
Warszawa, grudzieƒ 2003 r.

Kryzys finansowy w Indonezji 

w latach 1997-1998 

MATERIA¸Y I STUDIA

Ewa Kupiecka

Zeszyt  nr  167



Projekt graficzny:

Oliwka s. c.

Sk∏ad i druk:

Drukarnia NBP

Wyda∏:

Narodowy Bank Polski
Departament Komunikacji Spo∏ecznej
00-919 Warszawa, ul. Âwi´tokrzyska 11/21
tel. (22) 653 23 35, fax (22) 653 13 21

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2003

Materia∏y i Studia rozprowadzane sà bezp∏atnie.

Dost´pne sà równie˝ na stronie internetowej NBP: http://www.nbp.pl



MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 167 3

Spis treÊci

Spis tabel i wykresów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4
Streszczenie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .5

1. Przyczyny wybuchu kryzysu finansowego w Indonezji  . . . . . . . . . . . . . . . .8
1.1. Teorie systematyzujàce przyczyny kryzysu azjatyckiego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .8

1.2. Radykalna liberalizacja gospodarcza  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .9

1.3. Zad∏u˝enie na rynkach zagranicznych i alokacja kapita∏u  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .13

1.4. „Kapitalizm rodzinny” Suharto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .15

1.5. Czynniki zewn´trzne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18

2. Wybuch i przebieg kryzysu finansowego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20
2.1. Kwestia ram czasowych kryzysu finansowego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20

2.2. BezpoÊrednio przed kryzysem  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20

2.3. Wybuch kryzysu – sierpieƒ 1997  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .21

2.4. Listopad – grudzieƒ 1997  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23

2.5. Styczeƒ – luty 1998  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .27

2.6. Marzec – maj 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .29

2.7. Czerwiec – sierpieƒ 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .32

2.8. Wrzesieƒ – grudzieƒ 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .33

2.9. Podsumowanie roku 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .35

3. Skutki kryzysu finansowego w Indonezji  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .36
3.1. Za∏amanie gospodarcze w 1998 r.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .36

3.2. Bezrobocie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .39

3.3. Inflacja . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .40

3.4. Problem ubóstwa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .41

3.5. Sytuacja bud˝etowa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .42

3.6. Bilans p∏atniczy Indonezji  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .43

3.7. Zad∏u˝enie zagraniczne  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .44

3.8. Spo∏eczno-polityczne konsekwencje kryzysu  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .44

4. Restrukturyzacja sektora finansowego i przedsi´biorstw  . . . . . . . . . . . . .47
4.1. Restrukturyzacja sektora finansowego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .47

4.2. Restrukturyzacja przedsi´biorstw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .51

5. Podsumowanie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .53

6. Literatura  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .56

Spis treÊci



4

Spis tabel i wykresów

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Spis tabel i wykresów

Tabela 1. Niektóre wskaêniki makroekonomiczne Indonezji w latach 1978-1996 (Êrednie roczne zmiany

procentowe)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10 

Tabela 2. Bilans kapita∏owy Indonezji w latach 1990-1995 – wybrane pozycje  . . . . . . . . . . . . . . . . .10 

Tabela 3. Liczba banków w Indonezji w 1992 i 1996 roku . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .11

Tabela 4. Aktywa i pasywa banków paƒstwowych i prywatnych w latach  1992-1996  . . . . . . . . . . . .11 

Tabela 5. Skumulowane zad∏u˝enie zagraniczne Indonezji, stan z 23.02.1998  . . . . . . . . . . . . . . . . .13

Tabela 6. Stracone po˝yczki (udzia∏ % straconych po˝yczek do po˝yczek ogó∏em)

w okresie 1993-04.1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .14

Tabela 7. Zwiàzki 10 najwi´kszych indonezyjskich banków prywatnych z grupami biznesowymi  . . . . .16

Tabela 8. Udzia∏ eksportu w PKB w pi´ciu krajach Azji P∏d.-Wschodniej w latach 1990-tych  . . . . . . . .19

Tabela 9. Zad∏u˝enie krótkoterminowe w stosunku do rezerw walutowych banku centralnego w latach

1991-1996  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .21

Tabela 10. Zad∏u˝enie krótkoterminowe wraz z odsetkami w stosunku do rezerw walutowych banku

centralnego w latach 1991-1996.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .21

Tabela 11. Âredni miesi´czny kurs rupii do dolara amerykaƒskiego od czerwca

do paêdziernika 1997 r.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23 

Tabela 12. Oficjalna pomoc finansowa przyznana Indonezji (na okres 36 miesi´cy,

od listopada 1997)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .25 

Tabela 13. Dynamika podstawowych sk∏adników PKB w latach 1996-1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .36

Tabela 14. Dynamika sk∏adników PKB Indonezji w latach 1996-1998  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .37

Tabela 15. Zmiana w liczbie zatrudnionych w 1998 r. w stosunku do 1997 r.  . . . . . . . . . . . . . . . . . .40 

Tabela 16. Procentowy miesi´czny wzrost cen w okresie 10.1997 – 12.1998  . . . . . . . . . . . . . . . . . .40

Tabela 17. Bud˝et paƒstwa w latach 1996-1999  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .45

Tabela 18. Bilans obrotów bie˝àcych Indonezji, 1995-1999  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .45

Tabela 19. Bilans obrotów kapita∏owych 1996-1999  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .46 

Tabela 20. Zad∏u˝enie zagraniczne Indonezji, marzec 1997- marzec 1999  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .46

Wykres 1. Kurs rupii indonezyjskiej do dolara amerykaƒskiego w okresie  01.1997-12.1998 . . . . . . . .26

Wykres 2. Pomoc finansowa Banku Indonezji udzielona bankom komercyjnym w celu

utrzymania ich p∏ynnoÊci w okresie 7.1997-12.1998  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .28

Wykres 3. Nominalna stopa procentowa na rynku mi´dzybankowym w latach 1997-1998  . . . . . . . .35

Wykres 4. Indeks gie∏dowy na Jakarta Stock Exchange: 1997 – 1999  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .38 



Streszczenie

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 167 5

Streszczenie

Kryzys finansowy w Indonezji wybuch∏ jesienià 1997 r. Zjawiska kryzysowe utrzymywa∏y
si´ przez ca∏y rok 1998. Specyfika kryzysu indonezyjskiego na tle tzw. kryzysu azjatyckiego, po-
lega na tym, ˝e kryzys ten wyrzàdzi∏ najg∏´bsze szkody gospodarce, która cieszy∏a si´ najlepszy-
mi perspektywami wzrostu w regionie. Z tygrysa azjatyckiego rozwijajàcego si´ w tempie 7-8%
rocznie, Indonezja sta∏a si´ krajem, który w ciàgu roku doÊwiadczy∏ ponad 13-procentowego
skurczenia PKB. 

Kryzys indonezyjski by∏ zjawiskiem wielop∏aszczyznowym i kilkufazowym. Ze wzgl´du
na ró˝norodnoÊç przyczyn, których splot wywo∏a∏ wybuch kryzysu1, klasyfikowany on jest ja-
ko kryzys trzeciej generacji lub kryzys eklektyczny. Z jednej strony jako jego êród∏o wskazuje
si´ niedoskona∏oÊci gospodarki na poziomie mikro, z drugiej – niekorzystny splot czynników
zewn´trznych, który doprowadzi∏ do pogorszenia si´ terms of trade. Analiza przyczyn wyda-
rzeƒ, które w 1998 r. powa˝nie zachwia∏y gospodarkà Indonezji prowadzi do wniosku, ˝e
równowaga makroekonomiczna nie stanowi wystarczajàcego warunku trwa∏ego rozwoju go-
spodarczego.

Od po∏owy lat 1980-tych Indonezja zacz´∏a w doÊç szybkim tempie liberalizowaç gospo-
dark´. Przyczynà by∏ m.in. spadek cen ropy naftowej na rynkach Êwiatowych, który w 1983 r.
doprowadzi∏ do spowolnienia wzrostu gospodarczego Indonezji, w stosunkowo du˝ej mierze
uzale˝nionej od eksportu tego surowca. Wprowadzono wiele reform liberalizujàcych handel, ry-
nek finansowy, a tak˝e sfer´ inwestycji zagranicznych. Program reform mia∏ na celu uniezale˝-
nienie rozwoju gospodarczego od sektora paliwowego. W rezultacie konsekwentnego wdra˝a-
nia programu gospodarka Indonezji otworzy∏a si´ dla rynków mi´dzynarodowych. Do kraju
zaczà∏ szybko nap∏ywaç kapita∏, przewa˝nie w formie krótkoterminowych inwestycji portfelo-
wych. Indonezyjskie przedsi´biorstwa i banki, zach´cone ∏atwoÊcià uzyskiwania kredytu, maso-
wo zaciàga∏y po˝yczki w bankach zagranicznych. Rol´ poÊrednika gra∏ krajowy system banko-
wy, który we wczesnych latach 1990-tych, dzi´ki liberalizacji przepisów prawnych rozwija∏ si´
z du˝à dynamikà2. 

Ów system bankowy nie posiada∏ jednak sprawnego mechanizmu nadzoru. Banki przeja-
wia∏y znikomà inicjatyw´ monitorowania akcji kredytowej. Niedostateczny nadzór bankowy
nadzoru prowadzi∏ do nieefektywnej alokacji kredytów. Wyst´powa∏o zjawisko moral hazard –
w∏aÊciciele banków komercyjnych ˝ywili przekonanie, ˝e bank centralny nie dopuÊci do bankruc-
twa krajowego systemu bankowego i w razie zagro˝enia jego p∏ynnoÊci podejmie akcj´ pomo-
cowà. Nie bez znaczenia dla jakoÊci aktywów bankowych pozostawa∏ fakt, ˝e banki stanowi∏y
cz´sto cz´Êç wielkich krajowych grup biznesowych, w zarzàdach których zasiadali – równie˝
cz´sto – rzàdowi prominenci, zwiàzani z rodzinà prezydenta Suharto. To otwiera∏o pole dla ko-
rupcji i nadu˝yç finansowych. 

W tej sytuacji systematycznie zaczà∏ rosnàç udzia∏ z∏ych d∏ugów w portfelach banków.
P∏ynnoÊç sektora szybko pogarsza∏a si´. W pewnym momencie wartoÊç rezerw walutowych spa-
d∏a poni˝ej poziomu krótkoterminowego zad∏u˝enia zagranicznego krajowych podmiotów3.
Oznacza∏o to, ˝e gdyby inwestorzy postanowili wycofaç krótkoterminowy kapita∏, gospodarka
mog∏aby staç si´ niewyp∏acalna. Ten fakt wywo∏a∏ fal´ ucieczki kapita∏u z Indonezji i pozosta-
∏ych rynków Azji Po∏udniowo – Wschodniej. 

1 Szerzej – kryzysu w gospodarkach Azji Po∏udniowo – Wschodniej (przyp. aut.).
2 By∏ to jednak wzrost iloÊciowy, któremu nie towarzyszy∏ wzrost jakoÊci aktywów banków.
3 Dotyczy∏o to zarówno gospodarki indonezyjskiej, jak i gospodarek ca∏ego regionu po∏udniowo-wschodniej Azji, którym
zagraniczni inwestorzy przypisywali podobnà klas´ ryzyka.



WÊród przyczyn kryzysu o charakterze zewn´trznym wymienia si´ zmiany terms of trade,
które doprowadzi∏y do spadku eksportu i spowodowa∏y pogorszenie wskaêników makroekono-
micznych, pot´gujàc spadek zaufania rynków mi´dzynarodowych do krajowej gospodarki. 

Odp∏yw kapita∏u wywo∏a∏ spadek wartoÊci indonezyjskiej rupii. Poczàtkowo Bank Indonezji
podjà∏ si´ obrony kursu, ale w sierpniu zaprzesta∏ walki o rupi´ i uwolni∏ jej kurs. Jesienià 1997 r.
na indonezyjskim rynku walutowym wybuch∏ kryzys. W wyniku spadku wartoÊci rupii skokowo
wzros∏o obcià˝enie sektora prywatnego, który na ogromnà skal´ by∏ zad∏u˝ony zagranicà. Przedsi´-
biorstwa przesta∏y sp∏acaç zaciàgni´te kredyty. W konsekwencji deprecjacji rupii rozpocz´∏o si´ pa-
niczne, masowe wycofywanie depozytów z banków. Doprowadzi∏o to do rozstroju sektora banko-
wego który stanà∏ na kraw´dzi wyp∏acalnoÊci. Indonezja musia∏a zwróciç si´ do mi´dzynarodowych
organizacji o wsparcie finansowe i ju˝ w listopadzie otrzyma∏a pierwszà transz´ po˝yczki z MFW.
Warunkiem by∏o zacieÊnienie polityki pieni´˝nej – co oznacza∏o podniesienie stóp procentowych –
oraz ograniczenie wydatków bud˝etowych. 

W miar´ pogarszania si´ sytuacji indonezyjskich banków, negatywne dzia∏anie kryzysu za-
czà∏ w rosnàcym stopniu odczuwaç realny sektor gospodarki. Spadek produkcji i szybki wzrost
inflacji odbi∏y si´ na sytuacji spo∏ecznej i pociàgn´∏y za sobà ∏aƒcuch zmian na scenie politycz-
nej. Skutki destabilizacji w jednym sektorze znajdowa∏y natychmiastowy oddêwi´k w innych sek-
torach, a panika na rynku finansowym i nieracjonalne decyzje krajowych w∏adz pociàga∏y za so-
bà pog∏´bienie zjawisk kryzysowych. Odp∏yw kapita∏u wywo∏a∏ równie˝ wzrost stóp
procentowych. Dotkliwie odczu∏y to przedsi´biorstwa – wzrós∏ bowiem dodatkowo ich ci´˝ar
zad∏u˝eniowy. Zaprzestanie sp∏aty kredytów pot´gowa∏o z∏à sytuacj´ banków i wzmaga∏o
ucieczk´ kapita∏u, co prowadzi∏o do dalszej deprecjacji rupii. W styczniu rzàd zadecydowa∏ o za-
mkni´ciu 16 banków.

Zad∏u˝one przedsi´biorstwa nie podejmowa∏y dzia∏alnoÊci inwestycyjnej. Spada∏a produkcja,
zwi´ksza∏o si´ bezrobocie, ros∏y ceny. Susza, która dotkn´∏a w tym okresie Indonezj´, spot´gowa∏a
wzrost cen ˝ywnoÊci, która dro˝a∏a najszybciej spoÊród wszystkich dóbr. Po raz pierwszy w swej hi-
storii rzàd musia∏ uciec si´ do importu ry˝u. Niezadowolenie spo∏eczne znajdowa∏o upust w maso-
wych demonstracjach ulicznych i protestach. Krajowi grozi∏a destabilizacja polityczna. W maju
1998 r., pod presjà spo∏ecznà, ustàpi∏ prezydent Suharto. Jego stanowisko objà∏ natomiast bliski
wspó∏pracownik Suharto, Yusuf Habibi. 

Od wczesnych miesi´cy 1998 r. rzàd podjà∏ dzia∏ania zmierzajàce w kierunku restrukturyza-
cji sektora bankowego. Powo∏ano do ˝ycia Agencj´ ds. Restrukturyzacji Banków - IBRA. Zakres jej
dzia∏aƒ obejmowa∏: zarzàd nad bilansami banków, których dzia∏alnoÊç zosta∏a zawieszona, prze-
prowadzanie fuzji i przej´ç w sektorze bankowym oraz podnoszenie kapitalizacji banków, które
utrzyma∏y si´ na rynku. Do koƒca 1999 r. IBRA przej´∏a zarzàd nad 20 bankami. 

Restrukturyzacjà sektora przedsi´biorstw mia∏a zajmowaç si´ INDRA. Agencja ta gra∏a rol´
poÊrednika przy regulowaniu nale˝noÊci mi´dzy przedsi´biorstwami krajowymi a ich zagranicznymi
wierzycielami. Osiàgni´cia INDRy w procesie uzdrawiania sektora przedsi´biorstw okaza∏y si´ jed-
nak wàtpliwe. 

Indonezja w latach 1997-2000 otrzyma∏a ogromnych rozmiarów pomoc finansowà od insty-
tucji mi´dzynarodowych – przede wszystkim od MFW i Banku Âwiatowego. WartoÊç pakietów fi-
nansowych si´ga∏a 36,1 mld USD. Dzi´ki tej pomocy indonezyjskie banki, mimo ˝e straci∏y p∏yn-
noÊç, nie utraci∏y wyp∏acalnoÊci – co uchroni∏o krajowy sektor bankowy przed za∏amaniem. 

