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ABSTRACT
The frequent occurrence of natural disasters in Indonesia makes the government need a lot of money when it is overcome. In
order to not fully burden the budget, the government needs new sources of funding. This study aims to analyze the plan to
issue the catastrophe bond as a government financing instrument for natural disaster management. This study uses a
qualitative method by focusing on the literature review. The results show that a catastrophe bond can be used as an instrument
of government financing in natural disaster management in Indonesia. However, the implementation of the plan to issue the
catastrophe bond still requires a law that explicitly regulates the procedures for its implementation. In addition, the
government needs to conduct an in-depth study to establish an institution as an issuer of the catastrophe bond and makes its
law.
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ABSTRAKSeringnya terjadi bencana alam di Indonesia membuat pemerintah membutuhkan biaya yang tidak sedikit saatpenanggulangan. Agar tidak sepenuhnya membebani anggaran, pemerintah membutuhkan sumber pendanaan baru.Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis rencana penerbitan catastrophe bond sebagai instrumen pembiayaanpemerintah untuk penanggulangan bencana alam. Penelitian ini menggunakan metode kualitatif dengan berfokus padatelaah pustaka. Hasil penelitian menunjukkan bahwa catastrophe bond dapat dijadikan sebagai instrumen pembiayaanpemerintah dalam penanggulangan bencana alam di Indonesia. Namun demikian, implementasi rencana penerbitancatastrophe bond tersebut masih membutuhkan payung hukum yang secara eksplisit mengatur tata cara pelaksanaanya.Selain itu, pemerintah perlu melakukan kajian yang mendalam untuk menetapkan lembaga penerbit catastrophe bond sertamembuat payung hukumnya.
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1. PENDAHULUAN
1.1. Latar BelakangKondisi geografis Indonesia berada di titikpertemuan dua patahan tektonik dan lingkaranvulkanik serta diapit oleh dua samudera besar yangmenyebabkan negara ini sangat rentan terpaparrisiko bencana alam(http://harian.analisadaily.com). Menurut BankDunia, Indonesia termasuk dalam 35 negara didunia yang memiliki risiko tinggi akan terjadinyakorban jiwa dan kerugian ekonomi akibat dampakdari berbagai jenis bencana alam. Hampir seluruhwilayah di Indonesia terpapar risiko atas sembilanbencana alam utama, yaitu gempa bumi, tsunami,banjir, tanah longsor, letusan gunung api,kebakaran hutan, cuaca ekstrim, gelombangekstrim dan kekeringan. Beberapa kejadianbencana alam seperti gempa bumi dan tsunami diAceh dan Sumatera bagian utara pada tahun 2004serta rentetan tiga bencana besar yang terjadi diIndonesia pada tahun 2018 (gempa di Lombok,gempa dan tsunami di Palu dan Donggala, sertatsunami di Selat Sunda) memberikan gambarandan fakta yang jelas betapa rentannya negeri initerhadap bencana alam(https://fiskal.kemenkeu.go.id).Rentannya Indonesia terpapar risiko bencanaalam membuat pemerintah perlu memiliki tingkatkesiapan yang jauh lebih baik dalam menghadapisetiap kemungkinan ketidakramahan alam yangberujung pada kerugian materiil. Sejarah kejadianbencana alam di Indonesia menunjukkan besarnyapotensi korban jiwa, kerusakan fisik, dan kerugianekonomi. Menurut data Kementerian Keuangan,antara tahun 2000 sampai dengan tahun 2016,rata-rata kerugian ekonomi langsung beruparusaknya bangunan dan bukan bangunan akibatbencana alam yang terjadi di Indonesia setiaptahunnya diperkirakan sekitar Rp22,8 triliun(https://fiskal.kemenkeu.go.id).Berdasarkan Undang-Undang Nomor 24Tahun 2007 tentang Penanggulangan Bencanamenyatakan bahwa alokasi dana penanggulanganbencana bersumber dari pemerintah pusat danpemerintah daerah. Lebih lanjut, PeraturanPemerintah Nomor 22 Tahun 2008 tentangPendanaan dan Pengelolaan Bantuan Bencanamenyatakan bahwa sumber pendanaanpenanggulangan bencana berasal dari AnggaranPendapatan dan Belanja Negara (APBN), AnggaranPendapatan dan Belanja Daerah (APBD), dan/ataumasyarakat. Dalam penanggulangan bencana,pemerintah menyediakan dana kontinjensi ataudana cadangan untuk kegiatan kesiapsiagaan padatahap prabencana, dana siap pakai (on call) yangditempatkan dalam anggaran Badan NasionalPenanggulangan Bencana (BNPB) untuk kegiatanpada saat tanggap darurat, serta dana bantuan

