. Katakanlah pada saat jatuh
ternpo nilaitukar USD/SFR menjadi 2,000.
Dengan opsi menukar USD57,81 juta
pada kurs 2,12766, maka Philip Morris
akan mendapat SFR123 juta dengan
menyerahkan uang sejumiah USD57,81
juta {opsi dilaksanakan}. Jika SFR123
[uta ini kemudian ditukar pada kurs yang
berlaku saat jatuh tempo (USD/SFR =
2,000) maka Philip Morris akan mendapat
USD61,5 juta. Dengan demikian Philip
Marris akan mendapat keuntungan
sejumlah USD3,69 juta. Sebaliknya, in-
vestor obligasi akan mengalami kerugian

sejumlah yang sama yakni USD3,62 juta
(zero-sum game).

Sebaliknya jika pada saat fatuh tempo
nilaitukar USD/SFR > 2,12766 maka Philip
Morris tidak akan malaksanakan haknya
untuk menukarkan USD ke SFR dengan
kurs 2,12766 karena akan mengalami
kerugian. Katakanlah pada saat jatuh
tempo nilaitukar USD/SFRmenjadi 2,500.
Dengan opsi menukar USDS57.81 juta
pada kurs 2,12766, maka Phillp Marris
akan mendapat SFR123 juta dengan
menyerahkan uang sejumlah USD57,81
juta (opsi dilaksanakan). Jika SFR123
juta ini kemudian ditukar pada kurs yang
berlaku saat jatuh tempo (USD/SFR =
2,500} maka Philip Morris hanya akan
mendapat USD49,2 juta. Dengan
demilkdan Philip Momis akan mengalami
kerugian sejumlah USD8,61 juta jika
melaksanakan hak opsinya dan investor
obligasi akan mendapat. keuntungan
sejumlah USDB8,61 juta. Sebagai pihak
yang rasional tentunya Philip Morris tidak
akan melaksanakan opsinya sehingga
baik Philip Morris tidak mengalami
kerugian sedangkan invastor obligasi
tidak mendapat keuntungan.

Tabel 1.
Irisal Hezsil Deca-Clarrency Deposit pada berbagal iars USDYALID

074 1024000 | Tidek na 10,240.00 2.40%
073 1024000 | Tidek na 10,240.00 2.40%
072 1024000 | Tidak na 10,240.00 2.40%
o7t 10,240.00 Ya 14,2202 10,097.78 0.98%
070 1024000 Ya 14222 995556 044%
069 10,240.00 Ya 14,2202 9,813.33 1.87%
068 10,240.00 Ya 1422222 967111 3.2%
067 1024000 Ya 1420020 05889 | 471%
065 1020000 | Ya 14,2222 938667 6.13%
065 10,240.00 Ya 14,2202 9.244.44  755%

Dari contoh dua kejadian nilai tukar di
atas, dapat disimpulkan bahwa pemilik/
pernbeli opsi {fong option) memiliki potensi
keuntungan sedangkan penjual opsi
(short option) memiliki patensi kerugtan.

Dual-currency deposit: deposit+ short
currency option

Dengan "tambahan pengetahuan
tentang opsi di atas, maka dapatlah kita
uraikan instrumen dual-currency deposit

-dimaksud.. Membaca persyaratan angka

6 berupa perjanjian bahwa nasabah ada
kemungkinan menerima mata uang AUD
pada nllai ukar tetap yang terganiung dari
nilai tukar USD/AUD pada saat jatuh
termnpo, jelas merupakan ciridariinstrumen
derivatif berupa opsi.

Jika pada saat jatuh tempo temyata
kurs nilai lukar USD/AUD= 0,74, maka
nasabah akan menerima kembali pokck
maupun bunga dalam mata uang USD.
Jumlah yang diterima adalah
USD10.240,00 terdiri dari pokok sejumilah
USD10.000,00 dan bunga tiga bulan
setelah pajak sejumiah USD240,00 (12%
X 3/12 x USD10.000,00 x BO%).