S∏owa kluczowe

IBRA, INDRA, kapitalizm rodzinny, kryzys eklektyczny, kurs rupii, liberalizacja gospodarcza,
nap∏yw kapita∏u, pakiety pomocowe MFW, pokusa nadu˝ycia, restrukturyzacja sektora bankowego,
restrukturyzacja przedsi´biorstw, stopy procentowe, zad∏u˝enie zagraniczne przedsi´biorstw, za-
d∏u˝enie a rezerwy walutowe
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U˝ywane skróty

W pracy autorka u˝ywa nast´pujàcych, powszechnie przyj´tych, oznaczeƒ i skrótów: 

INR – rupia indonezyjska 

USD – dolar amerykaƒski 

JPY – jen japoƒski 

BI – Bank Indonezji 

IBRA – (Indonesian Bank Restructuring Agency) Indonezyjska Agencja ds. Restrukturyzacji
Banków 

INDRA – (Indonesian Debt Restructuring Agency) Indonezyjska Agencja ds. Restrukturyzacji
D∏ugów 

JITF – Jakarta Initiative Task Force 

MFW – Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy 

Streszczenie
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Przyczyny wybuchu kryzysu finansowego w Indonezji

1.1. Teorie systematyzujàce przyczyny kryzysu azjatyckiego

BezpoÊrednio po wybuchu kryzysu azjatyckiego, wÊród wielu ekspertów mi´dzynarodowych
instytucji finansowych, jak równie˝ wielu krytyków teorii „cudu azjatyckiego”4, panowa∏a opinia,
˝e win´ za kryzys przypisaç nale˝y przede wszystkim strukturalnej s∏aboÊci gospodarek azjatyckich.
Uznawali oni równie˝ do pewnego stopnia, choç raczej niech´tnie, rol´ nag∏ej zmiany nastrojów
na rynku jako katalizatora kryzysu5. W dyskusjach o s∏aboÊciach strukturalnych wymieniane by∏y
trzy podstawowe szczeble: 1) rynek finansowy, 2) sektor przedsi´biorstw prywatnych i 3) sektor
rzàdowy. Na pierwszym szczeblu u∏omnoÊç polega∏a na tym, ˝e szybkiemu procesowi liberalizacji
finansowej nie towarzyszy∏a regulacja rynku z punktu widzenia zarzàdzania ryzykiem kredytowym.
Na szczeblu przedsi´biorstw dotyczy∏a nieefektywnej alokacji bardzo ∏atwo dost´pnych Êrodków fi-
nansowych, przestrza∏u inwestycyjnego oraz ignorowania przez przedsi´biorców ryzyka kredyto-
wego (tzw. pokusa nadu˝ycia). Ryzyko dzia∏ania firm polega∏o równie˝ na tym, ˝e zabezpieczeniem
kredytów zaciàganych na inwestycje by∏y same aktywa, w które by∏y inwestowane Êrodki. Winy rzà-
dów upatruje si´, podobnie, w nieefektywnym lokowaniu kapita∏u w wielkoskalowe przedsi´wzi´-
cia infrastrukturalne i na rynku nieruchomoÊci, ponadto – w nieracjonalnych ekonomicznie decy-
zjach dotyczàcych udzielania kredytów – co wynika∏o ze Êcis∏ych powiàzaƒ rzàdów z bankami. Na
akumulacj´ d∏ugu zagranicznego mia∏y tak˝e wp∏yw: sztywny lub p∏ynny w ograniczonym zakresie
kurs walutowy oraz nieadekwatnoÊç danych ekonomiczno-finansowych, która uniemo˝liwia∏a po-
˝yczkodawcom zagranicznym podejmowanie rozsàdnych decyzji w zakresie kredytowania. 

Inny punkt widzenia na przyczyny kryzysu azjatyckiego przedstawiajà Radelet i Sachs, Fur-
man i Stiglitz, Chang i Velasco6 i in. PodkreÊlajà oni rol´ paniki i „efektu stada” wyst´pujàcych
wÊród uczestników mi´dzynarodowych rynków finansowych w 1997 r., opisujàc je jako istotniej-
sze przyczyny kryzysu ni˝ s∏aboÊci strukturalne. Kapita∏ do regionu Azji Wschodniej przesta∏ nap∏y-
waç w konsekwencji doÊç nag∏ej zmiany w ocenie ryzyka finansowego przez zagranicznych inwe-
storów. By∏a ona m. in wynikiem ocen sytuacji rynków azjatyckich og∏oszonych przez kraje
zachodnie, jak równie˝ przez rzàdy samych zainteresowanych; ocen mówiàcych o problemach fi-
nansowych azjatyckich tygrysów. Choç o problemach tych by∏o wiadomo wczeÊniej, takie informa-
cje, podane do wiadomoÊci publicznej, sprawi∏y, ˝e sytuacj´ w Azji zacz´to oceniaç gorzej, ni˝ do-
tychczas. Radelet i Sachs7 podkreÊlajà, ˝e panika na rynku indonezyjskim mia∏a szczególne
znaczenie dla si∏y kryzysu, oraz ˝e poczàtkowo nie istnia∏y obiektywne podstawy do tego, by kry-
zys finansowy w Indonezji by∏ tak g∏´boki i doprowadzi∏ do takiej recesji, z jakà kraj mia∏ faktycz-
nie do czynienia. Jako uzasadnienie podajà fakt, ˝e przed wybuchem kryzysu kraj nie doÊwiadczy∏
sygna∏ów ostrzegawczych typu wzrost stóp procentowych dla krajowego d∏ugu czy obni˝enie ra-
tingu zad∏u˝enia przez mi´dzynarodowe agencje ratingowe. Poza tym, w momencie, gdy fala zja-
wisk kryzysowych rozla∏a si´ w regionie, powa˝nych problemów zacz´∏y doÊwiadczaç tak˝e te
przedsi´biorstwa azjatyckie, które osiàga∏y dobre wyniki w sprzeda˝y – co Êwiadczyç ma o irracjo-
nalnej postawie zagranicznych kredytodawców, którzy poddali si´ trendowi powszechnej paniki. 

4 Paul Krugman: „Asia: What went wrong”,  www.nber.org, 10.05.2002.
5 Yung Chul Park, A post crisis paradigm of development for East Asia, www.imf.org , 10.05.2002.
6 S. Radelet i J.Sachs  „The Onset of the East Asian Financial Crisis”, NBER Working Paper No. 6680, s. 1,   www.nber.org,
10.05.2002, R. Chang i A. Velasco The Asian Liquidity Crisis, NBER Working Paper 6796, s. 2 www.nber.org, 10.05.2002
J. Furman, J. Stiglitz Economic Crises – Evidence and Insights from East Asia, s. 43, www.nber.org, 12.05.2002.
7 Wi´cej na ten temat S. Radelet i J.Sachs, op. cit. st.r „The Onset of the East Asian Financial Crisis”, NBER,
www.nber.org, 10.05.2002.
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Lata 1980-te i poczàtek lat 90-tych by∏y okresem intensywnej integracji gospodarki indone-
zyjskiej z gospodarkà Êwiatowà. Kraj ten otworzy∏ si´ dla zagranicznych inwestorów. Podobnie jak
inne kraje wschodnio-azjatyckie, Indonezja zacz´∏a na du˝à skal´ zaciàganie krótkoterminowych
po˝yczek za granicà, po czym finansowa∏a nimi inwestycje d∏ugoterminowe. Od pewnego momen-
tu wÊród inwestorów zacz´∏y szerzyç si´ coraz wi´ksze obawy, czy przy s∏abnàcym tempie ekspor-
tu i produkcji dochody azjatyckich przedsi´biorstw oka˝à si´ dostatecznie du˝e, by wystarczy∏y na
sp∏at´ zwi´kszajàcego si´ szybko zad∏u˝enia. Gdy w roku 1997 opublikowano dane mówiàce
o tym, na jak zaskakujàco du˝à skal´ zwi´kszy∏o si´ krótkoterminowe zad∏u˝enie zagraniczne azja-
tyckich przedsi´biorstw, obawy o ich wyp∏acalnoÊç zwi´kszy∏y si´ gwa∏townie, co wywo∏a∏o osta-
tecznie fal´ kryzysów walutowych8.

Intensywne zad∏u˝anie si´ krajów azjatyckich, w tym Indonezji, za granicà, by∏o mo˝liwe po
tym, jak kraje te otworzy∏y swoje rynki finansowe dla zagranicznego kapita∏u. Deregulacja systemu
gospodarczego zacz´∏a si´ w 1983 r. 

1.2. Radykalna liberalizacja gospodarcza

Ostry spadek cen ropy naftowej w 1983 r. zapoczàtkowa∏ seri´ szoków zewn´trznych w In-
donezji, które trwa∏y przez pierwszà po∏ow´ lat osiemdziesiàtych. Równolegle wzros∏y stopy pro-
centowe na mi´dzynarodowym rynku finansowym i aprecjonowa∏ japoƒski jen, co zwi´kszy∏o ci´-
˝ar obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego Indonezji9. W rezultacie niekorzystnej sytuacji, w której
znalaz∏ si´ kraj, objawiajàcej si´ wyraênym spowolnieniem rozwoju gospodarczego, rzàd zdecydo-
wa∏ si´ na wdro˝enie programu stabilizacji gospodarczej oraz programu reform strukturalnych.
Najwa˝niejszymi obszarami obj´tymi programem reform by∏y: polityka bud˝etowa i pieni´˝na, po-
lityka kursowa, nowe regulacje w sferze handlu zagranicznego i inwestycji oraz liberalizacja krajo-
wego rynku finansowego. 

1.2.1. Reformy gospodarcze w latach 80. i 90.

Od 1983 r. dokonywano systematycznie realnych ci´ç bud˝etowych. W styczniu 1984 r. za-
inicjowana zosta∏a reforma podatkowa. Zaostrzono administracj´ podatkowà. Ograniczono za-
trudnienie w urz´dach i dokonano ci´ç p∏ac w bud˝ecie. W zakresie polityki kursowej podj´to na-
st´pujàce kroki: w marcu 1983 r. zdewaluowano rupi´ o 28%. W tym samym roku uelastyczniono
pasmo wahaƒ kursu rupii. We wrzeÊniu 1986 rupia zosta∏a zdewaluowana o dalsze 31%. Wa˝ne
reformy polityki pieni´˝nej oraz rynku finansowego zosta∏y zainicjowane w czerwcu 1983 r. Zrezy-
gnowano wówczas z górnego limitu stóp procentowych i ograniczeƒ kredytowych dla operacji
przeprowadzanych przez banki paƒstwowe. Wprowadzono poza tym nowe instrumenty kontroli
rynku pieni´˝nego. W grudniu 1988 r. wprowadzone zosta∏y nowe Êrodki majàce zwi´kszyç efek-
tywnoÊç sektora finansowego i przyspieszyç rozwój rynku kapita∏owego. Postanowiono ponadto
zmniejszyç ryzyko spekulacji walutowej przez wprowadzenie ulepszonego systemu zarzàdzania na
rynku pieni´˝nym. Zmiany w sferze handlu zagranicznego obejmowa∏y szeroko poj´tà redukcj´ ce∏
nominalnych w marcu 1985 r. W paêdzierniku 1986 r. znaczàco zosta∏y zredukowane ogranicze-
nia importowe – seria redukcji trwa∏a do listopada 1998 r. Kroki w kierunku liberalizacji podj´to
równie˝ po stronie eksportu, obni˝ajàc limity eksportowe. 

Inne reformy zmierzajàce ku liberalizacji gospodarki obejmowa∏y reorganizacj´ systemu cel-
nego i transportu oraz prze∏adunku towarów eksportowanych – zmniejszy∏y si´ koszty transportu,
skróci∏ czas procedur celnych itp. Pakiety wydane w maju i paêdzierniku 1986 r. oraz styczniu i grud-
niu 1987 r. rozluêni∏y regulacje dotyczàce inwestycji zagranicznych w kraju. Pakiet z grudnia 1988 r.

8 W. Ma∏ecki, A. S∏awiƒski i in. Kryzysy walutowe, PWN, Warszawa 2001, s. 25.
9 Ibidem, s. 126.
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zawiera∏ zmiany w gospodarce morskiej Indonezji – skutkujàce zmniejszeniem kosztów i zach´tà
do uczestnictwa w sektorze tak˝e dla prywatnych przedsi´biorstw. 

Zastosowanie wspomnianych Êrodków przyczyni∏o si´ do wyraênej poprawy sytuacji ma-
kroekonomicznej kraju. O˝ywienie wynika∏o m. in. stàd, ˝e reformy podà˝a∏y w kierunku unie-
zale˝nienia rozwoju gospodarczego od sektora paliwowego, dotychczas g∏ównego filaru go-
spodarki. Wzrost PKB, który w latach 1980-1985 wynosi∏ 4% rocznie, w latach 1986-1988
zwi´kszy∏ si´ do 5,4%. Inflacja zosta∏a zredukowana do 10%. W 1989 kraj rozwija∏ si´ w tem-
pie blisko 8 procent. Co istotne, bardzo wyraêny by∏ wzrost w sektorach innych ni˝ wydobycie
i sprzeda˝ ropy naftowej: dynamika w eksporcie towarów spoza tego sektora zwi´kszy∏a si´
z 3,5% w skali roku w okresie 1978-1982 do 8,9% w okresie 1986-1988. Pozytywne wskaêni-
ki gospodarcze i wyraêne otwarcie na wymian´ mi´dzynarodowà by∏y zapraszajàcym gestem
dla inwestorów zagranicznych. 

Tabela 1. Niektóre wskaêniki makroekonomiczne Indonezji w latach 1978-1996 (Êrednie roczne
zmiany procentowe) 

èród∏o: S. Gosh, M. Pangestu, „Indonesia: Macro-financial linkages and build up of vulnerabilities” CSIS, Jakarta 1999, s. 6.

Kolejny pakiet reform wprowadzono w 1996 r. Zredukowano c∏a na 1600 produktów impor-
towanych o Êrednio 1,1 pkt. proc. do 11,9%, w tym na 1400 produktów przemys∏owych. Nie zmie-
niono jednak stawek celnych na np. produkty petrochemiczne. Kolejnym posuni´ciem ku liberali-
zacji gospodarki by∏a redukcja podatków lokalnych – z 42 rodzajów obcià˝eƒ pozosta∏o 9. Poza
tym zniesiono zakaz importu kutrów rybackich i statków cargo. Zlikwidowano równie˝ monopol
Narodowej Agencji Logistyki na import cukru. 

Skutkiem szeroko zakrojonej liberalizacji gospodarczej by∏ na poczàtku lat dziewi´çdziesià-
tych intensywny nap∏yw do kraju prywatnego kapita∏u. O ile w latach 1983-1986 Êrednia roczna
wartoÊç nap∏ywajàcego kapita∏u wynosi∏a 0,9 mld USD, o tyle w okresie 1990-1996 by∏o to ju˝
7 mld USD rocznie. Znaczne iloÊci kapita∏u nap∏ywa∏y w formie inwestycji bezpoÊrednich. (w okre-
sie 1990-1993 by∏o to ok. 32%, po 1993 r. 40-50%. Du˝à cz´Êç nap∏ywajàcego kapita∏u stanowi-
∏y te˝ kredyty krótkoterminowe. Nap∏yw kapita∏u do Indonezji mia∏ Êcis∏y zwiàzek z ró˝nicà krajo-
wych i zagranicznych stóp procentowych. Temat ten zostanie poruszony w podrozdziale
„Zad∏u˝enie zagraniczne i alokacja kapita∏u”. 

Tabela 2. Bilans kapita∏owy Indonezji w latach 1990-1995 – wybrane pozycje (dane w mld
USD) 

èród∏o: S. H. Kim, M. Haque „The Asian Financial Crisis of 1997: Causes and Policy Responses” Multinational Business Review, Spring
2002, s. 5.

1978-1982 1986-1988 1988-1989 1990-1993 1994-1996 
(przed okresem reform) 

Wzrost PKB 7,5 5,4 7,9 8,1 7,8 
Eksport prod. naftowych 9,9 8,2 8,7 b.d. b.d. 
Eksport pozosta∏ych dóbr 3,5 8,9 13,5 b.d. b.d. 
Inflacja 18,2 8,6 6,5 b.d. b.d.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Inwestycje bezpoÊrednie – – 0,8 0,7 2,0 3,7 5,6 

Inwestycje portfelowe Êrednia roczna z lat 1990-1994:
0,9 4,1 5,0
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1.2.2. Liberalizacja sektora finansowego

Analiza rozwoju indonezyjskiego sektora finansowego, a w tym zw∏aszcza bankowego, pro-
wadzà do wniosku, ˝e liberalizacja finansowa w latach 80. i 90. zosta∏a przeprowadzona zbyt
gwa∏townie, bez rozwini´cia niezb´dnej w tym wypadku oprawy instytucjonalnej. Przesàdzi∏o to
o kruchoÊci systemu bankowego. Banki anga˝owa∏y si´ w przedsi´wzi´cia ryzykowne, nie prze-
strzegajàc norm ostro˝noÊciowych, które w krajach rozwini´tych nale˝a∏y do rozwiàzaƒ standardo-
wych. Spi´trzenie ryzyka w sektorze finansowym by∏o jednà z przyczyn wybuchu kryzysu bankowe-
go, który potem przerodzi∏ si´ w kryzys gospodarczy10 . 

