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ABSTRAK

Volatilitas suku bunga London Inter-Bank Offered Rate (LIBOR) menyebabkan tingginya risiko
perusahaan atau institusi keuangan yang asetnya bergantung pada tingkat suku bunga LIBOR
tersebut, hingga akhirnya muncul berbagai macam produk finansial yang dapat digunakan seba-
gai metode lindung nilai, salah satunya adalah interest rate swap, salah satu metode terpopuler
yang digunakan oleh berbagai institusi keuangan dan perusahaan besar di mana tingkat suku
bunganya bergantung pada LIBOR. Pada penerapannya, ada banyak perusahaan yang men-
dapatkan keuntungan dari transaksi swap ini, namun tidak sedikit pula yang rugi. Dengan
demikian, penelitian ini menggunakan model Hull-White untuk mengonstruksi tingkat suku bu-
nga LIBOR, karena model ini memiliki tingkat akurasi yang cukup baik. Akurasi ini ditentukan
dengan terlebih dahulu memperhitungkan galat model Hull-White dengan metode Root Mean
Squared Error (RMSE). Hasil tingkat suku bunga LIBOR selanjutnya digunakan untuk menghi-
tung net value dari transaksi swap yang terbagi menjadi tiga skenario, yaitu menggunakan nilai
minimum, nilai rata-rata, serta nilai maksimum dari hasil prediksi LIBOR sehingga keuntungan
atau kerugian dari penerapan transaksi swap pada suatu perusahaan dapat dikaji dengan baik.

Kata-kata kunci: Tingkat Suku Bunga; Interest Rate Swap; Model Hull-White.



ABSTRACT

The London Inter-Bank Offered Rate (LIBOR) volatility has resulted in higher interest rate
risks faced by many big companies and financial institutions whose assets depend on the interest
rate. Eventually, there was an appearance of a new financial product development that can be
used for hedging, such as interest rate swap, one of the most popular methods, utilized by many
financial institutions and big companies which use LIBOR as their benchmark. Unfortunately,
many companies are gaining negative return from this swap transaction. Therefore, in this thesis
we use the Hull-White model to predict the LIBOR rate, since this model has a decent level
of accuracy, calculated using Root Mean Squared Error (RMSE) method. Furthermore, the
prediction of LIBOR rate will be used to calculate the net value of interest rate swap transaction,
in three scenarios, using, respectively, the minimum value, the average value, and the maximum
value of the LIBOR’ prediction results, in order to provide an analysis of potential P&L exposure
due to the realization of interest rate swaps.

Keywords: Interest Rate; Interest Rate Swap; Hull-White Model.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Peningkatan signifikan, baik pada level maupun volatilitas suku bunga, sejak tahun 1970-an meng-
akibatkan tingginya risiko suku bunga secara substansial yang dihadapi oleh para pelaku pasar
seperti institusi keuangan dan perusahaan besar [3, hal. 645]. Konsekuensi yang cenderung berat
dan sangat mungkin dihadapi oleh pelaku pasar terjadi ketika durasi asetnya tidak sama dengan
durasi liabilitasnya (asset-liability mismatch) [4, hal. 11]. Misalnya, banyak institusi keuangan dan
perusahaan besar yang menggunakan liabilitas dengan suku bunga jangka pendek yang bersifat
mengembang (floating) untuk membiayai aset jangka panjangnya yang menggunakan suku bunga
tetap. Perusahaan atau lembaga seperti ini akan mengalami kerugian ketika suku bunga jangka
pendek naik secara tiba-tiba. Hal ini terjadi karena biaya suku bunga jangka pendek yang harus
mereka bayar jauh lebih tinggi dibandingkan dengan suku bunga tetap sebagai imbal hasil dari aset
yang mereka miliki. Sebaliknya, perusahaan seperti ini akan mengalami keuntungan ketika suku
bunga jangka pendek mengalami penurunan tajam. Dalam beberapa tahun terakhir, banyak teori
yang dibangun untuk mempelajari berbagai produk finansial seperti interest rate future, interest
rate option, dan interest rate swap guna mengurangi risiko peningkatan suku bunga.