sosial berpola hibah pada tahap pasca bencana.Akan tetapi, kemampuan pemerintah dalammenyediakan pembiayaan untuk bencana dengandampak yang besar cenderung terbatas. Danaalokasi penanggulangan bencana alam yangbersumber dari APBN relatif lebih kecildibandingkan dengan kerugian yang dialami.Sebagai contoh, gempa bumi dan tsunami di Acehpada tahun 2004 memiliki alokasi APBN sebesarRp 3,3 triliun sedangkan total kerugian mencapaiRp 41,4 triliun atau hanya sebesar 7,9 persen daritotal kerugian. Bencana gempa bumi di Yogyakartapada tahun 2006 yang mengakibatkan kerugiannegara sebesar Rp 26,1 triliun hanya memilikialokasi APBN sebesar 1,1 persen dari totalkebutuhan atau sekitar Rp 2,9 triliun (Carolina,2018). Hal yang sama juga ditemukan pada alokasidana penanggulangan bencana dalam APBD.Berdasarkan Rencana Nasional PenanggulanganBencana Nasional 2015-2019, alokasi dana siappakai dalam APBD hanya rata-rata mencapai 0,1persen. Setiap tahunnya, pemerintah rata-ratamenyediakan dana cadangan bencana sebesarRp3,1 triliun (https://fiskal.kemenkeu.go.id).Sementara itu, besarnya kerugian dan pendanaanyang terkuras akibat bencana pada rentang 2004-2013 mencapai Rp126,7 triliun(http://harian.analisadaily.com). Hal tersebutmenunjukkan adanya kesenjangan yang tinggiantara besarnya dana yang disediakan denganbesarnya biaya yang harus dikeluarkan, sehinggamenyebabkan Indonesia terpapar risiko fiskal yangtinggi akibat bencana alam.Untuk menghadapi kelemahanpenanggulangan bencana terutama mengurangirisiko bencana dan meningkatkan ketangguhanpemerintah dalam menghadapi bencana,pemerintah memerlukan kerangka pembiayaanrisiko bencana yang inovatif untuk memenuhikebutuhan anggaran pendanaan penanggulanganbencana alam dalam jumlah besar (Carolina, 2018).Pemerintah dapat menggunakan instrumenpembiayaan kontinjensi sebagai komplementerAPBN dalam menanggung risiko bencana dengandampak kerugian sedang sampai dengan tinggi(https://fiskal.kemenkeu.go.id). BerdasarkanUndang-Undang Nomor 17 Tahun 2003 tentangKeuangan Negara, sumber-sumber pembiayaanditetapkan dalam undang-undang tentang APBNuntuk menutupi defisit anggaran. Sejak tahun2009, angka defisit APBN mencapai lebih dari Rp100 triliun dan cenderung meningkat dari tahun ketahun (data-apbn.kemenkeu.go.id). Pada tahun2019, APBN mengalami defisit sebesar Rp296triliun dan menggunakan pembiayaan anggaranyang berasal dari pembiayaan utang baik berupaSurat Berharga Negara (SBN) atau Surat UtangNegara (SUN) dan Surat Berharga Syariah Negara(kemenkeu.go.id). Berdasarkan Undang UndangNomor 24 Tahun 2002, SUN terdiri atas Surat
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341Perbendaharaan Negara (jangka waktu sampaidengan dua belas bulan) dan Obligasi Negara(jangka waktu lebih dari dua belas bulan). SetelahIndonesia mengalami dua bencana alam besardengan jarak yang berdekatan, pemerintahIndonesia sedang mengkaji penebitan surat utangbencana alam atau catastrophe bond(https://www.beritasatu.com). Pemerintahmembuka opsi untuk menerbitkan surat utangbencana alam (catastrophe bond) layaknya suratutang negara yang selama ini telah lazim dirilis(http://harian.analisadaily.com). Pada 9 Oktober2018, Menteri Keuangan menyatakan bahwapemerintah sedang mendalami skema penerbitan

catastrophe bond dan menjadi salah satu temadiskusi dalam pertemuan tahunan IMF-WorldBank (http://www.merdeka.com). Catastrophe
bond merupakan sesuatu yang baru di Indonesiadan sampai saat ini belum pernah ada entitas lokalyang menerbitkan catastrophe bond sebagaiinstrumen keuangan dan manajemen risiko(https://www.beritasatu.com).

Catastrophe bond sukses diterbitkan untukpertama kalinya oleh perusahaan Hannover Repada tahun 1994 (Laster, 2001). Pada tahun 2006,Mexico menjadi negara pertama di dunia yangmenggunakan catastrophe bond untuk melindungikewajiban fiskal terkait bencana alam (Michel-Kerjan, 2011). Pada tahun 2014, negara-negara diKepulauan Karibia menerbitkan catastrophe bonduntuk penanggulangan bencana angin topan dangempa bumi (https://worldbank.org). Selanjutnyapada tahun 2016, beberapa negara di kawasanPasifik (Chili, Kolombia, Mexico, dan Peru)memutuskan untuk menggunakan catastrophe
bond untuk memperluas opsi pembiayaan risikogempa bumi (https://treasury.worldbank.org).Penelitian terdahulu mengenai analisisrencana penerbitan catastrophe bond di Indonesiamasih sangat kurang. Shang, et. al. (2009)mengulas tentang analisis empiris atas penentuanharga catastrophe bond di Indonesia danmenunjukkan pengaruh parameter berdasarkan
comonotonicity theory dan jump-diffusion processterhadap harga catastrophe bond.  Selain itu,Gunardi & Setiawan (2015) juga membahaspenilaian catastrophe bond secara khusus untukbencana alam gempa bumi di Indonesia denganmenggunakan distribusi Generalized Extreme Value(GEV) dan model tingkat bunga Cox-Ingersoll-Ross(CIR). Sementara itu, Matucci (2016) mengulasmengenai solusi penggunaan catastrophe bondsebagai sarana pembangunan ekonomi di negaraberkembang seperti Indonesia. Matucci (2016)menganalisis rencana penerbitan catastrophe bonddi Indonesia mengacu pada perbandingan kondisi
catastrophe incsurance market antara Indonesiadengan Mexico. Penelitian-penelitian terdahulutersebut hanya membahas mekanisme penentuan