Namun jika pada saat jatuh tempo
ternyata kurs nilai fukar USD/AUD= 0,70,
maka nasabah akan menerima kembali
pokok maupun bunga dalam mata uang
AUD dengan kurs nilai tukar yang
diperjanjikan dimuka USD/AUD=0,72.
Jumlahyang dileimaadalah AUD14.222,22
(USD10.240,00 : 0,72). Pengembalian
yangdiperolehnasabah dalam AUD harus
dikonversikan ke mala uang USD meng-
ingat deposito nasabah awalnya dalam
mata uang USD. Dengan kurs saat jatuh
tempo USD/AUD= 0,70, maka nasabah
sebenamya memperoleh USD8.955,56
(AUD14.222,22 x 0,70). Temyata tingkat
pengembalian dual-currency deposit tiga
butan dalam mata uang USD negatif
0,4444% (-USD44,44 : USD10.000,00)
atau negatif -5,33% per tahun!

Dalam -skenario perlama pihak
nasabah maupun bank penerbit dual-
currency deposit tidak mengalami
keuntungan maupun kerugian dari
instruman apsi mata uang AUD \erhadap
USD. Namun secara keseluruhan bank
penerbil mengalami kerugian karena
harus membayar bunga deposilo dalam
mata uang USD dengan tingkat yang jauh
di atas tingkat bunga umumnya.
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-~ Namun dalam skenario kedua, pihak
nagabah mengalami kerugian karena
investasinya dalam mata uang.USD
berkurang menjadi USDS.955,56 dari
USD10.000,00. Dengan sendirinya
bank penerbit mendapat keuntungan
karana mengembalikan deposito
nasabahnya dalam mata uang USD
dengan jumlah ekuivalen USD yang
. Jebih rendah dari pokok deposito dalam
mata uang USD.

Kila dapat saja mencoba berbagai
alternatif skenario kurs nilai tukar USD/
AUD yang mungkin lerjadi untuk
mengetahui imbal hasilnya sebagai-
mana disajikan pada tabel 1. Dari tabel
i terlihat jelas ada dua hal yang dapat
disimpulkan. Pertama, keuntungan
maksimal dari dual-currency deposit
yang ditawarkan sudah jelas dan
terbatas yakni tingkat bunga deposito
dalarm mata uang USD 12% per tahun
yang lebih tinggi dari lingkat bunga
umumnya. Kedua, potensi kerugian
nasabah tidak jelas.karena akan ter-
ganiung dari seberapa jauh mata uang
AUD melemah terhadap mata uang
USD.

Jelaslah dalam hal ini nasabah ber-
lindak sebagai deposan dan sekaligus
penjual opsi (shor! optior} sedangkan
bank bertindak sebagai penerbit deposito
sekaligus pemnbeli opsi (long option).
Tingkat bunga deposito dalam mata uang
USD yang jauh lebih tinggi diberikan oleh
bank penerbit duval-currency deposit
sebagai imbalan atas kesedraan nasabah
menanggung potensi kerugian berupa
melemahnya rmata uang AUD terhadap
mata uang USD.

Istilab dual-currency deposit dengan
demikian tidak layak digunakan karena
akan memberikan informasi yang
menyesatkan {misleading). Alternatif
istilah yang layak digunakan antara lain:
short currency option deposit atau lebih
lengkapnya AUD short option to USD
deposit. .

Apakah nama tersebul akan diguna-
kan? Tenlunya berpulang kepada bank
penerbit sebagai pemilik produk. Narmun
lampaknya pihak bank penerbit enggan
menggunakan istilah tersebut karena
selain tidak populer juga akan meng-
undang keinginlahuan nasabah meng-
ingat istilah yang kurang awam. .

Strategl investasi pada dual-currency
deposit T T

Sampai disini tentunya pembaca
diharapkan *sudah .memiliki gambaran
yang jelas mengenai seluk-beluk dual-
currency deposit dan sudah menemukan
jawaban atas misteri tingginya tingkat
suku bunga -dual-currency deposit.
Pertanyaan berikutnya yang mungkin
penting untuk dijawab adalah apakah
sebaiknya kita menanamkan uang
dalam dual-currency deposit? Sebelum
menjawab pertanyaan tersebut, ada
baiknya pembaca berlanya kepada diri
sendiri saberapa jauh pembaca ber-
sedia menanggung risiko kerugian. Jika
pembaca tidak/kurang berani menang-
gung risiko, maka sebaiknya meng-
hindari duai-currency deposit ini.