Sejak tahun 1980, interest rate swap menjadi salah satu produk finansial yang populer dan banyak
digunakan oleh berbagai macam institusi keuangan dan perusahaan besar sebagai alat lindung nilai
terhadap suku bunga [3, hal. 645]. Namun, dalam penerapannya, interest rate swap digunakan
tidak hanya sebagai metode lindung nilai (hedging) tetapi juga sebagai alat spekulasi [4, hal. 27].
Ketika rata-rata tingkat suku bunga yang terjadi selama transaksi swap sesuai dengan penghitungan
perusahaan, transaksi tersebut dapat dikatakan sebagai alat lindung nilai. Namun, ketika tingkat
suku bunga yang terjadi selama transaksi menyimpang dari apa yang sudah diperkirakan oleh
perusahaan, rata-rata penyimpangan itu haruslah sesuai dengan spekulasi perusahaan. Salah satu
alasan banyaknya penggunaan interest rate swap adalah kemudahan dalam praktik dan eksekusinya.
Dalam sebuah kontrak interest rate swap, terdapat dua pihak, di mana pihak yang satu akan
membayarkan suku bunga tetap (payer), sedangkan pihak yang lain akan membayarkan suku
bunga mengembang (receiver). Kedua pihak ini dinamakan counterparties, yaitu pihak-pihak
yang sepakat untuk melakukan kontrak swap. Sallie Mae adalah perusahaan yang pertama kali
menerapkan transaksi swap, yang kemudian diikuti oleh sebagian besar pemerintah kota Amerika
Serikat dan perusahaan-perusahaan besar seperti Proctor & Gamble [5, hal. 2]. Sayangnya, pada
tahun 1994, Proctor & Gamble mengklaim bahwa ia telah mengalami kerugian sekitar $157 juta
pada transaksi interest rate swap yang dilakukannya.
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1.2. Rumusan Masalah 2

Dalam skripsi ini akan ditelaah lebih lanjut keuntungan atau kerugian dari transaksi interest rate
swap. Untuk itu, perlu dikonstruksi sebuah model guna memprediksi pergerakan atau volatilitas
tingkat suku bunga. Sekarang ini, banyak sekali model yang dapat digunakan untuk memprediksi
volatilitas tingkat suku bunga tersebut. Sebuah makalah pionir mengenai model tingkat suku
bunga adalah makalah mengenai model Vasicek pada tahun 1977, merupakan makalah pertama
yang menggunakan karakteristik mean reversion [6, hal. 180]. Sayangnya, model ini tidak dapat
mengimitasi initial yield curve, karena Vasicek menggunakan parameter yang selalu konstan. Untuk
menyempurnakan model Vasicek, diperkenalkanlah model Hull-White pada tahun 1990 [7, hal. 574],
sebagai ekstensi dari model Vasicek yang memungkinkan pemilihan parameter sedemikian rupa
sehingga dapat menghasilkan imitasi dari initial yield curve. Sebelum adanya krisis finansial pada
tahun 2007–2008 [8, hal. 1], masyarakat tidak membenarkan adanya model yang menghasilkan
suku bunga negatif seperti pada model Vasicek dan Hull-White, sehingga diperkenalkanlah model
Cox-Ingersol-Ross (CIR) sebagai ekstensi dari model Hull-White, sebuah model yang tidak memper-
bolehkan terbentuknya suku bunga negatif. Namun, dengan adanya krisis finansial tahun 2007–2008
tersebut, banyak negara yang menurunkan tingkat suku bunga untuk menstimulasi pasar guna me-
ningkatkan pertumbuhan ekonomi serta inflasi. Dengan adanya suku bunga rendah ini, harapannya
masyarakat akan berpikir bahwa “meminjam uang itu murah” sehingga daya beli masyarakat dapat
meningkat. Hingga akhirnya pada bulan Juli tahun 2009, Bank Sentral Swedia pertama kalinya
menerapkan tingkat suku bunga negatif untuk menstimulasi pertumbuhan ekonominya [8, hal. 2].
Dengan demikian, model tingkat suku bunga yang sebelumnya dianggap memiliki kelemahan kare-
na menghasilkan suku bunga yang negatif telah berubah sehingga menjadikan suku bunga negatif
sebagai keuntungan model tersebut, sama seperti yang terjadi pada model Hull-White.

Dalam skripsi ini akan digunakan model Hull-White untuk memprediksi tingkat suku bunga.
Dalam penggunaannya, model Hull-white membutuhkan dua parameter, yaitu tingkat volatilitas
dan mean reversion, nilai short rate yang akan kembali di sekitar reversion level setelah terjadi
kenaikan atau penurunan yang cukup panjang. Guna mendapatkan kedua parameter ini, digunakan
LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate) sebagai suku bunga acuan atau referensi.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, penulis merumuskan masalah sebagai
berikut.