harga catastrophe bond dan kemungkinanimplementasi di Indonesia berdasarkan kondisisektor privat. Sampai saat ini, belum ada penelitianyang membahas kemungkinan implementasipenggunaan catastrophe bond jika ditinjau dariperaturan perundang-undangan tentangpengelolaan keuangan negara yang ada diIndonesia. Selain itu, penelitan mengenaipenerapan best practice atas skema penerbitan
catastrophe bond di Indonesia juga perlu dilakukanagar memberikan gambaran mengenai teknispelaksanaan dan implementasinya.Berdasarkan uraian permasalahan terkaitdana penanggulangan bencana alam di Indonesia,beberapa best practice penggunaan catastrophe
bond dalam pembiayaan bencana alam di beberapanegara di dunia, serta hasil penelitian terdahulumengenai analisis rencana penerbitan catastrophe
bond di Indonesia, penelitian ini bertujuan untukmenganalisis apakah catastrophe bond dapatdijadikan sebagai instrumen pembiayaanpemerintah dalam penanggulangan bencana alamdi Indonesia. Hasil penelitian ini diharapkan dapatmemberikan manfaat berupa solusi alternatif bagipemerintah Indonesia dalam membiayaipenanggulangan bencana alam.
2. LANDASAN TEORI
2.1. Konsep Pembiayaan Risiko BencanaPencegahan kerugian dan kebijakan asuransitelah lama menjadi sebuah bagian penting dalammisi perusahaan asuransi untuk memberikanperlindungan yang efektif terhadap berbagai jenisrisiko (Arrow, 1963; Raviv, 1979; Gollier, 1992).Globalisasi pasar keuangan dan evolusi teknologiyang cepat telah mengubah sifat dan dampakberbagai risiko selama dua dekade terakhir.Perubahan-perubahan tersebut juga berdampakpada struktur kontrak, bentuk organisasi, danrestrukturisasi perusahaan asuransi (Doherty &Dionne, 1993; Staikouras, 2006).Perusahaan asuransi memperoleh modalyang sumber utamanya adalah ekuitas dan premidari polis asuransi. Ketika memilih bentukpembiayaan risiko, perusahaan asuransi bertujuanuntuk meminimalkan risiko yang tidak didanaiyang disebut sebagai defisit surplus pemegangpolis (Mutenga & Staikouras, 2004). Perusahaanasuransi sangat sulit untuk memastikan tingkatkerugian aktual dalam satu tahun buku meskipunpremi yang ditetapkan telah dihitung berdasarkanberbagai skenario.Menurut Mutenga & Staikouras (2007), adatiga basis instrumen pembiayaan risiko yaituberbasis retensi, berbasis reasuransi, dan berbasispasar modal. Tiap basis instrumen pembiayaanrisiko harus sesuai dengan peruntukannya dalamdistribusi kerugian. Instrumen pembiayaan risikoberbasis retensi menggunakan ekuitas yang
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342disediakan oleh pemegang saham dan akumulasilaba ditahan. Instrumen pembiayaan berbasisretensi akan efisien digunakan untuk membiayairisiko dengan tingkat probabilitas kejadian yangtinggi. Sementara itu, instrumen pembiayaan risikoberbasis reasuransi dapat digunakan untukmemberikan perlindungan terhadap arus kasterkait kerugian yang tak terduga. Distribusikerugian paling baik dibiayai oleh instrumenberbasis pasar modal. Instrumen pembiayaanberbasis pasar modal dapat mengurangi tekananpada modal dan/atau digunakan setelah peristiwabencana.Keterbatasan sumber daya untukmemberikan perlindungan atas kejadian-kejadianekstrem dalam bisnis asuransi telah mendorongpara pelaku pasar untuk mengeksplorasi caraalternatif terkait pembiayaan risiko (Jaffee &Russell, 1997; Punter, 2000; Cummins et al., 2002).Saat ini pasar modal telah memberikan wadahuntuk melindungi risiko keuangan sekaligusmeningkatkan nilai perusahaan (Swiss Re, 2001).Salah satu wadah tersebut yang telah menjadisangat populer diterbitkan oleh perusahaanasuransi maupun reasuransi adalah catastrophe

bond (Mutenga & Staikouras, 2007).Menurut Cox & Pedersen (2000), catastrophe
bond sama halnya dengan obligasi biasa. Obligasisendiri memiliki arti surat utang jangka menengah-panjang yang dapat dipindah tangankan, yangberisi janji dari pihak yang menerbitkan untukmembayar imbalan berupa bunga atau kupon padaperiode tertentu dan melunasi pokok utang padawaktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeliobligasi. Dengan demikian, catastrophe bond dapatdiartikan sebagai surat utang yang menggunakanfaktor risiko bencana alam dalam kontraknya.Menurut Hardle & Carbrera (2007),
catastrophe bond adalah obligasi yang kupon danpembayaran pokoknya tergantung pada kinerjaindeks risiko bencana alam atau terjadinya kondisipemicu yang ditentukan. Catastrophe bondmelindungi perusahaan sponsor dari kerugianfinansial yang disebabkan oleh bencana alam besardengan menawarkan alternatif atau melengkapireasuransi tradisional.Menurut Michel-Kerjan (2011), catastrophe
bond adalah obligasi yang terikat kontinjensi multi-tahun yang membayar penerbitnya hanya jikaterjadi peristiwa atau pemicu yang telahditentukan sebelumnya. Pemicu bisa merupakansebuah peristiwa eksternal (misalnya gempa bumidengan magnitudo 8 skala richter atau di atasnya)atau berdasarkan kerugian penerbit (ganti rugi).
2.2. Skema Penerbitan Catastrophe BondSkema penerbitan catastrophe bond menurutPollner (2001) dapat dilihat pada Gambar 1. Danapenanggulangan bencana dapat dimiliki dan