Sebaliknya jika pembaca bersaedia
menanggung risiko kerugian, maka pem-
baca perlu mengetahuigambaran tenlang
sejauh mana kemungkinan kerugian yang
akan diderila sebagai nasabah dar dual-
currency deposit. Dengan mengacu pada
contoh sebelumnya kitadapatmenghitung
kurs saat jatuh tempo yang memberikan
tingkat pengembalian dual-cumency de-
posit sama dengan tingkat pengembalian
USD deposit,

Jika kita asumsikan tingkat bunga
deposilo daiam mata uang USD besar-
nya 2,4% per tahun untuk jangka waktu
tiga bulan, maka nasabah dengan nilai
deposito USD10.000,00 akan menerima
USD10.048,00 setelah pajak
(USD10.000,00 + 3/12 x. 2,4% x
USD10.000,00 x 80%) pada saat jatuh
tempo. Dengan dual-currency deposst,
kila memperoleh USD10.240,00 setelah
pajak untuk periode yang sarna. Dengan
demikian kurs nilai. tukar yang mem-
berikan hasil yang sama (break-even
point) adalah 0,7065 (USD10.048/
UsSD10.240 x 0,72).

Pembuktiannya adalah sebagai- -

berikut: jika kurs 0,7065 maka nasabah
akan memperoleh kembali uangnya
dalam mata uang AUD sejumlah
AUD14.222,22 (USD10.240,00 : 0,72).
Pengembalian yang dipercleh nasabah
dalam AUD jika dikonversikan ke mata
uang USD dengan kurs saat jatuh tempo
0,7065, maka nasabah akan mem-
peroleh USD10.048,00 {AUD14.222 22
x 0,7085).
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Jika pembaca dapat memperkirakan
dan. yakin<bahwa nilal tukar-mata uang
AUD terhadap USD menguat dalam tiga
bulan kedepan atat- melemah tetapi tidak
di .bawah level 0,7065, maka pembaca
selayaknya berinvesiasi dalam dual-
currency deposit,

Pembaca juga dapat memper-
hitungkan potensi kerugian maksimal
yang akandideritadalamtigabulan (Vailue
at Risk) jika dapat memperkirakan lingkat
volatilitas dari kurs nilai tukar mata uang
USD terhadap AUD. Katakanlah bahwa
volatilitas nilat tukar USD/AUD liga bulan
kedepan 12% per tahun. Dengan asumsi
distribusi normal dan 95% tingkat
keyakinan, maka kurs nilai tukar yang
mungkin terjadi berada dalam kisaran +
(1,96 x 0,25 x 12% x 0,72} + 0,72 atau
0,6353 - 0,8047. Dengan demikian
kerugian tertinggi dialami jika kurs menjadi
0,6353 dalam tiga bulan. Dalam hal ini
nasabah akan menerma USD9.035,38
(AUD14.222,22 x (,6353) atau merugi
sejumlah LJSD964,62.

Perlu dicatat bahwa perhitungan
konversi mata uang yang penulis lakukan
hanya menggunakan satu kurs saja yaitu
kurs tengah. Pada prakteknya bank
penerbit dual-currency deposit akan
mengkonversikan mala uang asing ber-
dasarkan kurs jual dan kurs bali,

Pendekatan Implled volatility untuk
keputusan Investasl

Ada pendekatan imiah unluk peng-
ambilan keputusan investasi pada dual
currency deposit yakni dengan meng-
hitung implied volalifity dari nilai tukar
mata uang AUD teshadap USD yang
dihitung berdasarkan harga opsi yang
ada. Implied volatility dapat diperoleh
dengan menggunakan rumus per-
hitungan nilai opsi jenis Eropa yang
dinamakan Black-Scholes European
Option Pricing Model (BSM]. '

-BSM merupakan formula unluk
menghitung nilai sualu opsi fipe Eropa.
Opsi tipe Eropa merupakan opsi yang
hanya dapat dilaksanakan pada saatiatuh
tempo opsitersebut. Dibutuhkan beberapa
parameter input unfuk rmenghitung nilai
opsi dengan menggunakan BSM. Untuk
opsi mata uang AUD terhadap USD,
parameter ‘input tersebut adalab nilai
tukar USD/AUD saatini, nilaitukar USDf



AUD yang diperjanjikan (exercise price),
jangka waklu opsi, tingkat bunga USD
bebas risiko, tingkat bunga AUD bebas

risiko, nilai opsi USD/AUD, tipe opsi dan .

jenis opsi berupa jual (put) atau beli (call).
Untuk memudahkan perhitungan im-

plied volatility penulis menggunakan pro-
gram Derivagem® buatan Hull. Program
ini dijalankan pada Microsoft Excel dan
dapat didownload dari situs Hull: http://
www.mgmt.utoranto.ca/~hull.