Proces systematycznego reformowania sektora finansowego rozpoczà∏ si´ w roku 1983 od znie-
sienia odgórnego regulowania stopy procentowej w bankach paƒstwowych. JednoczeÊnie zlikwidowa-
no górne pu∏apy kredytowania. Z∏agodzone zosta∏y tak˝e wymogi utrzymywania p∏ynnoÊci w bankach
na drodze zaciàgania kredytów w banku centralnym. Od tego momentu w sektorze bankowym za-
uwa˝alna by∏a coraz wi´ksza konkurencja, a banki paƒstwowe zacz´∏y powoli traciç dotychczasowà
dominacj´ na rynku. Nale˝y jednak dodaç, ˝e dopiero od roku 1988 zacz´to wydawaç licencje na za-
k∏adanie instytucji bankowych i dopiero od tego momentu na rynek zacz´∏y wchodziç nowe banki. Od
1988 r. bankom ∏atwiej by∏o te˝ uzyskaç pozwolenie na prowadzenie wymiany walut. Mi´dzy rokiem
1988 a 1993 liczba indonezyjskich banków podwoi∏a si´ z ok∏adem ze 108 do 23211. 

Tabela 3. Liczba banków w Indonezji w 1992 i 1996 roku

èród∏o: Bank Indonezji, www. bi. go. id, 12.05.2002.

Liberalizacja obj´∏a równie˝ rynek kapita∏owy. Jej objawem by∏o z∏agodzenie wymagaƒ wobec
spó∏ek wchodzàcych na gie∏d´, zniesienie limitów na wahania kursów akcji oraz wprowadzenie prze-
pisów pozwalajàcych inwestorom i domom maklerskim zza granicy wchodziç na rynek indonezyjski.

Zmiany zaprowadzone na rynku finansowym przynios∏y znaczàce efekty dla rozwoju ban-
ków. Od koƒca lat 1980-tych sektor bankowoÊci prywatnej uleg∏ gwa∏townej ekspansji, by w roku
1994 staç si´ istotnym konkurentem dla banków paƒstwowych: od 1994 pod wzgl´dem wartoÊci
udzielonych po˝yczek, depozytów oraz aktywów ogó∏em banki prywatne stanowià znaczniejszy
podmiot ni˝ banki paƒstwowe. 

Tabela 4. Aktywa i pasywa banków paƒstwowych i prywatnych w latach 1992-1996 (dane
w bilionach rupii) 

èród∏o: S. Ghosh, M. Pangestu „Indonesia: Macro-financial linkages and build up of vulnerabilities” CSIS, Jakarta 1999, s. 25.

10 S. Ghosh, M. Pangestu, op.cit, s. 3.
11 S. Radelet, “Indonesia’s Implosion”, Harvard Institute for International Development, Cambridge, MA 1998 s. 3.

1992 1996
Liczba Liczba Liczba Liczba 

banków oddzia∏ów banków oddzia∏ów

Banki krajowe
Prywatne 144 2 855 164 3 964 
Paƒstwowe 7 1 066 7 1 379 
Regionalne – rozwojowe 27 425 27 490 
Banki zagraniczne i joint venture 30 56 41 86 

1992 1993 1994 1995 1996 

Banki paƒstwowe 
Po˝yczki 77.1 82,3 88,7 101,1 115,6 
Depozyty 47,3 54,4 55,9 67,4 80,0 
Aktywa ogó∏em 93,3 100,6 104,5 122,6 141,3 
Banki prywatne 
Po˝yczki 51,0 71,2 97,7 125,9 163,6 
Depozyty 50,6 64,4 84,8 115,2 162,6 
Aktywa ogó∏em 66,3 88,2 113,8 147,5 200,9
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Rozwój bankowoÊci i ∏atwy dost´p przedsi´biorstw do êróde∏ finansowania inwestycji spo-
wodowa∏ szybkie zwi´kszenie wartoÊci kredytów dla przedsi´biorstw i rozwój bazy monetarnej we
wczesnych latach 90. W gospodarce pojawi∏y si´ symptomy przegrzania, co doprowadzi∏o do za-
ostrzenia polityki monetarnej i zainicjowania Êrodków ostro˝noÊciowych w odniesieniu do sektora
bankowego. Zgodnie z zaleceniami Banku Rozrachunków Mi´dzynarodowych (BIS), wprowadzo-
no ostrzejsze przepisy – przy otwieraniu banku konieczna by∏a wi´ksza ni˝ dotychczas minimalna
wielkoÊç kapita∏u, zaostrzone zosta∏y obowiàzki raportowania, wprowadzone nowe limity na kre-
dytowanie podmiotów gospodarczych12. 

Mimo istniejàcych regulacji i przepisów ostro˝noÊciowych nadzór bankowy by∏ niedostatecz-
ny, banki zaÊ wykazywa∏y s∏abà inicjatyw´ do kontrolowania po˝yczek dla sektora przedsi´biorstw.
Wynika∏o to z kilku faktów: niewystarczajàcego stopnia nadzoru ze strony banku centralnego, du-
˝ej koncentracji udzia∏ów w sektorze bankowym (10 z 164 najwi´kszych prywatnych banków mia-
∏o w r´kach 67,9% aktywów bankowych ogó∏em)13, a tak˝e poÊrednich gwarancji ze strony grup
gospodarczych, banku centralnego i rzàdu, jak równie˝ powszechnie u˝ywanej, niepisanej zasady
too big to fail, odnoszàcej si´ do du˝ych przedsi´biorstw, zw∏aszcza nale˝àcych do skarbu paƒ-
stwa. Co si´ tyczy nadzoru nad bankami sprawowanego przez Bank Indonezji, nie móg∏ on byç
efektywny – bank centralny nie potrafi∏ bowiem nadà˝yç z kontrolà gwa∏townego rozwoju sekto-
ra ani te˝ rosnàcej ró˝norodnoÊci operacji bankowych. W rezultacie banki lekcewa˝àco podchodzi-
∏y do zasad ostro˝noÊci przy przeprowadzaniu operacji. Zjawisko moral hazard wyst´powa∏o rów-
nie˝ dlatego, ˝e bank centralny prowadzi∏ polityk´ opartà na zasadzie: nie dopuÊciç do bankructwa
krajowych banków komercyjnych. Âwiadomi, ˝e w razie zagro˝enia p∏ynnoÊci bank centralny zaini-
cjuje akcj´ pomocowà, w∏aÊciciele i mened˝erowie banków podejmowali dzia∏alnoÊç w sektorach
charakteryzujàcych si´ wysokim ryzykiem operacyjnym. Czynnikiem demotywujàcym do przestrze-
gania zasady ostro˝noÊci by∏ równie˝ fakt, ˝e w sektorze bankowym nie nak∏adano sankcji na te
podmioty, których bilanse wykazywa∏y niezgodnoÊç z obowiàzujàcymi normami. Na banki paƒ-
stwowe wywierana by∏a presja polityczna majàca na celu nak∏onienie banku do kredytowania
przedsi´wzi´ç w konkretnym sektorze lub w obr´bie konkretnej grupy kapita∏owej – bez wczeÊniej-
szej oceny sytuacji i ryzyka w nich panujàcych. 

Obok wymienionych zjawisk, na narastanie ryzyka w sektorze bankowym mia∏ wp∏yw niski
poziom umiej´tnoÊci kadry zarzàdzajàcej. Wskutek tego obni˝a∏a si´ tzw. jakoÊç aktywów pracujà-
cych (tzn. udzielonych kredytów). Na niskim poziomie sta∏y w bankach wewn´trzny audyt i anali-
za sytuacji finansowej, a tak˝e wewn´trzny przep∏yw informacji. Nie monitorowano struktury po-
˝yczek, co naturalnie uniemo˝liwia∏o wykrywanie „z∏ych d∏ugów” i eliminowanie ich z bilansu. Nie
tylko jednak banki nie zna∏y swych standingów finansowych – nie zna∏o ich konsekwentnie tak˝e
spo∏eczeƒstwo, a to prowadzi∏o do sytuacji, w której mo˝na by∏o mówiç o presji generujàcej dys-
cyplin´ rynkowà w sektorze bankowym, jaka istnieje np. w Europie czy Stanach Zjednoczonych. 

W rezultacie sektor bankowy charakteryzowa∏ si´ szybkim wzrostem liczby placówek, inten-
sywnà ekspansjà kredytowà, niedokapitalizowaniem i rosnàcym udzia∏em tzw. z∏ych d∏ugów, któ-
re w 1997 r. osiàgn´∏y poziom 10-17%14. Przyk∏adem na praktycznà nieefektywnoÊç regulacji
w sektorze bankowym mo˝e byç sytuacja w paƒstwowym banku Bappindo w latach 1980-tych.
Bank ten przez szereg lat mia∏ problemy z p∏ynnoÊcià, a pod koniec lat 80-tych okaza∏o si´, ˝e du-
˝a cz´Êç po˝yczek, które udzieli∏, jest stracona. Bank ten by∏ ponadto korumpowany w celu uzy-
skania kredytowania pot´˝nych projektów. Kiedy jednak powy˝sze fakty wysz∏y na jaw, banku Bap-
pindo nie zlikwidowano; nie podj´to te˝ w stosunku do niego tzw. dzia∏aƒ uzdrawiajàcych.
Pozwolono mu na dalsze funkcjonowanie, zaÊ sankcje za korupcj´ ograniczy∏y si´ do kadry zarzà-
dzajàcej Êredniego szczebla15. 

12 Zob. S. Gosh, M. Pangestu, op.cit. s.16.
13 Koncentracja udzia∏ów jest dodatnio skorelowana z ró˝nymi wskaênikami okreÊlajàcymi zagro˝enie dla prawid∏owego
funkcjonowania banku. Prowadzi ona do powstania asymetrii informacji i udzielania po˝yczek podmiotom grupy
kapita∏owej, do której nale˝y dany bank. Oko∏o 50% po˝yczek najwi´kszych 10 banków w 1996 roku by∏o kierowane
do podmiotów  grupy, co oznacza∏o, ˝e oficjalny limit zosta∏ przekroczony prawie 20-krotnie. Zob. ibidem.
14 W. Ma∏ecki i in., op.cit. s. 129.
15 S. Gosh, M. Pangestu, op.cit., s. 27.
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Podsumowujàc, sytuacja w indonezyjskim sektorze bankowym, pod kàtem regulacji ostro˝-
noÊciowych i oprawy instytucjonalnej (nadzoru), by∏a na prze∏omie dekad coraz silniej naznaczona
ryzykiem kredytowym i ryzykiem p∏ynnoÊci. Kondycja sektora bankowego stawa∏a si´ coraz s∏absza,
a banki – coraz bardziej podatne na potencjalne za∏amanie. 

1.3. Zad∏u˝enie na rynkach zagranicznych i alokacja kapita∏u

1.3.1. Zad∏u˝anie si´ przedsi´biorstw i banków za granicà

Otwarcie si´ indonezyjskiego rynku finansowego dla zagranicy i rozpocz´cie procesu integra-
cji ze Êwiatowymi rynkami finansowymi udost´pni∏y Indonezji Êrodki z zagranicznych rynków kre-
dytowych. Banki krajowe zacz´∏y odgrywaç rol´ poÊredników mi´dzy bankami zagranicznymi a kra-
jowymi przedsi´biorstwami poszukujàcymi êróde∏ finansowania. Najwi´kszymi d∏u˝nikami
zagranicy w Indonezji sta∏y si´ prywatne przedsi´biorstwa. Ich zad∏u˝enie w stosunku do ca∏kowi-
tego zad∏u˝enia sektora prywatnego wynosi∏o w lutym 1998 r. ok. 80%. Reszt´ d∏ugu prywatnego
stanowi∏y d∏ugi bankowe (zob. tab. 5). Formà zad∏u˝enia najcz´Êciej by∏y po˝yczki (87.8%), nato-
miast papiery d∏u˝ne stanowi∏y pozosta∏e 12,2% d∏ugu. Zad∏u˝enie zagraniczne najcz´Êciej przyj-
mowa∏o form´ kredytów krótkoterminowych. 

Tabela 5. Skumulowane zad∏u˝enie zagraniczne Indonezji, stan z 23.02.1998, mld USD. 

èród∏o: Bank Indonezji, www. bi. go. id, 15.05.2002.

Czynnikiem, który sprzyja∏ nap∏ywowi kapita∏u zagranicznego w postaci kredytów, by∏a –
oprócz oczywistej zach´ty w postaci coraz lepszej sytuacji makroekonomicznej – ró˝nica mi´dzy
kosztem kredytu na rynku krajowym i zagranicznym. W rezultacie zacieÊnienia polityki pieni´˝nej
na poczàtku lat 90-tych, majàcego s∏u˝yç zahamowaniu gwa∏townej ekspansji monetarnej, opro-
centowanie depozytów i kredytów na rynku krajowym przewy˝sza∏a stopy za granicà. 3-miesi´cz-
na stopa LIBOR dla dolara amerykaƒskiego w styczniu 1989 r. wynosi∏a 10%, a 3-miesi´czna sto-
pa dla depozytów w rupiach: 20%. Ró˝nica zwi´kszy∏a si´ w 1990 r (odpowiednio 6% i 25%
w lipcu 1990), by w 1992 r. wróciç do poziomu ok. 10 pkt. proc. Taki poziom utrzymywa∏ si´ do
koƒca 1996 roku. Drugim powodem obni˝ania si´ i tak niskiego ju˝ kosztu finansowania ze êró-
de∏ zagranicznych by∏o to, ˝e banki zagraniczne stopniowo obni˝a∏y szacunki ryzyka kredytowego
dla wielkich indonezyjskich przedsi´biorstw, które by∏y ich g∏ównymi klientami. Wynika∏o to z pa-
nujàcego powszechnie przekonania, ˝e paƒstwo nie pozwoli na upadek firm – filarów krajowej go-
spodarki. Ni˝sze ryzyko implikowa∏o ni˝sze oprocentowanie kredytu. 

1.3.2. Alokacja kapita∏u

Roberto Chang i Andres Velasco16, opisujàc sytuacj´ finansowà krajów azjatyckich w latach
dziewi´çdziesiàtych, mówià o zjawisku zwanym kryzysem p∏ynnoÊci. Wed∏ug ich definicji kraj tra-
ci p∏ynnoÊç zagranicznà, gdy potencjalne zobowiàzania krótkoterminowe w walucie zagranicznej

Po˝yczki bankowe Papiery d∏u˝ne Razem 

Sektor prywatny 72,0 10,0 82,0 

Banki 14,4 2,3 16,7 

Przedsi´biorstwa 57,6 7,7 65,3 

Sektor publiczny – – 54,1 

D¸UG CA¸KOWITY – – 136, 1

16 Wi´cej na ten temat R. Chang, A. Velasco The Asian Liquidity Crisis, NBER Working Paper 6796, NBER, www.nber.org.
15.05.2002.
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zaczynajà przewy˝szaç zasoby kapita∏u, które kraj mo˝e mieç do dyspozycji w krótkim cza-
sie. Brak p∏ynnoÊci jest wed∏ug autorów fundamentalnym warunkiem wystàpienia krachu fi-
nansowego. W Indonezji, podobnie jak w innych krajach wschodnioazjatyckich dotkni´tych
kryzysem w 1997 r., krótkoterminowe zad∏u˝enie zagraniczne na przestrzeni lat 90-tych ro-
s∏o znacznie szybciej ni˝ wartoÊç p∏ynnych aktywów. Krótkoterminowe kredyty17 zaciàgane
przez przedsi´biorstwa by∏y lokowane w inwestycje d∏ugoterminowe, z których najwi´ksze
znaczenie mia∏y inwestycje w sektory: nieruchomoÊci, infrastruktury, energii elektrycznej
i sektor samochodowy. 

1.3.2.1. Inwestycje w bran˝y nieruchomoÊci

O ile w 1992 roku po˝yczki dla sektora nieruchomoÊci wynosi∏y ok. 12% ca∏ej sumy po˝y-
czek, o tyle w roku 1996 udzia∏ ten wzrós∏ do prawie 19%, co stanowi∏o ponad 16% PKB. Tak
wielkà popularnoÊç inwestycji w sektorze nieruchomoÊci nale˝y t∏umaczyç faktem, ˝e na poczàt-
ku lat 90-tych w du˝ych miastach Indonezji utrzymywa∏ si´ doÊç wysoki popyt na powierzchnie
biurowe. W D˝akarcie wskaênik wynajmu powierzchni biurowych si´ga∏ w latach 1991-1997
90%. W tle nowych inwestycji w biurowce sta∏o przekonanie o utrzymaniu si´ takiej tendencji na
rynku nieruchomoÊci. Tymczasem skutkiem takiego dzia∏ania by∏o przeinwestowanie Êrodków
i powstanie sytuacji, w której poda˝ zacz´∏a silnie wyprzedzaç popyt. Poza tym prognozy rozwo-
ju budownictwa biurowego i mieszkaniowego okaza∏y si´ zawy˝one. Ilustruje to sytuacja w D˝a-
karcie w sierpniu 1997 r. Z ok. 121 tysi´cy hektarów na terenie tzw. Wi´kszej D˝akarty, które uzy-
ska∏y licencje pod inwestycje w nieruchomoÊci (rezydencje), 57 tys. ha zosta∏o faktycznie nabyte,
z czego na jedynie ok. 13,5 tys. ha zrealizowano budowy18. Oznacza∏o to, ˝e na blisko 80% te-
renów kupionych pod budow´ rezydencji nie podj´to ˝adnych dalszych inwestycji. Bioràc pod
uwag´ fakt, ˝e zakup terenów finansowany by∏ kredytami bankowymi, indonezyjscy deweloperzy
znaleêli si´ w trudnej sytuacji – stali si´ podatni na niewielkie nawet zachwiania w gospodarce,
które mog∏yby doprowadziç do tego, ˝e banki straci∏yby 8 do 16 bilionów rupii udzielonych spó∏-
kom deweloperskim w formie kredytów. 