dikelola secara privat atau publik. Di pasar sektorprivat internasional, pengelola biasanya berbentuk
Special Purpose Vehicle (SPV). SPV merupakansuatu badan hukum atau lembaga keuangan yangberfungsi untuk menginvestasikan hasil yangdiperoleh dari catastrophe bond dan membayarkankupon obligasi kepada investor. Jika terjadibencana, dana akan dibayarkan kepada penerimayang tertanggung. Akun defeasance digunakanuntuk mengakumulasi dana untuk pelunasanpokok obligasi jika investor harus menerimabeberapa tingkat perlindungan utama dalam suatuperistiwa bencana. Dana yang terkumpul biasanyamelebihi jumlah yang dibutuhkan untuk ganti rugikarena beberapa dana disisihkan hanya untukpembayaran kembali pokok obligasi. Namun,beberapa obligasi disusun sedemikian rupasehingga investor kehilangan sebagian atauseluruh pokok dan bunga jika terjadi bencana.Kompensasi dari hal tersebut adalah obligasimemberikan jumlah pengembalian jauh di atastingkat bunga pasar untuk risiko standar yangserupa.

Gambar 1. Skema Penerbitan Catastrophe
Bond menurut Pollner (2001)

Sumber: Pollner (2001)Adapun skema penerbitan catastrophe bondmenurut Carayannopoulos & Perez (2015) bisadilihat pada Gambar 2. Gambar 2 menunjukkanstruktur khas dari catastrophe bond. SPV berfungsisebagai perantara antara penanggung (insurer)atau reasuradur (reinsurer) dan investor sertamemfasilitasi proses penerbitan obligasi. SPV jugamengawasi pembuatan dan pengelolaan trustee(collateral account) yang menjadi muara semuaaliran dana. Seringkali, kehadiran TRS
Counterparty memberikan jaminan tambahansehubungan dengan nilai jaminan danpengembalian investasi kepada investor. Bungadan/atau penerimaan pokok investor bergantungpada terjadinya peristiwa bencana. Nilai bungadidasarkan pada London Interbank Offered Rate(LIBOR) ditambah dengan premi.
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Gambar 2. Skema Penerbitan Catastrophe
Bond menurut Carayannopoulos & Perez

(2015)

Sumber: Carayannopoulos & Perez (2015)Menurut Hardle & Carbrera (2007), skematransaksi catastrophe bond melibatkan empatpihak yaitu pihak sponsor atau perusahaan ceding(perwakilan pemerintah, perusahaan asuransi,atau perusahaan reasuransi), SPV atau penerbit,pihak yang memberikan jaminan, dan investor(investor institusional, perusahaan asuransi,perusahaan reasuransi, dan perusahaan lindungnilai). Pihak sponsor mendirikan dan menetapkanSPV sebagai penerbit obligasi dan sumberperlindungan reasuransi. Penerbit menjualobligasi kepada investor pasar modal dan hasilnyadisimpan dalam akun jaminan (collateral account)yang menjadi tempat pendapatan dari asetdikumpulkan dan menjadi sumber tingkat bungamengambang (floating rate) yang dibayarkan keSPV. Pihak sponsor membuat kontrak reasuransiatau derivatif dengan penerbit dan membayarpremi. SPV biasanya memberikan pembayaranbunga kupon triwulanan kepada investor. Premidan hasil investasi dari obligasi yang SPV terimadari pemberi jaminan adalah sumber bunga ataukupon yang dibayarkan kepada investor. Jika tidakada peristiwa pemicu selama umur obligasi, SPVmemberikan kembali pokok obligasi kepadainvestor dengan kupon terakhir atau bunga yangbesar. Selain itu, SPV juga bisa membayar pihaksponsor sesuai dengan ketentuan kontrakreasuransi dan kadang tidak membayar apa punatau membayar hanya sebagian pokok dan bungakepada para investor. Skema catastrophe bondmenurut Hardle & Carbrera (2007) bisa dilihatpada Gambar 3.
Gambar 3. Skema Penerbitan Catastrophe
Bond menurut Hardle & Carbrera (2007)

Sumber: Hardle & Carbrera (2007)