1. Bagaimana penggunaan model Hull-White dalam memprediksi tingkat suku bunga LIBOR?

2. Apakah transaksi interest rate swap dapat menghasilkan keuntungan bagi counterparties?

3. Apakah transaksi interest rate swap dapat digunakan sebagai alat lindung nilai?

1.3 Tujuan

Tujuan skripsi ini adalah

1. menjelaskan penggunaan model Hull-White dalam peramalan tingkat suku bunga LIBOR
beserta akurasinya,
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2. menghitung dan menganalisis keuntungan atau kerugian transaksi interest rate swap dengan
menggunakan tiga skenario berbeda yang didasarkan pada kenaikan atau penurunan tingkat
suku bunga LIBOR,

3. mengkaji penggunaan interest rate swap sebagai alat lindung nilai bagi sebuah perusahaan.

1.4 State of The Art

Berbeda dengan artikel yang diterbitkan oleh Society of Actuaries yang berjudul Interest Swap –
an Exposure Analysis, skripsi ini menelaah transaksi interest rate swap dengan menggunakan model
Hull-White sebagai alat untuk mengonstruksi tingkat suku bunga LIBOR. Model Hull-White dirasa
memiliki keunggulan dibanding model lainnya karena kelemahannya dalam menghasilkan suku
bunga negatif berubah menjadi sebuah keunggulan setelah adanya krisis finansial tahun 2007–2008
[8, hal. 1]. Lebih lanjut, formula untuk menentukan parameter model Hull-White dihasilkan dengan
metode Maximum Likelihood Estimator (MLE) yang kemudian diaplikasikan pada data historis
tingkat suku bunga LIBOR untuk menghasilkan nilai parameternya.

Di samping itu, untuk menilai keakuratan model Hull-White, digunakan metode Root Mean
Squared Error (RMSE) untuk menghitung nilai galat yang dihasilkan dari model tersebut. Hal ini
dilakukan dengan cara membandingkan hasil prediksi model Hull-White dengan nilai aslinya. Untuk
itu, digunakan data tingkat suku bunga LIBOR selama satu tahun, dimulai dari bulan Januari 2011
hingga Januari 2012, untuk memprediksi tingkat suku bunga LIBOR selama tiga tahun, yaitu bulan
Januari 2013 hingga Januari 2016. Selanjutnya, digunakan pula data tingkat suku bunga LIBOR
selama dua tahun, dimulai dari bulan Januari 2011 hingga bulan Januari 2013, untuk memprediksi
tingkat suku bunga LIBOR selama enam tahun, yaitu bulan Januari 2014 hingga Januari 2020.

Selanjutnya, ketika model Hull-White dipastikan memiliki tingkat keakuratan yang cukup baik
sehingga suku bunga LIBOR berhasil dikonstruksi, net value dari transaksi swap kemudian dapat
dihitung, sehingga pembaca dapat membandingkan seberapa besar keuntungan atau kerugian
yang dialami oleh masing-masing counterparties. Periode atau jangka waktu transaksi swap yang
digunakan pada skripsi ini adalah tiga puluh tahun, karena transaksi swap biasanya memiliki jangka
waktu yang cukup panjang, hingga lebih dari lima belas tahun.

1.5 Sistematika Pembahasan

Skripsi ini terdiri dari lima bab berikut.

BAB 1 PENDAHULUAN
Bab ini berisi mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penulisan, state of the
art, dan sistematika pembahasan.

BAB 2 LANDASAN TEORI
Bab ini berisi berbagai konsep dan teori yang mendasari pengerjaan skripsi, seperti tingkat suku
bunga, tingkat suku bunga derivatif, proses Wiener, model Hull-White, Maximum Likelihood Esti-
mator, dan Root Mean Squared Error.
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BAB 3 PEMODELAN TINGKAT SUKU BUNGA DERIVATIF
Bab ini berisi langkah-langkah dalam memodelkan tingkat suku bunga menggunakan model Hull-
White.

BAB 4 HASIL SIMULASI DAN ANALISIS
Bab ini berisi hasil simulasi untuk memprediksi USD LIBOR Interest Rate dengan menggunakan
model Hull-White, serta hasil penghitungan keuntungan atau kerugian transaksi suku bunga deri-
vatif beserta dengan analisisnya.

BAB 5 KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisi kesimpulan hasil simulasi untuk meramalkan USD LIBOR Interest Rate serta peng-
hitungan keuntungan atau kerugian transaksi suku bunga derivatif. Selain itu, terdapat juga saran
yang dapat dilakukan untuk penelitian-penelitian selanjutnya.
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