Inwestycje, które po zrealizowaniu nie napotyka∏y oczekiwanego popytu, nie przynosi∏y te˝
oczekiwanej stopy zwrotu. Na skutek tego kredyty zaciàgni´te na ich realizacj´ nie mog∏y byç sp∏a-
cane. W latach 1993-1997 udzia∏ straconych d∏ugów w bilansach banków by∏ znaczàcy. Udzia∏
straconych po˝yczek dla sektora budowlanego w po˝yczkach ogó∏em ilustruje tabela poni˝ej. 

Tabela 6. Stracone po˝yczki (udzia∏ % straconych po˝yczek do po˝yczek ogó∏em) w okresie
1993-04.1997

èród∏o: S. Ghosh, M. Pangestu „Indonesia: Macro-financial linkages and build up of vulnerabilities” CSIS, Jakarta 1999, s. 33.

Negatywnym zjawiskiem by∏ fakt udzielania po˝yczek pod zastaw inwestycji w nieruchomo-
Êci itp. aktywa. Pot´gowa∏o to ryzyko niewyp∏acalnoÊci kredytobiorcy w razie niepowodzenia inwe-
stycji i kryzysu p∏ynnoÊci w bankach kredytujàcych przedsi´wzi´cie. Podobne zjawisko, polegajàce
na przeinwestowaniu i powstaniu nadmiernego potencja∏u poda˝owego, nie dostosowanego do
popytu, powsta∏o na rynkach energii elektrycznej, pojazdów, a tak˝e na rynku infrastruktury. 

1993 1994 1995 1996 04.1997 

Sektor budowlany 9,24 7,86 6,53 5,69 6,04 
Kredyty ogó∏em b.d. 11,63 b.d. 8,79 9,23

17 Przedsi´biorstwa indonezyjskie zaciàga∏y za granicà kredyty krótkoterminowe, poniewa˝ ich oprocentowanie by∏o
szczególnie atrakcyjne. Po˝yczki mia∏y byç rolowane pod koniec okresu kredytowania.  
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1.3.2.2. Skutki rosnàcej konkurencji w sektorze bankowym

Czynnikiem, który pog∏´bi∏ ryzyko krachu w systemie bankowym by∏a rosnàca konkurencja
mi´dzy bankami. Banki zagraniczne kierowa∏y swe oferty kredytowe przede wszystkim do przed-
si´biorstw „z górnej pó∏ki”, tzn. du˝ych firm, które spe∏nia∏y wymagania w aspekcie ryzyka i by∏y
pewniejszymi partnerami ze wzgl´du na zabezpieczenia i gwarancje ze strony paƒstwa oraz wiel-
kich grup kapita∏owych, których by∏y cz´Êcià. Firmy takie ch´tnie zaciàga∏y po˝yczki za granicà ze
wzgl´du na ni˝szy koszt ich finansowania w porównaniu z kredytami w bankach krajowych.
W rezultacie banki krajowe by∏y wypierane z lukratywnego segmentu wielkich przedsi´biorstw.
Chcàc rozwijaç swà dzia∏alnoÊç, przenosi∏y si´ na drugorz´dny rynek detaliczny obejmujàcy Êred-
nie i ma∏e przedsi´biorstwa, a tak˝e klientów indywidualnych. PrzejrzystoÊç tego segmentu ryn-
ku by∏a mniejsza (poniewa˝ trudniej jest dokonaç oceny kredytowej ma∏ych podmiotów ze wzgl´-
du na ograniczonà iloÊç informacji) i oznacza∏a dla banków wy˝sze ryzyko kredytowe. Pomimo
wi´kszego ryzyka, z jakim wiàza∏o si´ kredytowanie sektora detalicznego, banki krajowe masowo
podejmowa∏y dzia∏alnoÊç w tym sektorze. Warto zauwa˝yç, ze kredyty zaciàgane przez przedsi´-
biorstwa i klientów indywidualnych najcz´Êciej nie by∏y zabezpieczane. Brak efektywnego nadzo-
ru centralnego nad bankami komercyjnymi dodatkowo zwi´ksza∏ gotowoÊç tych drugich do kre-
dytowania ryzykownych inwestycji. Innym czynnikiem zach´cajàcym do anga˝owania si´
w ryzykowne przedsi´wzi´cia kredytowe by∏a ∏agodna polityka rzàdowa prowadzona w stosun-
ku do banków, które popad∏y w finansowe tarapaty. SpoÊród banków, które na poczàtku lat dzie-
wi´çdziesiàtych nie spe∏nia∏y wymagaƒ kapita∏owych, tylko jeden – Bank Summa, zosta∏ zlikwido-
wany w 1992 r. W przypadku pozosta∏ych rzàd podejmowa∏ akcje uzdrawiajàce w postaci fuzji
albo zastrzyków kapita∏u. 

1.4. „Kapitalizm rodzinny” Suharto 

Wschodnioazjatyckie tygrysy charakteryzowa∏y si´ w ostatnich dekadach ubieg∏ego stulecia
du˝ym stopniem koncentracji kapita∏u w tzw. grupach biznesowych. Cz∏onkowie wi´kszoÊci takich
grup powiàzani byli w ró˝noraki sposób z ówczesnà scenà politycznà. Najcz´Êciej by∏y to wi´zy
o charakterze rodzinnym. W wyniku dzia∏ania grup interesu na rynku powstawa∏y swoiste mono-
pole, kontrolujàce sytuacj´ w danych bran˝ach – droga naturalnà by∏y to przede wszystkim bran-
˝e strategiczne dla gospodarki: produkcji ropy naftowej, cementu. Zamiast niewidzialnej r´ki ryn-
ku dzia∏a∏y tu r´ce wp∏ywowych osób, tzn. uk∏ady, znajomoÊci i powiàzania rodzinne. Spó∏ki – córki
nale˝àce do poszczególnych grup kapita∏owych udziela∏y sobie wzajemnie gwarancji i por´czeƒ.
Prowadzi∏o to sytuacji, w której równowaga rynkowa zosta∏a zachwiana, rynek traci∏ przejrzystoÊç
i niemo˝liwa stawa∏a si´ ocena pozycji ekonomicznej przedsi´biorstw. Co wi´cej, tzw. krzy˝owe
por´czenia i gwarancje wewnàtrz poszczególnych grup gospodarczych zwi´ksza∏y ryzyko powsta-
nia efektu domina w przypadku bankructwa którejÊ ze spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad grupy. WÊród
kierujàcych przedsi´biorstwami powstawa∏a pokusa nadu˝ycia wywo∏ana faktem, ˝e w gospodar-
ce nie panowa∏y wolnorynkowe regu∏y prowadzenia przedsi´biorczoÊci ani naturalne mechanizmy
kontrolne. W gospodarkach o demokratycznych podstawach funkcjonowania regu∏y rynkowe pro-
wadzà do ci´cia kosztów, zwi´kszania efektywnoÊci i – konsekwentnie – wzrostu rentownoÊci; wy-
kluczajà te˝ albo redukujà znacznie mo˝liwoÊç interwencji ze strony paƒstwa w razie k∏opotów fi-
nansowych. Tutaj potencjalna interwencja ze strony paƒstwa – w razie k∏opotów finansowych, ale
tak˝e np. w przypadku potrzeby zaaran˝owania kredytu bankowego na korzystnych dla przedsi´-
biorstwa warunkach – gra∏a bardzo du˝à rol´. Poczàwszy od lat 1960-tych, przez ponad trzydzie-
Êci lat poprzedzajàcych wybuch kryzysu azjatyckiego, systemy bankowe w krajach wschodnioazja-
tyckich traktowano instrumentalnie – banki by∏y tam elementami s∏u˝àcymi realizowaniu polityki
przemys∏owej. Ârodki w nich gromadzone rozdzielano do strategicznych sektorów przemys∏u. Ta-
ka sytuacja mia∏a miejsce równie˝ w Indonezji. Polityka taka doprowadzi∏a do sytuacji, w której
banki, jako jednostki gospodarcze o strategicznym znaczeniu stawa∏y si´ podmiotami „zbyt du˝y-
mi, by upaÊç” – too big to fail. 
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Udzia∏owcami w najwi´kszych bankach indonezyjskich (Bank Azji Centralnej, Bank Umum
Nasional) bywa∏y osoby z areny politycznej, powiàzane z Suharto. Ponadto powszechnie spotyka-
ne by∏o w Indonezji zwiàzanie konkretnego banku z danà grupà biznesowà albo wr´cz jego przy-
nale˝noÊç do takiej grupy. Prowadzi∏o to do sytuacji, w której uzyskanie kredytu na jakiekolwiek
przedsi´wzi´cie by∏o pewne. Banki zwiàzane z konsorcjami finansowa∏y dzia∏alnoÊç spó∏ek wcho-
dzàcych w sk∏ad konsorcjów bez nale˝ytej oceny ich ryzyka operacyjnego. Tabela znajdujàca si´
poni˝ej ilustruje zwiàzki dziesi´ciu najwi´kszych prywatnych banków w Indonezji z grupami biz-
nesowymi. 

Tabela 7. Zwiàzki 10 najwi´kszych indonezyjskich banków prywatnych z grupami biznesowymi
– rok 1996

èród∏o: S. Ghosh, M. Pangestu „Indonesia: Macro-financial linkages and build up of vulnerabilities” CSIS, Jakarta 1999, s. 26.

W Indonezji zjawisko rodzinnego czy kumoterskiego kapitalizmu w latach dziewi´çdziesià-
tych by∏o bardziej wyraêne, ni˝ w pozosta∏ych krajach wschodnioazjatyckich dotkni´tych kryzy-
sem. Kumoterstwo i korupcja jako takie by∏y charakterystyczne dla Indonezji od dawna; o ile jed-
nak w latach 70. i 80. dotyczy∏y one g∏ównie sfery wojskowej, o tyle na prze∏omie lat 80. i 90.,
w momencie, gdy dzieci ówczesnego prezydenta Suharto zacz´∏y osiàgaç pe∏noletnioÊç, cechy te
coraz silniej pocz´∏y odznaczaç si´ na p∏aszczyênie gospodarczej. Znaczna cz´Êç przemys∏u kon-
trolowana by∏a albo przez cz∏onków rodziny prezydenta, albo przez osoby, z którymi ∏àczy∏y go
znajomoÊci. Przedsi´biorstwa rodzinne cz´sto znajdowa∏y si´ w uprzywilejowanej pozycji w sto-
sunku do „zwyk∏ych” firm. Wi´kszoÊç du˝ych przedsi´biorstw paƒstwowych zmuszano do formo-
wania spó∏ek joint-venture z firmami zwiàzanymi w jakiÊ sposób z prezydentem. Dla przyk∏adu,
paƒstwowa spó∏ka drogowa PT Jasa Marga zosta∏a po∏àczona z prywatà firmà córki prezydenta
Siti Hardijanti Rukmana19. Kolejnych przyk∏adów na istnienie „kapitalizmu kumoterskiego” w In-
donezji jest wiele. Najm∏odszy syn prezydenta Suharto, Tommy, by∏ w∏aÊcicielem udzia∏ów w pro-
dukujàcym samochody koncernie Timor National Car, a tak˝e w przedsi´biorstwie majàcym wy-
∏àcznoÊç na import do Indonezji goêdzików, surowca do produkcji papierosów. Timor uzyska∏
status specjalny jako importer, tj. mia∏ pozwolenie na bezc∏owy import cz´Êci samochodowych od
po∏udniowokoreaƒskiej firmy Kia do Indonezji, póêniej zaÊ na bezc∏owe sprowadzanie ca∏ych sa-
mochodów z Korei. W∏adze twierdzi∏y, ˝e w ten sposób lokalne zapotrzebowanie na samochody
zostanie zaspokojone w przeciàgu trzech lat20. Do indonezyjskich banków – w tym równie˝ ban-
ków paƒstwowych rzàd skierowa∏ propozycj´ finansowania przedsi´wzi´cia Timor National Car.
Natomiast przypadek przedsi´biorstwa, które zmonopolizowa∏o rynek importowanych goêdzików,
a w które równie˝ zaanga˝owany by∏ kapita∏owo syn prezydenta, polega∏ na tym, ˝e pewna pry-
watna firma uzyska∏a od w∏adz ca∏kowità wy∏àcznoÊç na zakup goêdzików i sprzeda˝y surowca
producentom papierosów. Firmie tej bank centralny Indonezji zapewni∏ niskie oprocentowanie
kredytów na potrzeby dzia∏alnoÊci gospodarczej. 

Bank Cz´Êç grupy Strategiczny obszar dzia∏ania banku 

Bank Central Asia Salim Wszystkie segmenty rynku 
Bank Danamon Danamon Detaliczny
BII Sinar Mas Detaliczny 
BDNI Gajah Tunggal Detaliczny 
Lippo Lippo Detaliczny 
Bank Bali Bali financial group Detaliczny 
Bank Niaga Hasjim Dla przedsi´biorstw i konsumentów 
Bank Umum Nasional Bob Hasan-Ongko Detaliczny 
Panin Panin financial group Detaliczny 
Bank Duta Berdikari Detaliczny

18 S. Gosh, M. Pangestu op.cit, s. 32
19 G. J. Aditjondro, Suharto and Sons, Washington Post 25.01.1998.
20 Pierwszeƒstwo przy zakupie samochodów mia∏y s∏u˝by rzàdowe i policja. S. Gosh, M. Pangestu, op.cit s. 27.
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Do córki prezydenta, Siti Hardijanti Rukmana, znanej jako Tutut, nale˝a∏ Bank Yama. W mo-
mencie, gdy okaza∏o si´, ˝e bank ten doÊwiadcza problemów z p∏ynnoÊcià, w kwietniu 1996 r.
w wyniku interwencji ze strony rzàdu, bank otrzyma∏ pakiet pomocowy z Banku Negara Indone-
sia21. Ponadto, wraz z najstarszym synem Suharto – Sigit Harjojundanto – posiad∏à na poczàtku
1998 r. 32% udzia∏ów w najwi´kszym krajowym banku prywatnym Bank Central Asia. Bambang
Trihatmodjo, kolejny syn prezydenta, by∏ w∏aÊcicielem banku Andromeda. W listopadzie 1997 bank
Andromeda zosta∏ zamkni´ty za wyraêne naruszanie standardów ostro˝noÊciowych. W kilka dni
po wydaniu tej decyzji Suharto udzieli∏ synowi pozwolenie na przej´cie banku Alfa. Do tego ban-
ku Bambang Trihatmodjo przeniós∏ kapita∏y ze zlikwidowanej Andromedy, której klienci zostali te-
raz klientami Alfy22. Z zachowania Suharto mo˝na wyciàgnàç wniosek o jego niech´ci do podej-
mowania kroków, które wiàza∏yby si´ z jakimkolwiek poÊwi´ceniem ze strony czy uszczerbkiem dla
jego rodziny. Z kolei przyjaciel Suharto z czasów s∏u˝by wojskowej, Mohammad Hasan, znany po-
wszechnie jako Bob Hasan, by∏ w∏aÊcicielem grupy Nusamba, wydajàcej licencje na upraw´ goê-
dzików s∏u˝àcych do wyrobu papierosów. 

Korupcja w Indonezji by∏a szczególnie rozpowszechniona w sektorze finansowym – przy kre-
dytowaniu przedsi´wzi´ç gospodarczych. Przyk∏adem mo˝e byç tu przypadek rzàdowego Banku
Bappindo. Bank ten zosta∏ skorumpowany przez pewnego biznesmena, któremu udzieli∏ kredytu
w wysokoÊci 420 mln USD. Przedsi´biorca zosta∏ uwi´ziony za przekupstwo wraz z kilkoma pra-
cownikami Banku Bappindo. Po pewnym czasie zbieg∏ z wi´zienia. Naturalnie, bank nie odzyska∏
nigdy po˝yczonych mu pieni´dzy. Anga˝owanie si´ w ryzykowne przedsi´wzi´cia by∏o na prze∏o-
mie lat 80. i 90. wÊród banków indonezyjskich bardzo powszechne; odsetek straconych przez ban-
ki d∏ugów wynoszàcy 13% nale˝a∏ do najwy˝szych w regionie. Kolejnà ilustracj´ funkcjonowania
kapitalizmu „kumoterskiego” dostarcza przypadek dwóch przedsi´biorstw dzia∏ajàcych w bran˝y
budowlanej i zajmujàcych si´ produkcjà cementu, m. in. Indocement oraz dwóch firm z bran˝y sta-
lowej, m. in. CRMI. Znacznym udzia∏owcem CRMI by∏a grupa Salim, obejmujàca m. in. Bank of
Central Asia, którego najwi´kszy udzia∏owiec, Liem Sioe Liong, od d∏ugich lat przyjaêni∏ si´ z Su-
harto. Utraciwszy p∏ynnoÊç po wybuchu kryzysu, przedsi´biorstwa te otrzyma∏y pomoc rzàdowà.
Rzàd wykupi∏ udzia∏y w tych firmach, po czym przyzna∏ im pakiety pomocowe23. Inny przypadek
interwencji rzàdowej mo˝na by∏o obserwowaç w Banku Duta, prywatnym bank krajowym, który
przechowywa∏ depozyty Paƒstwowej Agencji Logistycznej i Êrodki nale˝àce do fundacji prezyden-
ta Suharto. Po skokowej deprecjacji rupii pod koniec 1997 r. bank poniós∏ powa˝ne straty finan-
sowe. Wówczas kontrol´ nad bankiem przejà∏ rzàd, który zmieni∏ jego status z prywatnego na paƒ-
stwowy i przyzna∏ mu pakiet pomocowy. 