2.3. Teori Pecking OrderKonsep teori pecking order pertama kalidiuraikan oleh Donaldson (1961) yangmengemukakan bahwa perusahaan cenderungmengutamakan atau mendahulukan pembiayaandari sumber internal untuk membayar dividen danmembiayai investasi. Apabila kebutuhan danatidak mencukupi, dana dari sumber eksternaldigunakan sebagai tambahan. Pembiayaan internaldiperoleh dari sisa laba atau laba ditahan dan aruskas dari depresiasi. Sementara itu, pembiayaaneksternal lebih mengutamakan penerbitan utang(obligasi) daripada penerbitan saham baru.Donaldson (1961) juga menyatakan bahwapenerbitan utang (obligasi) dilakukan olehperusahaan untuk menghindari ataumengeliminasi biaya penerbitan (flotation cost)yang melekat pada pendanaan eksternal.Penerbitan obligasi lebih dipilih dibandingkandengan penerbitan saham baru karena flotation
cost yang lebih rendah.Myers & Majluf (1984) mengembangkan teori
pecking order sebagai suatu teori alternatifmengenai keputusan pembiayaan perusahaan.Perusahaan akan melakukan pembiayaanberdasarkan urutan risiko. Ada tiga sumberpembiayaan perusahaan yaitu, laba ditahan, utang,dan ekuitas. Bagi para investor, ekuitas lebihberisiko dibandingkan utang. Oleh karena itu,investor akan mengharapkan tingkatpengembalian yang lebih tinggi atas penerbitanekuitas dibandingkan utang. Bagi perusahaan, labaditahan merupakan sumber pembiayaan yanglebih baik dibandingkan utang dan utangmerupakan sumber pembiayaan yang lebih baikdibandingkan ekuitas.Teori pecking order menggunakan dasarpemikiran bahwa tidak ada target tertentu untuk
debt to equity ratio. Teori ini menjelaskan hierarkisumber dana yang paling disenangi olehperusahaan. Esensi teori ini adalah adanya duajenis modal yaitu external financing dan internal
financing. Teori ini menjelaskan mengapaperusahaan yang profitable pada umumnyamenggunakan utang dalam jumlah yang sedikit.Hal tersebut bukan disebabkan oleh target debt
ratio yang rendah yang telah ditetapkan olehperusahaan, melainkan karena perusahaanmemerlukan external financing yang sedikit.Perusahaan yang kurang profitable akancenderung menggunakan utang yang lebih besarkarena dua alasan yaitu, dana internal tidakmencukupi dan utang merupakan sumbereksternal yang lebih disukai.Secara spesifik, perusahaan mempunyaiurutan preferensi dalam penggunaan pembiayaan.Smart et al. (2004) menjelaskan skenario urutandalam teori pecking order dalam empat tahap.Pertama, perusahaan lebih memilih menggunakansumber pembiayaan internal berupa laba ditahan
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344yang dihasilkan dari kegiatan operasionalperusahaan. Kedua, jika pembiayaan eksternaldiperlukan, perusahaan akan memilih sekuritasmulai dari yang paling aman yaitu, utang risikorendah, utang yang lebih berisiko, sekuritas hybridseperti convertible bond, saham preferen, dan yangterakhir saham biasa. Ketiga, perusahaanmenetapkan kebijakan pembayaran dividen yangkonstan tanpa mempertimbangkan laba atau rugiperusahaan. Keempat, untuk mengantisipasikekurangan persediaan kas karena adanyakebijakan dividen yang konstan, fluktuasi tingkatkeuntungan, dan kesempatan investasi,perusahaan akan mengambil portofolio investasijangka pendek yang tersedia.

3. METODOLOGI PENELITIANPenelitan ini menggunakan metode kualitatifdengan penggunaan literatur untuk membahashasil penelitian. Literatur-literatur terdahuludigunakan untuk menjadi latar belakang penelitianyang dilakukan dan dibuat sebelum penelitiantersebut dilakukan (Strauss & Corbin, 1989). Selainitu, penggunaan literatur memiliki tujuan untukmembandingkan dan menyatukan hasil-hasiltemuan dari penelitian yang dilakukan denganhasil-hasil temuan dari literatur-literaturterdahulu (Burns & Groove, 1993). Objek daripenelitian ini adalah rencana penerbitan
catastrophe bond di Indonesia. Data yangdigunakan adalah data sekunder yang diambil dariberbagai sumber seperti peraturan perundang-undangan terkait pengelolaan keuangan negaradalam penanggulangan bencana alam di Indonesia,publikasi World Bank terkait penerbitan
catastrophe bond, dan jurnal-jurnal yang relevan.
4. HASIL PENELITIANKeterbatasan dana penanggulangan bencanadalam APBN yang menjadi salah satupertimbangan untuk menerbitkan catastrophe
bond sejalan dengan hasil penelitian Jaffee &Russell (1997), Punter (2000), dan Cummins et al.(2002) yang menyatakan bahwa keterbatasansumber daya untuk memberikan perlindungan ataskejadian-kejadian ekstrem dalam bisnis asuransitelah mendorong para pelaku pasar untukmengeksplorasi cara alternatif terkait pembiayaanrisiko. Jika dikaitkan dengan sektor publik, dalamhal ini pemerintah Indonesia, kejadian-kejadianekstrem yang dimaksud adalah bencana alamseperti, gempa bumi, tsunami, letusan gunungberapi, kebakaran hutan, banjir bandang, dantanah longsor, yang kerap terjadi di Indonesia.Karena adanya faktor keterbatasan sumber dayadan kejadian-kejadian ekstrem, catastrophe bonddapat dieksplorasi sebagai cara alternatif untukmembiayai risiko akibat terjadinya bencana alamdi Indonesia.