Kembali mengacu pada contoh dual-
cumrency deposit sebelumnya, maka pa-
rameter dapat ditentukan sebagai berikut:
- nilaitukar USD/AUD saatini (exchange

rate). 0,72; '

- niai tukar LUSD/AUD yang diperjaniji-
kan (exercise price): 0,72;

- jangka waktu opsi (Eme 1o exercise):
0,25 tahun;

- tingkat bunga USD bebas risiko {nsk-
freerate): 2,4% (dianggap diwakilioleh
suku bunga deposito USDY);

- tingkat bunga AUD bebas risiko
{foreign risk-free rale): 3,6% (dianggap
diwakili oleh suku bunga depasito
AUD);

- tipe opsi (option type). analytic
European;
jenis opsi: jual (put) AUD terhadap
USD (USD sebagai mata uang
dasar);

- nilai opst USD/AUD (price): 0,0135*
* Nilai opsi 0,0135 didapatkan dari

solisih kurs nilai tukar USD/AUD
0,7200 dengan kurs nilai tukar
break-even point 0,7065.

Selanjutnya, pembaca menjalankan
program Derivagem® untuk opsi dan
memilihcurrency sebagaiunderlying type.
Kemudian seluruh data parameter di atas
dimasukkan pada masing-masing kotak
yang sesuai. Jangan lupa untuk menghdik
kotak imply volatifity. Uniuk mendapatkan
volatilily, silahkanklik kolak calculate, Hasil
yang diperoleh pada kotak volatility
menunjukkan 8,70% per tahun. Artinya
dual-currency deposit ditawarkan dengan
mengasumsikan bahwa volatilitas nilai
tukar USD/AUD tiga bulan ke depan
besarnya B,70%. :

Bagaimana menggunakan data im-
ply volatility 8 70% per lahun tersebut
bagi pengambilan keputusan investasi?
Mudah saja, jika pembaca merasa

bahwa volatilitas nilai tukar USD/AUD
8,70% per tahun tersebut terlalu rendah,
maka opsi put dalam dual-currency de-
posit tersebut nilainya terlalu rendah.
Pembaca sebagai pemilik deposito
merupakan pihak penjual opsi put, dan
dengan sendirinya tidak bersedia
menjual dengan harga yang rendah.
Implikasinya adalah pembaca tidak
bersedia berinveslasi dalam dual-cur-
rency deposit. Sebaliknya, jika pembaca
merasa volatilitas nilai tukar USD/AUD
8,70% per 1ahun terlalu tinggi, maka
opsi put dalam dual-currency deposit
tersebut nilainya terlalu tinggi. Pembaca
dengan demikian seharusnya bersedia
berinvestasi dalam dual-currency de-
posit.

Penutup

Palam dunia keuangan/perbankan
akan selalu hadir berbagai produk ban
yang inovatif. Nama produk tersebut
kadangkala dibuat semenarik mungkin
namun pembaca selaku calon investor
sudah selayaknya berusaha memahami
produk baru yang dilawarkan. Pemaha-
man dari segi risk dan returmn amat penting
sebelum melakukan - inveslasi. Prinsip
sederhana dari investasi yakni figh risk -
high relurn merupakan prinsip utama
yang harus selalu diingat oleh calon
investor.

Dual-currency deposit yang kelihatan-
nya merupakan investasi yang amat
menarik dan mengunlungkan karena
menawarkan lingkat suku bunga yang
jauh. lebih linggi ternyata mengandung
risiko. yang tinggi pula. Risiko tinggi
tersebut dikarenakan nasabah dual-cur-
rency deposit menjual opsi mata uang
tertentu - (short currency option) kepada
bank penerbit dual-currency deposit.
Sudah selayaknya khalayak perbankan
mempertimbangkan kembali istilah dual-
currency depesit yangtidak sesuaidengan
substansi investasi yang ditawarkan dan
dapat menimbulkan misleading bagi
nasabah.

Tingginya resiko tidak berarti
tertutupnya kemungkinan berinvestasi
pada duai-currency deposit selama in-
vestor masih bersedia menanggung
risiko. Pembaca dapat memperkirakan
besaran risiko dengan tingkal keyakinan
lertentu dengan menggunakan konsep

Value al Risk. Penghitungan implied
volatility dengan program Derivagem®
dapal pula membantu pembaca
memuluskan jadi tidaknya berinveslasi
pada dual-currency deposit. 1]
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