W rezultacie istnienia w Indonezji zjawiska „kapitalizmu kumoterskiego”, którego jednymi
z nieuniknionych konsekwencji by∏y niska jakoÊç zarzàdzania w przedsi´biorstwach i ma∏a przejrzy-
stoÊç sytuacji finansowej tych˝e, krajowa gospodarka stawa∏a si´ coraz s∏absza w sensie struktu-
ralnym i bardziej podatna za za∏amanie. Krajowe przedsi´biorstwa, w tym zw∏aszcza banki, nie
podlega∏y rygorowi rynkowemu, który niejako wymusi∏by wprowadzenie do u˝ytku instrumentów
kontroli, nadzoru i przestrzegania regu∏ ostro˝noÊci. Brak zdrowych podstaw funkcjonowania jed-
nostek gospodarczych uniemo˝liwia∏ zdrowy rozwój gospodarczy. O malejàcej efektywnoÊci azja-
tyckich (i indonezyjskich) przedsi´biorstw napomykano ju˝ w roku 1994 – czyli w momencie,
w którym opinia Êwiatowa o rozwoju azjatyckich tygrysów by∏a bardzo pozytywna. W analizie
przes∏anek kryzysu w Azji Po∏udniowo- Wschodniej, w „Rzeczpospolitej” komentowano: Kryzys
azjatycki z 1997 roku wykaza∏ s∏aboÊci gospodarki tych krajów, pojawiajàce si´ na styku po-
lityki z ekonomià. Decyzje gospodarcze rzàdu indonezyjskiego cz´sto wynika∏y z mrzonek
o wielkoÊci i presti˝u, a nie z realnych przes∏anek gospodarczych. Dla przyk∏adu – miliardy
utopione w stworzeniu nieintratnego przemys∏u lotniczego – ukochanego „dziecka” indone-
zyjskiego ministra nauki i techniki, B. J. Habibiego24.  ÂwiadomoÊç istnienia niezdrowych po-

21 G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini What caused the Asian currency and financial crisis, NBER Working Paper No. 6833,
www.nber.org, s. 15, 15.05.2002.
22 Steven Radelet Indonesia’s implosion, September 1998, www.nber.org, 15.05.2002.
23 S. Gosh, M. Pangestu, op.cit., s. 27.
24 Archiwum internetowe „Rzeczpospolitej”, www.rzeczpospolita.pl/archiwum, 20.05.2002.
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wiàzaƒ mi´dzy Êwiatem biznesu i polityki wÊród inwestorów zagranicznych by∏a jednym z kataliza-
torów paniki na rynku finansowym i jednà z poÊrednich przyczyn kryzysu w Indonezji. 

Badacze kryzysu azjatyckiego wymieniajà wÊród jego przyczyn tak˝e niestabilnoÊç politycznà
i ryzyko polityczne w regionie. W Indonezji ryzyko polityczne wywo∏ane by∏o m. in. pogarszajàcym
si´ stanem zdrowia zaawansowanego ju˝ wiekiem prezydenta Suharto oraz zbli˝ajàcymi si´ wybo-
rami prezydenckimi. Oznacza∏o to brak jasnego scenariusza politycznego w Indonezji i kierunków
polityki tamtejszego rzàdu – w tym jego polityki zagranicznej; co przyczynia∏o si´ do narastania po-
czucia niepewnoÊci wÊród inwestorów i podnosi∏o ich gotowoÊç do ewentualnego wycofania si´
z rynku. 

1.5. Czynniki zewn´trzne 

Czynnikami, które zachwia∏y równowagà gospodarczà w krajach Azji Po∏udniowo-Wscho-
dniej w latach 90-tych, w tym równie˝ Indonezji, by∏y zmiany w terms of trade, wywo∏ane rucha-
mi parytetów walut. Pogorszenie si´ bilansu wymiany handlowej, choç negatywnie wp∏ywajàce na
ogólnà ocen´ gospodarki, nie mia∏o w Indonezji tak du˝ego znaczenia, jak w Malezji, Filipinach czy
Tajlandii. Niemniej jednak uwa˝am, ˝e nale˝y poruszyç ten aspekt ekonomiczny w ramach analizy
przyczyn indonezyjskiego kryzysu finansowego z 1997 r. 

Waluty rozwijajàcych si´ paƒstw wschodnioazjatyckich by∏y zwiàzane z dolarem amerykaƒ-
skim – albo w sposób sztywny, albo – jak w przypadku Indonezji – na zasadzie utrzymywania 8-
procentowaego pasma wahaƒ rupii w stosunku do dolara. Poczàwszy od 1995 r. stosowano rocz-
nà kroczàcà deprecjacj´ rupii w wysokoÊci 4-5%25 W latach 1990-1997 kurs nominalny rupii spad∏
z 1900 to 2400 rupii za dolara, kurs realny natomiast wzrós∏ o 18%. Aprecjacja rupii by∏a m. in.
konsekwencjà silnej aprecjacji dolara, która zacz´∏a si´ wiosnà 1995 r. i przerwa∏a wieloletni trend
nominalnego spadku kursu jena japoƒskiego do dolara. Podczas gdy wiosnà 1995 r. kurs ten wy-
nosi∏ 80 JPY/USD, latem 1997 r. by∏o to ok. 125 JPY/USD26. Wzrost wartoÊci dolara pociàgnà∏ za
sobà wzrost wartoÊci rupii. Konsekwencjà tego by∏o pogorszenie indonezyjskich terms of trade.
Niekorzystnie na wymian´ handlowà Indonezji z zagranicà wp∏ynà∏ równie˝ w latach 1994-96
wzrost wartoÊci eksportu konkurencyjnej gospodarki chiƒskiej. Eksport Chin zwi´kszy∏ si´ znacznie
po dewaluacji juana w 1994 r. Do spadku eksportu tygrysów azjatyckich przyczyni∏ si´ tak˝e d∏ugi
okres stagnacji gospodarczej u ich znaczàcego partnera handlowego – Japonii. W przeddzieƒ kry-
zysu w Japonii, w kwietniu 1997 r., wprowadzono podatek konsumpcyjny, który dodatkowo
zmniejszy∏ popyt na azjatyckie produkty eksportowe. Ponadto, negatywny wp∏yw na perspektyw´
rozwoju wymiany handlowej wywar∏y latem 1997 r. oczekiwania Stanów Zjednoczonych na zacie-
Ênienie polityki pieni´˝nej w USA. 

Powy˝sze wydarzenia spowodowa∏y ogólne pogorszenie sytuacji krajów Azji Po∏udniowo--
Wschodniej jako eksporterów na 2-3 lata przed wybuchem kryzysu. Indonezja tak˝e poczu∏a skut-
ki coraz mniej korzystnych terms of trade i zareagowa∏a spadkiem eksportu. Spadek ten by∏
w przypadku Indonezji stosunkowo ∏agodny na tle sytuacji w handlu zagranicznym ca∏ego regio-
nu. Dotychczas dodatni bilans handlowy kraju spad∏ w 1995 do –0,76% PKB i –1,14% PKB w 1996,
a w 1997 r. znów osiàgnà∏ wartoÊç pozytywnà. Mimo to, nale˝y uwzgl´dniç pogorszenie warun-
ków wymiany handlowej rozwijajàcych si´ krajów azjatyckich przy wyszczególnianiu przyczyn kry-
zysu w Indonezji, z dwóch powodów: po pierwsze, negatywne sygna∏y makroekonomiczne z In-
donezji mia∏y wp∏yw na ocen´ kraju z punktu widzenia inwestorów. Po drugie, kryzys azjatycki mia∏
charakter „domina”, tzn. dotknà∏ kolejno wszystkie kraje regionu; narastanie ryzyka gospodarcze-
go w Malezji, Tajlandii, Korei P∏d. itd. mia∏o poÊredni wp∏yw na ocen´ innych krajów zaliczanych
do tej samej kategorii – tygrysów azjatyckich. 

25 W. Ma∏ecki, A. S∏awiƒski i in., op.cit, s. 130.
26 G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini  op.cit s. 20. 
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Tabela 8. Udzia∏ eksportu w PKB w pi´ciu krajach Azji Po∏udniowo-Wschodniej w latach
1990-tych, zmiany w %

èród∏o: G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini What caused the Asian currency and financial crisis, NBER Working Paper 6833, www. nber.
org, za∏àcznik, tab. 3.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Indonezja 0,91 1,81 1,48 0,72 – 0,76 -1,14 0,22 
Filipiny -3,00 -4,27 -8,53 -8,95 -8,80 -9,44 -12,30 
Korea P∏d. 3,04 1,42 0,06 1,22 1,63 4,36 1,44 
Malezja -3,74 1,39 -0,11 -1,59 -3,75 0,58 b. d. 
Tajlandia -6,88 -4,70 -4,56 -5,18 -7,09 -6,65 0,14
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Wybuch i przebieg kryzysu finansowego

2.1. Kwestia ram czasowych kryzysu finansowego

Opis kryzysu finansowego na indonezyjskim rynku finansowym rozpoczynam od zaprezento-
wania sytuacji w lipcu 1997r. Opis ten poprzedzony jest przez podrozdzia∏ przedstawiajàcy sytuacj´
bezpoÊrednio przed wybuchem kryzysu. Datà koƒcowà w chronologii kryzysu jest natomiast gru-
dzieƒ 1998. Wybór daty poczàtkowej wydaje si´ obiektywny: w lipcu 1997 indonezyjska rupia za-
czyna, w wyniku wydarzeƒ na rynkach tajlandzkim, filipiƒskim i malezyjskim, traciç na wartoÊci.
Trend spadkowy nasila si´ po uwolnieniu kursu waluty przez krajowe w∏adze. Rok 1998 jest dla in-
donezyjskiego sektora finansowego rokiem g∏´bokiego kryzysu. Kryzys walutowy, który nast´puje
w rezultacie masowego odp∏ywu kapita∏u zagranicznego, jest preludium do kryzysu na rynku ban-
kowym. Odp∏yw kapita∏u wywo∏uje wzrost stóp procentowych. Wiele przedsi´biorstw przestaje
sp∏acaç zaciàgni´te bankach kredyty. Ze wzgl´du na jednoczesny masowy odp∏yw depozytów, sek-
tor bankowy traci p∏ynnoÊç. Konsekwencjà gwa∏townej deprecjacji rupii jest równie˝ wzrost ci´˝a-
ru d∏ugu, który w latach poprzedzajàcych kryzys indonezyjskie przedsi´biorstwa zaciàga∏y za grani-
cà za poÊrednictwem banków krajowych. W 1998 r., decyzjà w∏adz, z powodu niewyp∏acalnoÊci
zamkni´tych zostaje 30 indonezyjskich banków. Skutkiem zapaÊci w sektorze finansowym jest kry-
zys w sferze realnej gospodarki. W ciàgu jednego roku PKB Indonezji kurczy si´ o 13%. 

W roku 1999 rozpoczyna si´ proces odbudowy gospodarczej. Mimo ˝e sektor bankowy od
po∏owy 1998 r. znajduje si´ w fazie ciàg∏ej restrukturyzacji i co za tym idzie – jego sytuacja nie jest
stabilna, gospodarka powoli odzyskuje równowag´. W 1999r. odnotowano minimalny pozytywny
przyrost PKB: 0,3%. W latach 1999-2002 Indonezja wystosuje do Mi´dzynarodowego Funduszu
Walutowego jeszcze kilkanaÊcie listów intencyjnych i b´dzie zawieraç porozumienia, w ramach któ-
rych MFW zadecyduje o kontynuacji pomocy finansowej dla bardzo g∏´boko dotkni´tego przez kry-
zys finansowy i gospodarczy kraju. Ze swojej strony Indonezja zobowià˝e si´ do wdra˝ania okreÊlo-
nych reform gospodarczych i post´powania zgodnie z zaleceniami Funduszu. Nie istnieje wyraêna
cezura wyznaczajàca koniec kryzysu w Indonezji. W opracowaniach naukowych dotyczàcych wyda-
rzeƒ na rynku azjatyckim zapoczàtkowanych latem 1997 r. równie˝ brak jednoznacznie zarysowa-
nych koƒcowych ram czasowych kryzysu indonezyjskiego, ani te˝ – ogólniej – kryzysu azjatyckiego.
W istocie, nie by∏o w Indonezji momentu prze∏omowego, który mo˝naby potraktowaç jako punkt
zwrotny dla kryzysu. Miano swoistego prze∏omu mo˝na nadaç ca∏emu rokowi 1999, poniewa˝
w roku tym Indonezja faktycznie prze∏ama∏a tendencj´ spadkowà w gospodarce i odzyska∏a dodat-
nie tempo wzrostu. Dlatego te˝ wydaje mi si´ uzasadnione zakoƒczyç szczegó∏owy opis wydarzeƒ,
które tworzà chronologi´ kryzysu finansowego, na grudniu 1998 r. Natomiast opis nast´pstw kry-
zysu w sferze realnej gospodarki, jak równie˝ konsekwencji spo∏ecznych i politycznych, któremu to
opisowi poÊwi´cony jest rozdzia∏ IV, wykracza poza t´ dat´. 

2.2. BezpoÊrednio przed kryzysem

S∏aboÊci strukturalne i kruchoÊç systemu finansowego nasila∏y si´ w Indonezji z du˝à inten-
sywnoÊcià od prze∏omu lat 1980/1990. Gospodarka stawa∏a si´ coraz bardziej wra˝liwa na nag∏y
odwrót krótkoterminowego kapita∏u finansujàcego jej wzrost. BezpoÊrednio przed wybuchem kry-
zysu do inwestorów zagranicznych zacz´∏y docieraç niepokojàce sygna∏y o wskaênikach mówiàcych
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o wartoÊci zad∏u˝enia krótkoterminowego kraju w stosunku do wielkoÊci rezerw walutowych banku
centralnego. Wskaêniki te pokazywa∏y, czy i w jakim stopniu kraj mo˝e sp∏aciç zagranicznych kredy-
todawców w przypadku, gdyby wszyscy oni postanowili w jednej chwili wycofaç z rynku swój kapi-
ta∏. Krajami wschodnioazjatyckimi o najwi´kszych wskaênikach zad∏u˝enia by∏y Indonezja, Korea
i Tajlandia (tabela 9). Zwi´ksza∏o to mo˝liwoÊç szybkiego rozprzestrzeniania si´ paniki wÊród obec-
nych tam inwestorów zagranicznych, w razie gdyby cz´Êç z nich postanowi∏a wycofaç si´ z rynku.

Tabela 9. Zad∏u˝enie krótkoterminowe w stosunku do rezerw walutowych banku centralne-
go w latach 1991-1996, w %

èród∏o: G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini What caused the Asian currency and financial crisis, NBER Working Paper 6833, www. nber. org,
20.05.2002, za∏àcznik, tab. 26.

Tabela 10. Zad∏u˝enie krótkoterminowe wraz z odsetkami w stosunku do rezerw walutowych
banku centralnego, w %

èród∏o: G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini What caused the Asian currency and financial crisis, NBER Working Paper 6833, www. nber. org,
20.05.2002, za∏àcznik, tab. 27.

Powo∏ujàc si´ na stwierdzenia Radeleta i Sachsa27, kruchoÊç systemu finansowego, podobnie
jak negatywne dane o krótkoterminowym zad∏u˝eniu zagranicznym odniesionym do rezerw walu-
towych, choç wzmagajà podatnoÊç gospodarki na panik´ finansowà, nie sà czynnikami nieodwo-
∏alnie implikujàcymi kryzys finansowy. Innymi s∏owy, sà to warunki konieczne, ale nie wystarczajàce
do wybuchu kryzysu. Za takim stanowiskiem przemawia ocena gospodarki Indonezji przez rynki za-
graniczne w po∏owie lat 1990 – zarówno taka, jakà znajdujemy w raportach MFW, ratingach kre-
dytowych, jak i ilustrowana brakiem premii za ryzyko przy zaciàganiu kredytu, nieustajàcym nap∏y-
wem kapita∏u oraz innego rodzaju wskaênikami makroekonomicznymi. Wydarzeƒ z jesieni 1997 r.
nie przewidzieli ani analitycy zagraniczni, ani inwestorzy obecni na indonezyjskim rynku. Kryzysowe
domino zapoczàtkowa∏y wydarzenia w Tajlandii i Korei Po∏udniowej, na poczàtku 1997 r. 