Penggunaan catastrophe bond sebagaiinstrumen pembiayaan pemerintah yang barudalam menanggulangi bencana alam di Indonesiajuga sejalan dengan konsep pembiayaan risikobencana pada sektor privat khususnya perusahaanasuransi dan reasuransi yang termasuk jenisinstrumen pembiayaan risiko berbasis pasarmodal. Penerbitan catastrophe bond dapatmentransfer risiko dalam bentuk berkurangnyatekanan pada modal pemerintah dalam hal inipendapatan negara di APBN. Selain itu catastrophe
bond dapat digunakan setelah terjadinya peristiwabencana. (Mutenga & Staikouras, 2007).Pemilihan catastrophe bond sebagaiinstrumen pembiayaan pemerintah bukanlahmerupakan pilihan yang buruk dibandingkandengan sumber pembiayaan lainnya. Menurut teori
pecking order, dalam urutan hierarki keputusanpembiayaan, utang berada di posisi kedua setelahsumber internal (Donaldson, 1961). Jika dikaitkandengan sektor publik dalam hal ini pemerintahIndonesia, sumber internalnya adalah pendapatannegara di APBN yang berasal dari penerimaanperpajakan, penerimaan negara bukan pajak, danhibah. Dengan terbatasnya sumber internaltersebut, menyebabkan keputusan pembiayaanpemerintah dapat memilih opsi kedua yaitu utang.Selain itu, pemilihan catastrophe bond sebagaiinstrumen pembiayaan pemerintah juga sejalandengan teori pecking order yang dikembangkanoleh Myers & Majluf (1984) yang menyatakanbahwa faktor risiko dipertimbangkan dalammelakukan pembiayaan. Dalam penerbitan
catastrophe bond, risiko akan ditransfer atau dibagi(risk transfer or risk sharing). Risiko yang timbulakibat bencana alam tidak menjadi bebanpemerintah dalam APBN tetapi dibagikan ke padapara investor di pasar modal.Rencana penerbitan catastrophe bond sebagaisebuah instrumen pembiayaan pemerintah yangbaru dalam penanggulangan bencana alam diIndonesia perlu memperhatikan beberapa aspek.Aspek pertama yang perlu dipertimbangkan adalahkarakteristik khusus yang dimiliki catastrophe
bond dan perbedaannya dengan obligasi yangsudah pernah diterbitkan oleh pemerintah. Kedua,rencana penerbitan catastrophe bond olehpemerintah Indonesia juga harus melihat tujuanatau alasan penerbitan serta membandingkandengan best practice yang telah dilakukan dinegara-negara lain.  Selain itu, skema penerbitan
catastrophe bond juga perlu ditinjau dari sisiperaturan perundang-undangan terkaitpengelolaan keuangan negara.Ketentuan mengenai obligasi yang diterbitkanoleh pemerintah diatur dalam Undang-UndangNomor 24 Tahun 2002 tentang SUN. Dalamundang-undang tersebut disebutkan bahwa SUNadalah surat berharga yang berupa surat
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345pengakuan utang dalam mata uang rupiah maupunvaluta asing yang dijamin pembayaran bunga danpokoknya oleh Negara Republik Indonesia, sesuaidengan masa berlakunya. Obligasi negaramerupakan salah satu jenis SUN yang memilikijangka waktu lebih dari dua belas bulan dengankupon dan/atau dengan pembayaran bunga secaradiskonto. Sampai di sini, obligasi negara memilikikarakteristik yang sama dengan catastrophe bond.Hal ini mendukung pendapat Cox & Pedersen(2000) yang menyatakan bahwa catastrophe bondsama halnya dengan obligasi biasa.  Karakteristik

catastrophe bond yang khas adalah pihak penerbitdalam hal ini pemerintah tidak dapat menarik danadari surat utang tersebut jika tidak terjadi bencana.Hal ini berbeda dengan obligasi negara yangdananya bisa diperoleh pemerintah setelahpenerbitan obligasi. Dengan kata lain, catastrophe
bond selalu menyebutkan adanya peristiwa pemicuatau faktor risiko bencana alam dalam suratkontraknya (Michel-Kerjan, 2011). Akan tetapi,meskipun tidak terjadi bencana yang merupakanperistiwa pemicu, pemerintah tetap berkewajibanmembayar bunga atas catastrophe bond yang telahditerbitkan. Kewajiban membayar bunga padasetiap periode ini memiliki kesamaan denganobligasi biasa (Cox & Pedersen, 2000). Dengandemikian, adanya perbedaan karakteristik
catastrophe bond dengan obligasi negara perludikaji lebih lanjut dan diakomodasi dalamperaturan perundang-undangan terkait agar bisadiimplementasikan dengan baik.Dari aspek tujuan penerbitan, Undang-Undang Nomor 24 Tahun 2002 menyatakan bahwapenerbitan SUN kepada publik merupakan salahsatu potensi pembiayaan untuk mengurangi bebandan risiko keuangan bagi negara di masamendatang. Secara lebih rinci, hal ini dijelaskandalam Pasal 4 Undang-Undang Nomor 24 Tahun2002 bahwa terdapat tiga tujuan penerbitan SUNyaitu untuk membiayai defisit APBN, menutupkekurangan kas jangka pendek akibatketidaksesuaian antara arus kas penerimaan danpengeluaran dari rekening kas negara dalam satutahun anggaran, dan mengelola portofolio utangnegara. Berbeda dengan obligasi negara yangtujuan penerbitannya untuk pembiayaan yangbersifat umum, catastrophe bond diterbitkansecara khusus untuk membiayai penanggulanganbencana. Negara Mexico yang menjadi negarapertama yang menerbitkan catastrophe bond padatahun 2006 bertujuan untuk melindungi kewajibanfiskal terkait bencana alam (Michel-Kerjan, 2011).Begitu pula dengan negara-negara di KepulauanKaribia yang pada tahun 2014 menerbitkan
catastrophe bond dengan tujuan penanggulanganbencana angin topan dan gempa bumi(https://worldbank.org). Alasan penerbitan yangsama juga dikemukakan oleh beberapa negara dikawasan Pasifik (Chili, Kolombia, Mexico, dan

Peru) yang memutuskan untuk menggunakan
catastrophe bond untuk memperluas opsipembiayaan atas risiko gempa bumi di luar ruanglingkup dana anggaran(http://treasury.worldbank.org). Dengandemikian, secara garis besar tujuan penerbitanobligasi negara dan catastrophe bond memilikikesamaan dalam hal pembiayaan untukmengurangi beban dan risiko keuangan baginegara di masa yang akan datang. Akan tetapi,tujuan penerbitan catastrophe bond yang secarakhusus untuk menanggulangi bencana alam tetapperlu dituangkan dalam peraturan perundang-undangan terkait agar penerbitan catastrophe bondtetap bisa dilakukan meskipun di luar tiga kondisiyang disebutkan dalam Pasal 4 Undang-UndangNomor 24 Tahun 2002. Hal yang perlu diingatbahwa tujuan dari penerbitan catastrophe bondbukan untuk pembiayaan proyek strategis nasionalmelainkan untuk antisipasi.Sebelum membahas mengenai skemapenerbitan catastrophe bond di Indonesia, perluuntuk diketahui mengenai skema penerbitanobligasi negara di Indonesia berdasarkanperaturan perundang-undangan yang berlaku.Pasal 5 Undang-Undang Nomor 24 Tahun 2002menyebutkan bahwa kewenangan menerbitkanobligasi negara berada di tangan pemerintah dandilaksanakan oleh menteri keuangan. Sebelummenerbitkan obligasi negara, menteri keuanganterlebih dahulu berkonsultasi dengan BankIndonesia dan harus mendapat persetujuan DewanPerwakilan Rakyat (DPR). Pengelolaan obligasinegara di Kementerian Keuangan diselenggarakanoleh Direktorat Jenderal Pengelolaan Pembiayaandan Risiko (DJPPR) berdasarkan PeraturanPresiden Nomor 28 Tahun 2015. Tugas DJPPRterkait dengan pengelolaan obligasi negara yaitumenyiapkan strategi dan kebijakan, penerbitan,penjualan melalui lelang dan/atau tanpa lelang,pembelian kembali, pelunasan, dan aktivitas laindalam rangka pengembangan pasar perdana danpasar sekunder obligasi negara. Adapun kegiatanpenatausahaan obligasi negara yang mencakuppencatatan kepemilikan, kliring dan setelmen,serta agen pembayar bunga dan pokokdilaksanakan oleh Bank Indonesia. Menterikeuangan juga dapat menunjuk Bank Indonesiadan/atau pihak lain sebagai agen untukmelaksanakan pembelian dan penjualan obligasinegara di pasar sekunder. Sementara itu, kegiatanpengaturan dan pengawasan terhadap kegiatanperdagangan obligasi negara dilakukan olehinstansi pemerintah yang melakukan pengaturandan pengawasan di bidang pasar modal.Berdasarkan hasil studi literatur, pemerintahIndonesia dapat menggunakan skema penerbitan
catastrophe bond menurut Hardle & Carbrera(2007). Menurut Hardle & Carbrera (2007), skema
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346transaksi catastrophe bond di Indonesia dapatmelibatkan empat pihak yaitu pemerintah, SPV,pihak yang memberikan jaminan, dan investor.Pemerintah dapat menetapkan SPV sebagaipenerbit obligasi. Selanjutnya, SPV (BLU/BUMN)menjual obligasi kepada investor pasar modal danhasilnya disimpan dalam akun jaminan (collateral

account) yang menjadi tempat pendapatan dariaset dikumpulkan dan menjadi sumber tingkatbunga mengambang (floating rate) yangdibayarkan ke SPV. Pemerintah membuat kontrakdengan SPV dan membayar premi. SPVmemberikan pembayaran bunga kupon triwulanankepada investor. Premi dan hasil investasi dariobligasi yang SPV terima dari pemberi jaminanadalah sumber bunga atau kupon yang dibayarkankepada investor. Jika tidak ada peristiwa pemicu(bencana) selama umur obligasi, SPV memberikankembali pokok obligasi kepada investor dengankupon terakhir atau bunga yang besar. Selain itu,SPV juga bisa melakukan pembayaran kepadapemerintah sesuai dengan ketentuan kontrak. SPVjuga bisa saja tidak membayar apa pun ataumembayar hanya sebagian pokok dan bungakepada para investor. Skema penerbitan
catastrophe bond di Indonesia menurut Hardle danCarbrera (2007) bisa dilihat pada Gambar 4.
Gambar 4. Skema Penerbitan Catastrophe

Bond di Indonesia menurut Hardle &
Carbrera (2007)

Sumber: Diolah PenulisSecara umum, skema penerbitan obligasinegara tidak jauh berbeda dengan catastrophe
bond. Keduanya melibatkan pemerintah, investor,dan penjamin atau pengawas. Hal yangmembedakan dari sisi kelembagaan yaitu adanyaSPV untuk penerbitan catastrophe bond. Mengingatpentingnya peran SPV dalam mekanismepenerbitan catastrophe bond, penetapan SPV perludiakomodasi dalam regulasi. Selain itu, perbedaanjuga bisa dilihat dari segi prosedur. Penerbitan
catastrophe bond tidak melalui persetujuan badanlegislatif karena kewenangan penerbitan berada ditangan SPV. Mengingat ketepatan waktupenyaluran dana adalah hal yang sangat krusialsaat terjadi bencana, penerbitan catastrophe bondmelangkahi persyaratan tersebut. Dengandemikian, perbedaan skema penerbitan antaraobligasi negara dan catastrophe bond hanyaterletak pada sisi kelembagaan dan prosedur.Kedua hal tersebut memerlukan penyesuaian