2.3. Wybuch kryzysu – sierpieƒ 1997

W styczniu 1997 r. koreaƒski czebol Hanbo Steel, zad∏u˝ony na 6 mld dolarów, og∏osi∏ ban-
kructwo. By∏ to pierwszy przypadek bankructwa czebola od 10 lat. W kolejnych miesiàcach upad∏y
Sammi Steels i Kia Motors. W wyniku tych bankructw, znacznie pogorszy∏a si´ sytuacja kilku ban-
ków handlowych, które poÊredniczy∏y w pozyskiwaniu przez czebole Êrodków finansowych za gra-

27 S. Radelet i J.Sachs , op.cit., s. 17.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Indonezja 155 173 160 160 189 177 
Filipiny 152 119 108 95 83 79 
Korea P∏d. 82 70 60 54 171 203 
Malezja 19 21 26 24 31 41 
Tajlandia 71 72 93 99 114 100

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Indonezja 279 292 285 278 309 294 
Filipiny 257 217 213 172 167 137 
Korea P∏d. 126 110 106 85 205 243 
Malezja 46 45 42 49 56 69 
Tajlandia 99 101 120 127 138 123



22

2

Wybuch i przebieg kryzysu finansowego

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

nicà, a niekiedy nawet gwarantowa∏y po˝yczki przez nie zaciàgane. W Tajlandii, zawieszenie sp∏aty
d∏ugu zagranicznego przez Samprasong Land w lutym 1997 r. zapoczàtkowa∏o spadek kursów ak-
cji na rynku nieruchomoÊci. Instytucje finansowe, które udziela∏y kredytów przedsi´biorstwom
z bran˝y nieruchomoÊci, straci∏y p∏ynnoÊç i stan´∏y na progu bankructwa. W przeciàgu 6 miesi´cy
Bank Tajlandii (BT) po˝yczy∏ zagro˝onym instytucjom równowartoÊç ponad 8 mld USD. W obliczu
pogarszajàcej si´ sytuacji BT przeznaczy∏ niemal ca∏y zasób swych p∏ynnych rezerw walutowych na
sfinansowanie kontraktów forward. Po drugiej stronie tych kontraktów stali cz´sto spekulanci.
Wnioskowali on, ˝e na koƒcu drogi, której towarzyszy∏o spowolnienie tempa wzrostu eksportu i za-
∏amanie w sektorze finansowym, czeka dewaluacja bahta. Pod koniec czerwca wartoÊç sprzeda˝y
waluty z rezerw w kontraktach forward zrówna∏a si´ z rezerwami brutto28. Rzàd Tajlandii zrezy-
gnowa∏ z udzielania pomocy 16 instytucjom finansowym, w tym jednej z najwi´kszych na rynku fir-
mie Finance One, og∏aszajàc otwarcie, ˝e dla wierzycieli tych instytucji, w tym wierzycieli zagranicz-
nych, oznacza to straty finansowe. Decyzja rzàdu by∏a sprzeczna z jego poprzednimi
zapewnieniami o pomocy dla poÊredników finansowych doÊwiadczajàcych problemów z p∏ynno-
Êcià. WiarygodnoÊç rzàdu zosta∏a zachwiana. Na skutek tych wydarzeƒ kapita∏ zagraniczny zaczà∏
w rosnàcym tempie odp∏ywaç z kraju, co pociàgn´∏o za sobà deprecjacj´ tajskiego bahta i decyzj´
Banku Tajlandii o dewaluacji waluty o ok. 20% 2 lipca 199729. Dewaluacja bahta zainicjowa∏a od-
p∏yw kapita∏u zagranicznego z pozosta∏ych krajów Azji Wschodniej. 

W lipcu filipiƒskie peso i malezyjski ringgit, w Êlad za tajlandzkim bahtem zacz´∏y gwa∏tow-
nie traciç na wartoÊci. W wyniku tych wydarzeƒ, Bank Indonezji, który przez wiele lat pozwala∏ oscy-
lowaç rupii wewnàtrz 8-procentowego pasma wahaƒ, a od roku 1995 wprowadzi∏ zasad´ 4-5- pro-
centowej deprecjacji rupii w skali roku, 11 lipca 1997 r. rozszerzy∏ pasmo wahaƒ kursowych do
12%. Decyzja ta zosta∏a oceniona pozytywnie przez wielu analityków mi´dzynarodowego rynku fi-
nansowego, m. in. przez wierzycieli zagranicznych wchodzàcych w sk∏ad grupy CGI – Consultative
Group on Indonesia, która w po∏owie lipca spotka∏a si´ w Tokio. W niektórych gazetach kroki przed-
si´wzi´te przez Bank Indonezji skomentowane jako „Êrodki ostro˝noÊci”. Podczas jednak gdy
w przesz∏oÊci rozszerzanie pasma wahaƒ przez bank centralny prowadzi∏o do aprecjacji rupii, tym
razem po rozszerzeniu pasma wahaƒ rynkowy kurs rupii spad∏ poni˝ej dolnej granicy pasma, czyli
poni˝ej 12%. Reakcja rynku by∏a odmienna, ni˝ w poprzednich latach, poniewa˝ narasta∏y obawy,
˝e mo˝liwy jest wybuch kryzysu30.  Obawy te by∏y uzasadnione nie tylko rozwojem wydarzeƒ w Azji
Wschodniej jako regionie skupiajàcym kraje o wyraênych powiàzaniach gospodarczych i podobnych
w sensie strukturalnym – wi´c podatnych na ryzyko „zara˝enia”, ale tak˝e indywidualnà ocenà sy-
tuacji Indonezji. Poza niepokojàcym du˝ym wskaênikiem d∏ugu zagranicznego w stosunku do re-
zerw walutowych, na negatywnà ocen´ gospodarki przez inwestorów wp∏yn´∏y te˝ inne fakty: Bank
Indonezji postanowi∏ zakazaç kredytowania przedsi´biorstw z bran˝y nieruchomoÊci, a 10 lipca
ujawni∏ wartoÊç przeterminowanych d∏ugów tej bran˝y – która w ciàgu ostatnich kilku miesi´cy po-
dwoi∏a si´. Inwestorzy byli równie˝ Êwiadomi innych s∏aboÊci strukturalnych gospodarki. W mo-
mencie, gdy kurs rynkowy rupii spad∏ poni˝ej dolnego poziomu pasma wahaƒ, dosz∏o do interwen-
cji banku centralnego i sprzeda˝y cz´Êci rezerw walutowych. W ciàgu miesiàca BI przeznaczy∏ 1.5
mld USD na obron´ kursu rupii. 

Interwencja okaza∏a si´ nieskuteczna i nie powstrzyma∏a rupii przed dalszà deprecjacjà. 14
sierpnia Bank Indonezji uwolni∏ kurs rupii i jednoczeÊnie wprowadzi∏ obowiàzek przeniesienia de-
pozytów wielu przedsi´biorstw paƒstwowych z banków komercyjnych do banku centralnego. Rzàd
Indonezji podjà∏ równie˝ dzia∏ania w sferze bud˝etowej gospodarki, zmniejszajàc wydatki z kasy
paƒstwowej, rezygnujàc z kilku projektów inwestycyjnych i ograniczajàc nak∏ady na dziedziny mniej
istotne z punktu widzenia gospodarki. W kolejnych dniach po up∏ynnieniu kursu rupia dalej traci∏a
na wartoÊci. BI, w celu ograniczenia spekulacji na spadek kursu rupii, wprowadzi∏ zasad´, zgodnie
z którà nie-rezydenci mogli nabyç najwy˝ej 5 mln USD w kontraktach forward. Poza tym, w celu
powstrzymania ucieczki kapita∏u zagranicznego i dalszego spadku kursu rupii, bank centralny pod-

28 Ibidem,  s. 18.
29 W latach poprzedzajàcych kryzys Bank Tajlandii prowadzi∏ polityk´ sztywnego kursu walutowego. Baht tajski by∏
zwiàzany z dolarem amerykaƒskim – przyp.aut. 
30 W. Ma∏ecki, A. S∏awiƒski, op.cit. s. 130.
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niós∏ stopy procentowe z 15% w lipcu do ponad 60% w sierpniu31. Oprocentowanie niektórych pa-
pierów wartoÊciowych BI podwoi∏o si´32. Gwa∏towny wzrost stóp na rynku doprowadzi∏ do sytu-
acji, w której krajowe przedsi´biorstwa nie by∏y w stanie sp∏acaç zaciàgni´tych kredytów. Wierzy-
ciele byli zmuszeni zapisywaç niesp∏acane kredyty w poczet tzw. z∏ych d∏ugów. Banki masowo
traci∏y p∏ynnoÊç. System bankowy jako ca∏oÊç zaczà∏ doÊwiadczaç powa˝nych trudnoÊci w funkcjo-
nowaniu. W drugiej po∏owie sierpnia rozpoczà∏ si´ run na banki. 

Tabela 11. Âredni miesi´czny kurs rupii do dolara amerykaƒskiego od czerwca do paêdziernika
1997 r. 

èród∏o: Bank Indonesia, www. bi. go. id, 15.05.2002.

Mi´dzybankowy rynek pieni´˝ny uleg∏ podzia∏owi na dwa segmenty: „gorszy” i „lepszy” Ban-
ki „gorsze” musia∏y p∏aciç znacznie wi´ksze odsetki od zaciàganych kredytów. Stopy procentowe
w transakcjach mi´dzybankowych wzros∏y gwa∏townie z ok. 22% do ponad 80%. W pewnym mo-
mencie stopa overnight osiàgn´∏a poziom 200% w skali roku. W efekcie takich zmian na rynku
bankowym, pod koniec sierpnia 1997 r. ponad 50 banków nie spe∏nia∏o wymagania utrzymywania
minimum rezerw na poziomie 5%. W obliczu powa˝nego zagro˝enia dla funkcjonowania sektora
bankowego, rzàd Indonezji postanowi∏ podjàç dzia∏ania, które poza sferami bud˝etowà i pieni´˝-
nà, dotyczy∏yby tak˝e realnej sfery gospodarki. 3 wrzeÊnia 1997 r. wprowadzony zosta∏ pakiet, w ra-
mach którego postanowiono kontynuowaç proces liberalizacji handlu zagranicznego i zmniejszyç
skal´ importu do kraju. Rzàd zobowiàza∏ si´ równie˝ do utrzymania p∏ynnego kursu rupii. Ponadto
zapowiedzia∏ udzielenie pomocy finansowej bankom, które doÊwiadcza∏y problemów z p∏ynnoÊcià,
ale by∏y wyp∏acalne. Banki, które by∏y niewyp∏acalne, mia∏y zostaç zamkni´te. W ramach rozwiàzaƒ
zawartych w pakiecie, rzàd propagowa∏ równie˝ polityk´ fuzji w sektorze bankowym w celu
wzmocnienia banków. WÊród zobowiàzaƒ ze swej strony, dotyczàcych sektora bankowego, rzàd
wymienia∏ „opiek´” nad deponentami, którzy z∏o˝yli Êrodki w bankach paƒstwowych. 

2.4. Listopad – grudzieƒ 1997

2.4.1. Pakiet pomocowy z MFW, listopad 1997

Pomimo szeregu dzia∏aƒ ze strony rzàdu, sytuacja w bran˝y bankowej nie poprawia∏a si´,
a rupia traci∏a na wartoÊci. W ciàgu trzech miesi´cy, poczynajàc od lipca 1997, kurs waluty spad∏
o 34%. Coraz wi´cej banków wykazywa∏o trudnoÊci z utrzymaniem 5-procentowego minimum re-
zerw. Rzàdowa ekipa ds. gospodarczych, przekonana, ˝e kraj boryka si´ z problemem utraty zaufa-
nia za granicà, postanowi∏a podjàç kroki, które prowadzi∏yby do odbudowania zaufania inwesto-
rów zagranicznych. Do poprawy wizerunku Indonezji mia∏a przyczyniç si´ pomoc ze strony
Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego. W po∏owie wrzeÊnia 1997 r. D˝akart´ odwiedzi∏ Pierw-
szy Zast´pca Dyrektora MFW, dr Stanley Fischer. Podczas spotkania z prezesem Banku Indonezji,
J. Soedradjadem Djiwandono, ze strony BI wysuni´ta zosta∏a propozycja zawarcia umowy ostro˝-
noÊciowej33. Djiwandono z kilku powodów zaproponowa∏ porozumienie ostro˝noÊciowe zamiast

31 Ibidem.
32 Stopa tygodniowa papierów SBI wzros∏a z 10.5% do 10%, a trzymiesi´czna z 11.5% do 28% - J.S. Djiwandono,
op.cit. s. 52.
33 z ang.:  precautionary agreement.

Czerwiec Lipiec Sierpieƒ Wrzesieƒ Paêdziernik 

Kurs rupii do USD 2450 2599 3035 3275 3670 
Miesi´czna zmiana kursu – 6% 17% 8% 12% 
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kompleksowego porozumienia stand by, które z za∏o˝enia nak∏ada∏o na kraj korzystajàcy z pomo-
cy wi´ksze wymagania, ale automatycznie zapewnia∏o Êrodki finansowe. Po pierwsze uwa˝a∏ on, ˝e
stan gospodarki nie jest na tyle powa˝ny, by istnia∏a potrzeba zawierania porozumienia stand by.
Indonezja wcià˝ dysponowa∏a stosunkowo du˝ymi zasobami rezerw walutowych – w porównaniu
z innymi dotkni´tymi przez kryzys krajami, np. Koreà Po∏udniowà czy Tajlandià. Drugim powodem
by∏a obawa, ˝e prezydent Suharto nie zaakceptuje twardych warunków porozumienia stand by. Po-
za tym Djiwandono ˝ywi∏ przekonanie, i˝ umowa ostro˝noÊciowa zapewni Indonezji to, czego kraj
istotnie potrzebuje – tzn. odzyskanie zaufania rynku do gospodarki. Jednym z najpowa˝niejszych
zagro˝eƒ dla Indonezji, dotykajàcym równie˝ pozosta∏e kraje z regionu, by∏ bowiem drastyczny spa-
dek zaufania uczestników rynku do krajowej gospodarki. Propozycja zawarcia umowy ostro˝noÊcio-
wej uleg∏a jednak zmianie podczas póêniejszych dyskusji prowadzonych mi´dzy MFW i reprezen-
tantami strony indonezyjskiej – ministrem finansów Mar’ie Muhammad oraz Soedradjadem
Djiwandono. Z powodu gwa∏townie pogarszajàcej si´ sytuacji finansowej Indonezji, zaproponowa-
no zawarcie umowy stand by. 31 paêdziernika 1997 r. Muhamad i Djiwandono wystosowali list in-
tencyjny do Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego o przyznanie Indonezji po˝yczki wartoÊci
7,3 mld SDR (ok. 10 mld USD). W zamian za udzielenie pomocy finansowej kraj zobowiàzywa∏ si´
do wykonania programu zawartego w za∏àczonym do listu intencyjnego memorandum ekonomicz-
no-finansowym34. 

Najwa˝niejszym celem, który zak∏adano przy konstruowaniu programu by∏o odzyskanie utra-
conego zaufania inwestorów do gospodarki krajowej i zahamowanie dalszego spadku wartoÊci ru-
pii. Program koncentrowa∏ si´ na trzech g∏ównych zadaniach. Po pierwsze, zak∏adano zbudowanie
takich ram makroekonomicznych, które doprowadzi∏yby do poprawy sytuacji w zakresie obrotów
bie˝àcych. Za∏o˝ono zmniejszenie wydatków bud˝etowych i zaostrzenie polityki monetarnej. Po
drugie, mia∏a zostaç przeprowadzona restrukturyzacja sektora finansowego, polegajàca m. in. na
zamykaniu banków, które przesta∏y byç wyp∏acalne. Po trzecie, zaplanowano wprowadzenie szere-
gu rozwiàzaƒ strukturalnych majàcych poprawiç poziom zarzàdzania Êrodkami na szczeblu rzàdo-
wym i w przedsi´biorstwach prywatnych. W ramach polityki makroekonomicznej Indonezja zobo-
wiàza∏a si´ do ustabilizowania waluty, doprowadzenia rezerw zagranicznych do poziomu
uwa˝anego za bezpieczny i przeciwdzia∏ania spowolnieniu gospodarczemu. Polityka bud˝etowa
mia∏a zostaç zaostrzona: zaplanowano zmniejszenie wydatków i uruchomienie dodatkowych êró-
de∏ dochodów. Celem takiego rozwiàzania by∏o osiàgni´cie oszcz´dnoÊci bud˝etowych na pozio-
mie 1 procenta PKB. Sfery, w których zaplanowano redukcj´ wydatków obejmowa∏y projekty infra-
strukturalne i rozwojowe. Po stronie dochodowej êród∏em wp∏ywów mia∏y byç przede wszystkim
zwi´kszone podatki – opierajàce si´ na wzroÊcie podatku akcyzowego35, zniesieniu zwolnienia od
p∏atnoÊci VAT i in. Za∏o˝ono te˝ osiàgni´cie wy˝szej efektywnoÊci w Êciàganiu nale˝noÊci podatko-
wych. Polityka monetarna mia∏a ulec zaostrzeniu. 