untuk mengimplementasikan dengan baik rencanapenerbitan catastrophe bond sebagai instrumenpembiayaan pemerintah dalam penanggulanganbencana alam di Indonesia.Penetapan SPV dalam mekanisme penerbitan
catastrophe bond dapat dilakukan terhadapinstitusi pemerintah seperti Badan Layanan Umum(BLU) atau Badan Usaha Milik Negara (BUMN)yang sudah ada. Penentuan salah satu dari dua opsitersebut perlu mempertimbangkan beberapa halseperti peran pengelola dana, biaya, dan manfaatatas opsi yang dipilih.Pertama, dari aspek peran pengelola dana, baikBLU maupun BUMN dapat memenuhi kriteria ini.Berdasarkan Pasal 4 Peraturan Pemerintah (PP)Nomor 23 Tahun 2005 tentang PengelolaanKeuangan BLU, salah satu persyaratan substantifsuatu BLU adalah penyelenggaraan layanan umumyang berhubungan dengan pengelolaan danakhusus dalam rangka meningkatkan ekonomidan/atau pelayanan kepada masyarakat. Jikadikaitkan dengan mekanisme penerbitan
catastrophe bond, dana khusus tersebut adalahdana yang terkumpul dari penerbitan catastrophe
bond untuk digunakan dalam penanggulanganbencana alam. Dengan demikian, BLU dapatmengambil peran SPV sebagai pengelola danasekaligus wakil pemerintah untuk berhubungandengan pihak terkait seperti investor dalampenerbitan catastrophe bond. Sementara itu, sesuaidengan Pasal 4 Undang-Undang Nomor 19 Tahun2003 tentang BUMN, modal BUMN merupakan danberasal dari kekayaan negara yang dipisahkan.Dengan kata lain, dalam menjalankan usahanya,BUMN mengelola modal atau dana dari negarauntuk memberikan sumbangan bagiperkembangan perekonomian nasional padaumumnya dan penerimaan negara padakhususnya. Jika dihubungkan dengan mekanismepenerbitan catastrophe bond, BUMN juga dapatmengambil peran untuk mengelola dana yangdiperoleh dari penerbitan instrumen keuanganberupa catastrophe bond untuk memberikansumbangan penerimaan negara dalam rangkapenanggulangan bencana alam nasional.Aspek kedua yang juga perlu mendapatperhatian terkait penetapan BLU atau BUMNsebagai SPV dalam mekanisme penerbitan
catastrophe bond adalah aspek biaya. Dari aspekbiaya yang dikeluarkan oleh pemerintah,penetapan BLU atau BUMN yang sudah adamenjadi SPV tentu membutuhkan biaya yang lebihsedikit dibandingkan dengan mendirikan BLU atauBUMN baru.Aspek ketiga yaitu manfaat yang diperolehbaik bagi pemerintah maupun masyarakat, BLUdapat menjadi pilihan yang lebih baikdibandingkan dengan BUMN. Sesuai dengan Pasal
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3471 PP Nomor 23 Tahun 2005, BLU merupakaninstansi di lingkungan pemerintah yang dibentukuntuk memberikan pelayanan kepada masyarakattanpa mengutamakan mencari keuntungan.Dengan kata lain, melalui pemilihan BLU sebagaiSPV, pemerintah dapat lebih mudah mengawasipelaksanaan tugas terkait pengelolaan danabencana dari penerbitan catastrophe bond karenapengelolaan keuangan BLU harusdipertanggungjawabkan kepada pemerintahdalam laporan keuangan pemerintah. Selain itu,dana yang diperoleh dari penerbitan catastrophe

bond yang dikelola oleh BLU dapat lebih mudahdieksekusi atau digunakan oleh pemerintah untukmelaksanakan kegiatan tanggap darurat pada saatterjadi bencana alam. Sementara jikamenggunakan BUMN sebagai SPV, pemerintahtidak dapat memiliki kontrol penuh ataspengelolaan keuangannya mengingat pelaporankeuangan BUMN dipisahkan dari pelaporankeuangan pemerintah sehingga pemerintah tidakdapat memastikan diperolehnya manfaat yangoptimal. Selain itu, eksekusi dana yang diperolehdari penerbitan catastrophe bond oleh BUMN akanmenemui hambatan karena penerimaanpemerintah dari BUMN berasal dari dividen danpajak yang proses pencairannya tidak bisadilakukan dengan segera atau memerlukan tahapdan waktu yang cukup lama. Padahal,penanggulangan bencana alam merupakan suatukegiatan yang bersifat darurat sehinggamemerlukan dana dalam waktu sesegera mungkin.Dengan demikian, dari aspek biaya, BLU memilikikesamaan dengan BUMN sedangkan dari aspekmanfaat, BLU lebih baik daripada BUMN.
5. KESIMPULAN DAN SARANBerdasarkan hasil penelitian dan pembahasan,secara umum catastrophe bond tidak jauh berbedadengan obligasi negara yang diterbitkan olehpemerintah Indonesia. Perbedaan hanya terletakpada aspek karakteristik khas catastrophe bondyang terikat pada adanya peristiwa bencana,tujuan khusus penerbitan, kelembagaan, sertaprosedur penerbitan. Dengan demikian, penelitianini menyimpulkan bahwa catastrophe bond dapatdijadikan sebagai instrumen pembiayaanpemerintah dalam penanggulangan bencana alamdi Indonesia.Agar bisa mengimplementasikan rencanapenerbitan catastrophe bond sebagai instrumenpembiayaan bencana alam di Indonesia,pemerintah sebaiknya terlebih dahulu melakukanrevisi peraturan perundang-undangan terkaitpengelolaan keuangan negara terutama mengenaipenerbitan obligasi negara. Selain itu, pemerintahperlu melakukan kajian yang mendalam untukmenetapkan lembaga penerbit catastrophe bondtermasuk payung hukumnya.

6. IMPLIKASI DAN KETERBATASANPenelitian ini hanya menggunakan metodekualitatif yang berfokus pada telaah pustaka atas
best practice di negara lain danmembandingkannya dengan peraturanperundang-undangan di Indonesia. Penelitianselanjutnya dapat menggunakan metode kualitatifdengan mengumpulkan pendapat para ahli terkaitrencana penerbitan catastrophe bond untukpenanggulangan bencana alam di Indonesia. Hasilpenelitian ini memberikan implikasi berupamasukan kepada para pemangku kepentinganantara lain, DJPPR, Badan Kebijakan Fiskal (BKF),Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Bank Indonesia, danBadan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM).Dengan adanya hasil penelitian ini, para pemangkukepentingan dapat dengan segera melakukankajian mendalam dan mengimplementasikanrencana penerbitan catastrophe bond sebagaiinstrumen pembiayaan pemerintah dalampenanggulangan bencana alam di Indonesia.
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