Celem restrykcyjnej polityki monetarnej polegajàcej na utrzymywaniu wysokiego poziomu
stóp procentowych, by∏o wzmocnienie kursu rupii. Po uzyskaniu pozytywnych wyników stopy pro-
centowe mia∏y byç stopniowo redukowane. Chciano jednak unikaç przedwczesnej redukcji stóp, ja-
ko ˝e pierwszorz´dne znaczenie przy wprowadzaniu programu uzdrawiajàcego mia∏o odzyskanie
zaufania inwestorów do krajowego rynku, a to wiàza∏o si´ nierozerwalnie z ustabilizowaniem kur-
su krajowej waluty. W strategii dotyczàcej polityki monetarnej zak∏adano mo˝liwoÊç interwencji na
rynku walutowym. Celem by∏o, znowu, doprowadzenie do wzrostu zaufania do rupii. Ponadto za-
planowano utrzymanie inflacji na poziomie poni˝ej 10% rocznie. Istnia∏y bowiem wszelkie przes∏an-
ki ku temu, by obawiaç si´ gwa∏townego wzrostu inflacji. Wraz z deprecjacjà waluty wzrasta∏y prze-
cie˝ ceny towarów z importu. Aby przeciwdzia∏aç inflacji, rzàd zobowiàza∏ si´ do zahamowania
tempa wzrostu bazy monetarnej z 27% do 18%, a w kolejnym roku do 11%. Uzyskanie po˝yczki
z MFW i uzgodnienie z funduszem planu restrukturyzacji gospodarki, mia∏y doprowadziç do zmia-
ny nastroju na rynku i wywo∏aç przekonanie, ˝e program naprawczy, wspierany finansowo przez

34 list intencyjny do MFW z dn. 31.10.1997, www.imf.org, 20.05.2002.
35 cena alkoholu mia∏a wzrosnàç w stopniu gwarantujàcym przyrost przychodów ze sprzeda˝y o 80%. Podniesienie ceny
wyrobów tytoniowych mia∏o przynieÊç 10-procentowyc wzrost przychodów. 
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mi´dzynarodowà instytucj´ finansowà, jest godny zaufania i ˝e doprowadzi do wyhamowania ne-
gatywnych tendencji w gospodarce. Kluczowà rol´ w programie naprawczym gra∏a restrukturyza-
cja sektora finansowego, który doÊwiadcza∏ powa˝nych k∏opotów36. 

2.4.2. Program restrukturyzacji sektora bankowego

W paêdzierniku 1997 r. przeprowadzono analiz´ rynku bankowego w celu uzyskania szcze-
gó∏owej jego oceny i zidentyfikowania banków znajdujàcych si´ w szczególnie trudnej sytuacji fi-
nansowej. W wyniku analizy otrzymano nast´pujàce wnioski: 34 z 92 badanych banków nie utrzy-
mywa∏o standardów wyp∏acalnoÊci. SpoÊród 34 niewyp∏acalnych banków 26 posiada∏o status
banków prywatnych. 16 spoÊród nich znajdowa∏o si´ w wyjàtkowo trudnej sytuacji i praktycznie nie
istnia∏y ˝adne szanse na to, by w przysz∏oÊci mog∏y one odzyskaç finansowà równowag´. 1 listo-
pada 1997 r. rzàd og∏osi∏ ich zamkni´cie. Wk∏ady odzyska∏o 90% deponentów; nie mia∏o to jednak
proporcjonalnego prze∏o˝enia na wartoÊç zwróconych depozytów, poniewa˝ pod wzgl´dem war-
toÊci w∏aÊcicielom zwrócono tylko 25 procent depozytów ogó∏em. Banki wyp∏acalne, ale o s∏abym
standingu finansowym mia∏y zostaç poddane szczegó∏owemu nadzorowi banku centralnego. Na-
∏o˝ony zosta∏ na nie ponadto obowiàzek przed∏o˝enia bankowi centralnemu planu restrukturyzacji
obszarów, które jej wymaga∏y. W stosunku do banków regionalnych i paƒstwowych rzàd zak∏ada∏
podj´cie akcji uzdrawiajàcej. Narz´dziami stosowanymi w tym programie mia∏y byç m. in. fuzje. Po-
nadto zak∏adano zwi´kszenie liczby prywatnych w∏aÊcicieli w zarzàdach, w celu podniesienia jako-
Êci zarzàdzania. Trzeci filar programu naprawczego, reformy strukturalne na szczeblu mikro i ma-
kro, zasadza∏ si´ na zwi´kszeniu przejrzystoÊci i elastycznoÊci gospodarki na drodze dalszej
deregulacji, prywatyzacji oraz kontynuacji reform w zakresie handlu i inwestycji. Zaplanowano dal-
szà redukcj´ ce∏ i cz´Êciowe otworzenie sektora handlu detalicznego dla inwestorów zagranicznych.
Rzàd mia∏ podjàç dzia∏ania ograniczajàce monopolistyczne praktyki na rynku. 

MFW zaakceptowa∏ program zg∏oszony przez Indonezj´ i 5 listopada 1997 r. og∏osi∏ przyzna-
nie po˝yczki w wysokoÊci 8,3 mld SDR (ok. 10,1 mld USD), b´dàcej cz´Êcià mi´dzynarodowego pa-
kietu pomocowego, którego wielkoÊç wynosi∏a 36 miliardów USD i mia∏a byç wyp∏acona w ciàgu
3 lat37. W akcji pomocowej bra∏ udzia∏ tak˝e Bank Âwiatowy – przyzna∏ on Indonezji fundusze
w wysokoÊci 4,5 mld USD – a tak˝e Asian Development Bank i inne organizacje. 

Tabela 12. Oficjalna pomoc finansowa przyznana Indonezji (na okres 36 miesi´cy, od listopada
1997) 

èród∏o: T. Lane. A. Gosh, J. Hamann i in. IMF-supported programs in Indoesia, Korea and Thailand: A Preliminary Assessment, s. 28,
www. imf. org, 20.05.2002.

W listopadzie MFW wyp∏aci∏ Indonezji 2,2 mld SDR. Poczàtkowo, na informacj´ o porozu-
mieniu zawartym mi´dzy Indonezjà i MFW i uzyskanych od funduszu Êrodkach finansowych, rynek
zareagowa∏ pozytywnie. Pozytywnie oceni∏a rozwój zdarzeƒ przede wszystkim zagranica. Znalaz∏o
to odbicie w poprawie notowaƒ rupii, której kurs wzrós∏ z 3,700 INR/USD do 3,200 INR/USD. Za-
mkni´cie kilku banków, których konotacje z przedstawicielami rzàdu albo ich rodzinami38 stanowi-

36 Jak wspomnia∏am w rozdziale I, przed wybuchem kryzysu banki odnotowywa∏y ponad 8-procentowy udzia∏
straconych d∏ugów w udzielonych po˝yczkach ogó∏em.
37 Jesienià 1998 r. podpisano nowe porozumienie, które zwi´ksza∏o zakres pomocy finansowej do ok. 43 mld USD –
przyp. aut.
38 Na poczàtku listopada zamkni´to m.in. bank Andromeda, w którym po∏ow´ udzia∏ów posiada∏ syn Suharto,
Bambang Trihatmodjo, a tak˝e bank Jakarta, w∏asnoÊç przyrodniego brata prezydenta.

Instytucja udzielajàca pomocy mld USD % PKB 

MFW 10,1 5
Bank Âwiatowy i ADB 8,0 4
Pozosta∏e fundusze 18,0 9
Razem 36,1 17 
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∏y powszechnie znany fakt, odczytano jako poczàtek zdecydowanego zwrotu sytuacji ku lepszemu.
Widziano w tym prób´ skierowania gospodarki na demokratyczne tory. Równie dobrze oceniono
wspólnà interwencj´ Banku Indonezji, w∏adz monetarnych Singapuru i Banku Japonii na indonezyj-
skim rynku walutowym39. Jednak˝e przebieg wydarzeƒ na rynku finansowym zosta∏ zupe∏nie ina-
czej odebrany przez samych obywateli Indonezji. Zamkni´cie 16 banków zinterpretowano jako sy-
gna∏ negatywny, który zapoczàtkowa∏ chaos na rynku bankowym. Djiwandono, komentujàc t´
sytuacj´, pisze: „Krok, który mia∏ przywróciç zaufanie obywateli do sektora bankowego, do-
prowadzi∏ – o ironio! – do za∏amania tego˝ zaufania i spowodowa∏, ˝e sektor bankowy po-
grà˝y∏ si´ w chaosie” 40. Rozpocz´∏o si´ zjawisko runów na banki i wycofywania depozytów przez
osoby prywatne i przedsi´biorstwa, w czego konsekwencji wiele banków utraci∏o baz´ depozyto-
wà. Inwestorzy w panice wycofywali z banków swe wk∏ady dolarowe. Od wrzeÊnia do grudnia
1997 z Indonezji odp∏ynà∏ kapita∏ o wartoÊci 8,6 mld USD. W grudniu sytuacja w sektorze banko-
wym zacz´∏a wymykaç si´ spod kontroli41. W obliczu takiego rozwoju wydarzeƒ Bank Indonezji za-
przesta∏ rozwa˝ania likwidacji kolejnych banków. Postanowiono natomiast, ˝e banki, które nie sà
w stanie zaciàgaç po˝yczek na rynku, otrzymajà pomoc finansowà od banku centralnego w celu
utrzymania p∏ynnoÊci. W po∏owie grudnia pomoc finansowa z banku centralnego wynosi∏a ju˝ 34
mld rupii, tzn. ok. 5% PKB i wzros∏a w porównaniu z poziomem z paêdziernika (t. j. 24 mld rupii)
o 1,5 pkt. proc. PKB. Z d∏ugookresowego punktu widzenia by∏a ona jednak nieskuteczna., ponie-
wa˝ banki przeznacza∏y otrzymane Êrodki na wyp∏acanie klientom ich oszcz´dnoÊci dolarowych. To
wzmaga∏o tempo deprecjacji rupii. W rezultacie wzrasta∏y obawy o sytuacj´ na rynku walutowym
i ogólnà sytuacj´ gospodarczà. Masowe wycofywanie depozytów dolarowych z banków prowadzi-
∏o do przypuszczeƒ, ˝e sektor bankowy stanie ostatecznie w obliczu niewyp∏acalnoÊci. W ten spo-
sób nakr´ca∏a si´ spirala ucieczki od rupii. Od wrzeÊnia do grudnia z Indonezji odp∏ynà∏ kapita∏ pry-
watny o wartoÊci 8,6 mld USD. W grudniu Êredni kurs rupii spad∏ o 28% w stosunku do poziomu
z listopada. Agencja Moody’s obni˝y∏a w tym miesiàcu rating kredytowy Indonezji do statusu junk
bonds – obligacji Êmieciowych42. W ciàgu stycznia 1998 r. sytuacja kryzysowa nasili∏a si´. Banki za-
graniczne odci´∏y linie kredytowe wielu bankom krajowym i odmawia∏y akceptacji akredytyw przez
nie wystawianych43. Utrata wiarogodnoÊci sektora bankowego i ogólnie – indonezyjskiej gospodar-
ki – pog∏´biana by∏a przez niespójnà polityk´ rzàdu Indonezji, który wycofywa∏ si´ z niektórych
obietnic z∏o˝onych w ramach umowy z IMF z listopada 1997 r. m.in. ograniczenia praktyk mono-
polistycznych na rynku. W pierwszym tygodniu stycznia rupia gwa∏townie straci∏a na wartoÊci – ze
Êredniego poziomu 4650 INR/USD w grudniu 1997 r. do ponad 10 000 INR/USD. 

Wykres 1. Kurs rupii indonezyjskiej do dolara amerykaƒskiego w okresie 01.1997-12.1998

èród∏o: Bank Indonezji, www. bi. go. id, 15.05.2002, obliczenia w∏asne.
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39 J.S. Djiwandono, op.cit., s. 54.
40 Ibidem.
41 Nale˝a∏oby tu podkreÊliç, ˝e na rozwój wydarzeƒ na rynku bankowym w Indonezji silnie oddzia∏ywa∏a sytuacja w
innych krajach wschodnioazjatyckich. Tajlandia i Korea P∏d. doÊwiadcza∏y podobnych problemów, co Indonezja: ucieczki
kapita∏u i gwa∏townej deprecjacji waluty. Wycofywanie kapita∏ów z rynków wschodnioazjatyckich przybra∏o pod koniec
roku 1997 skal´ masowà.
42 www.yale.edu/ycias/stimson/stimson99/asiacrisis/ft , Indonesia crisis timeline, 20.05.2002.
43 S. J.Djiwandono, op.cit. s. 55.
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2.5. Styczeƒ – luty 1998

2.5.1. Drugie porozumienie z MFW: 15 stycznia 1998

Rozwój wydarzeƒ na rynku walutowym i sytuacja w sektorze bankowym dostarczy∏y obywa-
telom Indonezji powodów do niepokoju, który wkrótce przerodzi∏ si´ w panik´. Na prze∏omie grud-
nia i stycznia skokowo wzros∏a inflacja. Rozpocz´∏o si´ masowe wykupowanie ˝ywnoÊci ze sklepów.
Sytuacja sta∏a si´ na tyle powa˝na, ˝e w po∏owie stycznia dosz∏o do ponownych rozmów z MFW.
W czasie spotkania strony indonezyjskiej z dyrektorem Funduszu Michelem Camdessus oraz jego
pierwszym zast´pcà dr. Stanleyem Fischerem podpisano porozumienie, w ramach którego Indone-
zja zobowiàza∏a si´ m. in. do przeprowadzenia zdecydowanych zmian strukturalnych w gospodar-
ce i zlikwidowania dominacji karteli, które wcià˝ funkcjonowa∏y w oparciu o niejasne uk∏ady poli-
tyczne. Najwa˝niejsze z postanowieƒ obejmowa∏y nast´pujàce zobowiàzania: 

Bank Indonezji otrzyma pe∏nà autonomi´ w prowadzeniu polityki pieni´˝nej. Stopy procen-
towe obligacji rzàdowych (SBI) zostanà podniesione i utrzymywane na wysokim poziomie w celu
stabilizacji kursu walutowego. 

W celu osiàgni´cia równowagi bud˝etowej zmniejszone zostanà wydatki rzàdowe, a w tym:
subsydia na rynku energii oraz wydatki na rozwój. Ograniczenie wydatków na rozwój wiàza∏o si´
m. in. z rezygnacjà z kontynuacji 12 projektów infrastrukturalnych. 

Zostanie sformu∏owany plan restrukturyzacji sektora bankowego i sektora przedsi´biorstw.
W odniesieniu do banków, dalszemu zaostrzeniu ulegnà zasady nadzoru bankowego, czego ocze-
kiwanym skutkiem b´dzie podwy˝szenie standardów operacyjnych w bankach i zmniejszenie ryzy-
ka p∏ynnoÊci44. 

Podj´te zostanà reformy strukturalne, obejmujàce m. in.: usuni´cie barier inwestycyjnych,
ograniczenie stopnia monopolizacji rynku przez ograniczenie uprawnieƒ dotychczasowych mo-
nopoli45.

Warunki MFW mia∏y na celu, podobnie jak postanowienia z porozumienia listopadowego,
odbudowanie zaufania do waluty i do indonezyjskiej gospodarki. Podj´te przez Indonezj´ zobowià-
zania mia∏y przekonaç opini´ publicznà – zarówno zagranicznà, jak i krajowà, ˝e rzàd jest silnie za-
anga˝owany w program odbudowy gospodarki, który to program zaakceptowany zosta∏ przez mi´-
dzynarodowe instytucje finansowe. Na∏o˝enie warunku utrzymywania wysokiej stopy procentowej
w gospodarce grozi∏o jednak tym, ˝e sektor przedsi´biorstw, na du˝à skal´ zad∏u˝ony za granicà,
nie b´dzie w stanie obs∏ugiwaç swego zad∏u˝enia. W zwiàzku z tym MFW powierzy∏ opracowanie
planu finansowania ma∏ych i Êrednich przedsi´biorstw Azjatyckiemu Bankowi Rozwoju. 

2.5.2. Program stabilizacji w sektorze bankowym

W ciàgu stycznia tendencja spadkowa rupii utrzymywa∏a si´. Banki komercyjne zg∏asza∏y ro-
snàce zapotrzebowanie na p∏ynnoÊç, poniewa˝ depozytariusze nie przestawali wycofywaç swych
wk∏adów dolarowych Bank Indonezji kierowa∏ wi´c do banków kolejne strumienie krajowego pie-
niàdza, który te zamienia∏y na dolary, by nast´pnie wyp∏acaç je klientom. Pod koniec stycznia war-
toÊç przep∏ywów z banku centralnego do banków komercyjnych przekroczy∏a 80 mld rupii, co wy-
nosi∏o ponad 7% PKB z 1997 r. Wzros∏o ryzyko hiperinflacji i ca∏kowitego za∏amania sektora
finansowego. 

44 Na przyk∏ad, zadecydowano ˝e najpóêniej z poczàtkiem kwietnia banki b´dà mog∏y zaczàç odpisywaç prowizje na
po˝yczki stracone od podstawy opodatkowania. Innym krokiem podj´tym w celu polepszenia sytuacji w bankach
poprzez zaostrzony nadzór by∏o zapewnienie asysty z MFW i Banku Âwiatowego przy inspekcjach on-site i off-site w
bankach.
45 Wi´cej informacji nt warunków umowy MFW z rzàdem Indonezji z 15.01.1998 mo˝na znaleêç w „Indonesia –
Memorandum of Economic and Financial Policies, January 15, 1998” na stronach MFW: www.imf.org, 15.05.2002.
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Wykres 2. Pomoc finansowa Banku Indonezji udzielona bankom komercyjnym w celu
utrzymania ich p∏ynnoÊci w okresie 7.1997-12.1998, w mld rupii

èród∏o: IMF, Indonesia – statistical appendix, 12 March 1999, www. imf. org, 26.10.2002.

20 stycznia zast´pca dyrektora MFW Stanley Fischer, w wypowiedzi o sytuacji w indonezyj-
skim sektorze finansowym podkreÊli∏ koniecznoÊç wi´kszego zaanga˝owania w∏adz w restruktury-
zacj´ krajowych finansów. Poinformowa∏ jednoczeÊnie, ˝e przedstawiciele Indonezji wraz z eksper-
tami z MFW, Banku Âwiatowego i ADB, sà w trakcie opracowywania programu, którego
zamierzeniem jest przywrócenie zaufania depozytariuszy do instytucji finansowych, a tak˝e ustabi-
lizowanie sytuacji na rynku bankowym. W niespe∏na dwa tygodnie po podpisaniu 2-go porozumie-
nia z MFW, 26 stycznia 1998 rzàd Indonezji og∏osi∏, ˝e wprowadzi w ˝ycie nowy, trzystopniowy
program restrukturyzacji sektora finansowego. Program ten opiera∏ si´ na nast´pujàcych za∏o˝e-
niach: 1) wszyscy klienci banków krajowych, zarówno wierzyciele, jak i d∏u˝nicy otrzymajà 100-pro-
centowe gwarancje ochrony swych Êrodków przez rzàd Indonezji; 2) Powstanie nowa instytucja
pod auspicjami Ministerstwa Finansów – IBRA (Indonesian Bank Restructuring Agency), której za-
daniem b´dzie przejmowanie i uzdrawianie banków doÊwiadczajàcych problemów finasowych; 3)
Ponadto w ramach programu stworzono wst´pny plan przeprowadzenia restrukturyzacji przedsi´-
biorstw. Efektem og∏oszenia powy˝szych informacji by∏a natychmiastowa zmiana nastroju na ryn-
ku. Rupia zyska∏a na wartoÊci, wzrastajàc z 14,000 INR/USD do 10,000 INR/USD. Do systemu ban-
kowego wp∏yn´∏o w postaci depozytów 4 biliony rupii. Aby ograniczyç ryzyko nadu˝ycia, które
z du˝ym prawdopodobieƒstwem mog∏o byç nast´pstwem gwarancji rzàdowych (pkt pierwszy pro-
gramu rzàdowego), wprowadzono szereg restrykcji, np. ustanowiono maksymalny dopuszczalny
poziom oprocentowania depozytów. W lutym i marcu zaostrzono zasady udzielania pomocy ban-
kom komercyjnych przez bank centralny w razie ich zapotrzebowania na p∏ynnoÊç. Wprowadzono
kary, które efektywnie zniech´ca∏y banki do szukania Êrodków finansowych w banku centralnym
w celu zwi´kszenia p∏ynnoÊci. W po∏owie lutego 1998 dzia∏alnoÊç rozpocz´∏a IBRA. Jednym
z pierwszych jej posuni´ç by∏a decyzja o przej´ciu kontroli nad bankami, które po˝yczy∏y od Banku
Indonezji przynajmniej dwukrotnoÊç posiadanego kapita∏u. 14 lutego w∏aÊcicielom 54 banków
(36.7% sektora bankowego) zaproponowano przejÊcie pod auspicja agencji IBRA – propozycja spo-
tka∏a si´ z ich ca∏kowità akceptacjà. 

2.5.3. Propozycja currency board46

21 stycznia indeks indonezyjskiej gie∏dy spad∏ o 9,8%. W Êlad za nim straci∏a na wartoÊci ru-
pia – do 16,000INR/USD. By∏o to skutkiem publicznego og∏oszenia przez prezydenta kandydata na
stanowisko v-ce prezydenta Indonezji – Yusufa Habibiego, znanego ze swego upodobania do kosz-
townych inwestycji infrastrukturalnych, niech´ci wobec przeprowadzania jakiejkolwiek deregulacji
na rynku, a tak˝e z wyznawania w∏asnych, nie uzasadnianych naukowo teorii ekonomicznych. Sy-
tuacja na rynku walutowym prowadzi prezydenta Suharto do decyzji o wprowadzeniu systemu izby
walutowej. Mia∏o to byç rozwiàzanie, w ramach którego kurs rupii do dolara amerykaƒskiego zo-
sta∏by na nowo ustalony, po czym usztywniony; powstrzyma∏oby to dalszy spadek wartoÊci waluty.
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46 Izby walutowej.
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OczywiÊcie posuni´cie takie sta∏oby w sprzecznoÊci z warunkami, na których MFW przyzna∏ Indo-
nezji pakiet pomocowy. Suharto jednak ze swojej strony opowiada∏ si´ za wprowadzeniem curren-
cy board bardzo entuzjastycznie, poniewa˝ w takim rozwiàzaniu widzia∏ szybki ratunek dla krajo-
wej waluty, której nie pomog∏o szeÊç miesi´cy intensywnych wysi∏ków Ministerstwa Finansów,
banku centralnego, ani pomoc finansowa przyznana przez MFW47. W kryzysie, który dotknà∏ Indo-
nezj´, prezydent widzia∏ przede wszystkim, a mo˝e tylko, problem finansowy – by∏ mianowicie
przekonany, ˝e tak drastycznà deprecjacj´ rupii wywo∏a∏y ataki spekulacyjne. Potrzebowa∏ prostego
rozwiàzania, które przynios∏oby natychmiastowe efekty – i pozwoli∏oby mu zajàç si´ przygotowa-
niami do reelekcji w zbli˝ajàcych si´ wyborach prezydenckich. Jednak˝e pomys∏ usztywnienia walu-
ty spotka∏ si´ z ostrà krytykà za granicà. Na Indonezj´ zacz´to wywieraç presj´, by kraj dotrzyma∏
postanowieƒ zawartych w liÊcie intencyjnym do MFW, na mocy którego fundusz przyzna∏ pomoc
finansowà, tzn. utrzymywania p∏ynnego kursu rupii i dalszego realizowania pakietu odbudowy go-
spodarczej. 16 stycznia, przedstawiciele MFW zapowiedzieli mo˝liwoÊç wycofania pomocy finanso-
wej w przypadku, gdy pomys∏ currency board zostanie wprowadzony w ˝ycie. Tego samego dnia
kurs rupii obni˝y∏ si´ do 10,000 INR/USD. Idei izby walutowej sprzeciwia∏ si´ równie˝ prezes banku
centralnego Soedrad J. Djiwandono. By∏o to przyczynà usuni´cia go z pozycji dyrektora BI 17 lute-
go 1998. Nadal jednak nasila∏a si´ presja zewn´trzna ze strony USA, Europy i MFW. Ostatecznie,
23 lutego Suharto zrezygnowa∏ z wprowadzania systemu opartego na izbie walutowej. 

2.6. Marzec – maj 1998

7 marca MFW og∏osi∏ wstrzymanie wyp∏aty 3 mld USD przyznanych Indonezji w ramach pa-
kietu pomocowego, uzasadniajàc decyzj´ niepewnà sytuacjà politycznà; Indonezja by∏a bowiem
w przededniu wyborów prezydenckich. W efekcie kurs rupii spad∏ do 12,550 INR/USD. W trzy dni
póêniej Suharto zosta∏ jednog∏oÊnie wybrany przez parlament na prezydenta na kolejnych 5 lat.
Oznacza∏o to, ˝e Suharto siódmy z rz´du obejmuje stanowisko prezydenta. Wynik wyborów wywo-
∏a∏ protesty spo∏eczne i demonstracje na skal´ ca∏ego kraju – jako ˝e spo∏eczeƒstwo widzia∏o w do-
tychczasowym prezydencie przywódc´, któremu nie uda∏o si´ wyprowadziç gospodarki z trwajàce-
go od ponad pó∏ roku kryzysu. W nowym rzàdzie tek´ ministra handlu i przemys∏u objà∏ Bob Hasan,
bliski przyjaciel Suharto i w∏aÊciciel kilku karteli przemys∏owych, których likwidacji wczeÊniej, w ra-
mach warunków uzyskania przez Indonezj´ pakietu pomocowego, za˝àda∏ MFW. W rzàdzie zasia-
d∏a równie˝ córka prezydenta – Tutut. 

Po up∏ywie czterech miesi´cy od podpisania porozumienia z MFW, obserwatorzy zagraniczni
zacz´li poddawaç krytyce rzàd Indonezji za zbyt powolnà realizacj´ warunków umów zawartych
z MFW. Polityka monetarna nie zosta∏a istotnie zaostrzona po podpisaniu pierwszej umowy w listo-
padzie. Poda˝ pieniàdza do stycznia 1998 wykazywa∏a dodatnie realne przyrosty miesi´czne. Do-
piero w pierwszym kwartale 1998r polityka pieni´˝na sta∏a si´ bardziej restrykcyjna, na co wskazy-
wa∏ poziom stóp procentowych (w marcu BI podniós∏ miesi´czne oprocentowanie certyfikatów SBI
z 22 do 45%). Jednak z punktu widzenia MFW zaostrzenie polityki pieni´˝nej nie by∏o wystarczajà-
ce. Poczyniono pewne kroki w obszarze restrukturyzacji sektora bankowego. O ile w pierwszej po-
∏owie 1998 r. akcja uzdrawiajàca skierowana by∏a g∏ównie w stron´ banków powszechnie postrze-
ganych jako s∏abe, o tyle w kolejnych miesiàcach kontroli poddano banki najwi´ksze i przez opini´
publicznà uwa˝ane za najsilniejsze. W wyniku rewizji ksiàg okaza∏o si´, ˝e najwi´ksze banki paƒ-
stwowe znajdujà si´ w finansowych tarapatach i straci∏y wyp∏acalnoÊç48. Realizacja reform struktu-
ralnych obejmujàcych m. in. likwidacj´ monopoli, wcià˝ znajdowa∏y si´ one w fazie poczàtkowej.
W styczniu 1998 r. zlikwidowano co prawda monopol koncernu BULOG, zajmujàcego si´ handlem

47 Nota bene, zwracanie si´ o pomoc finansowà do MFW i przystawanie na warunki postawione przez Fundusz Suharto
uwa˝a∏ za poni˝ajàce. Dlatego te˝ sk∏onny by∏ rozwa˝aç ka˝de inne rozwiàzanie dla ustabilizowania rynku walutowego
– S. Djiwandono, op.cit.,  s. 64.
48 O akcji uzdrawiajàcej w sektorze bankowym – szerzej w podrozdziale 4.1.1.



30

2

Wybuch i przebieg kryzysu finansowego

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

˝ywnoÊcià, na wi´kszoÊç artyku∏ów ˝ywnoÊciowych i przeprowadzono obni˝k´ ce∏ na niektóre ar-
tyku∏y z importu, a tak˝e zniesiono bariery hamujàce rozwój inwestycji zza granicy, ale wszystkie te
kroki te by∏y stosunkowo ma∏o znaczàce w obliczu skali „kumoterskiego kapitalizmu” w Indonezji49.
Opiesza∏oÊç w∏adz przy podejmowaniu decyzji o deregulacji rynku wynika∏a z ich zrozumia∏ej nie-
ch´ci – ze wzgl´du na ich poÊrednie lub bezpoÊrednie zaanga˝owanie w dzia∏alnoÊç przedsi´bior-
czà w kluczowych bran˝ach gospodarki – do rezygnacji z pot´˝nych êróde∏ dochodów. Powiàzania
mi´dzy politykà i biznesem by∏y w Indonezji nie mniej silne ni˝ przed wybuchem kryzysu. Równie˝
póêniej, w toku 1998 r., Indonezj´ dosi´gnà s∏owa krytyki za brak zaanga˝owania w realizacj´ na-
szkicowanego w listopadzie 1997 r., a aktualizowanego na bie˝àco programu uzgodnionego
z MFW. Fakt, ˝e Indonezja w mniejszym zakresie ni˝ np. Tajlandia czy Korea stosowa∏a zalecenia
Funduszu, dotyczàce prowadzenia odpowiedniej polityki pieni´˝nej i in., wynika∏ tak˝e stàd, ˝e
w ciàgu pierwszej po∏owy 1998 r. sytuacja polityczna by∏a w tym kraju zdecydowanie mniej stabil-
na oraz stàd, ˝e rozwój wydarzeƒ w systemie finansowym na prze∏omie 1997/1998 faktycznie wy-
mknà∏ si´ spod kontroli i doprowadzi∏ do za∏amanie o skali, której nie doÊwiadczy∏ ˝aden inny kraj
azjatycki50.  

2.6.1. Trzecie porozumienie z MFW – 8 kwietnia 1998

Sytuacja gospodarcza w kraju stawa∏a si´ coraz powa˝niejsza. Deprecjacja rupii wywo∏a∏a
wzrost cen, który bardzo dotkliwie odczu∏o ca∏e spo∏eczeƒstwo. Szczególnie bolesny by∏ dla ludno-
Êci wzrost cen ˝ywnoÊci. W styczniu 1998 r. ceny ˝ywnoÊci wzros∏y o 10 procent, w lutym o kolej-
ne 18, w marcu – o 6 procent. Coraz cz´stsze sta∏y si´ protesty i demonstracje antyprezydenckie
i antyrzàdowe Na poczàtku kwietnia 1998 r. w∏adze rozpocz´∏y rozmowy z Funduszem o podpisa-
niu kolejnego programu odbudowy gospodarki. 8 kwietnia przedstawiciele MFW zawarli z repre-
zentantami strony indonezyjskiej trzecià z kolei umow´, w ramach której MFW zobowiàzywa∏ si´
do wydzielania Êrodków w krótszych odst´pach czasowych, natomiast Indonezja podejmowa∏a si´
kontynuacji restrykcyjnej polityki pieni´˝nej w celu zahamowania wzrostu poda˝y pieniàdza –
w tym zmniejszenia skali kredytów udzielanych bankom przez Bank Indonezji (tzw. liquidity sup-
port), dalszej restrukturyzacji sektora bankowego oraz zmian o charakterze strukturalnym, majà-
cych zwi´kszyç przejrzystoÊç gospodarki i doprowadziç do wi´kszej konkurencyjnoÊci, i ograniczyç
tzw. kumoterski kapitalizm, którego skala wcià˝ by∏a niepokojàca. Rzàd zobowiàzywa∏ si´ równie˝
do ograniczenia pewnych wydatków bud˝etowych, rekompensujàcych zwi´kszenie wydatków na
cele socjalne, których celem by∏a poprawa sytuacji najbiedniejszych warstw spo∏ecznych. Postano-
wienia z kwietnia stanowi∏y w zasadzie kopi´ warunków ze stycznia 1998 r.; poza niewielkimi zmia-
nami lub poprawkami najistotniejsze punkty programu naprawczego pozostawa∏y niezmienione.
Nowym elementem, o którym warto wspomnieç, by∏o na∏o˝enie na banki komercyjne wymogu
utrzymywania minimum kapita∏owego w wysokoÊci 250 mld rupii. 

2.6.2. Dzia∏alnoÊç agencji IBRA 

W tym czasie agencja d/s restrukturyzacji banków, IBRA, kontynuowa∏a swà dzia∏alnoÊç, ukie-
runkowanà na uzdrowienie sektora bankowego. Na poczàtku kwietnia IBRA przej´∏a kontrol´ nad
siedmioma bankami, z których ka˝dy udzieli∏ kredytów przekraczajàcych 2 biliony rupii. Zsumowa-
ne aktywa tych banków stanowi∏y 16% aktywów sektora bankowego ogó∏em, natomiast Êrodki
przyznane tym bankom przez BI w celu utrzymania ich p∏ynnoÊci stanowi∏y a˝ 72% ca∏kowitej su-
my rozdysponowanych w tym celu przez BI. Decyzjà IBRA, w szeÊciu spoÊród siedmiu banków od-
wo∏ano dotychczasowy zarzàd i powo∏ano nowy. JednoczeÊnie, agencja postanowi∏a zamknàç sie-
dem pomniejszych banków (ich zsumowane aktywa nie przekracza∏y 0,4% aktywów sektora
bankowego ogó∏em), które udzieli∏y kredytów o wartoÊci ponad pi´ciokrotnie przekraczajàcej po-
ziom ich kapita∏u. Wszystkie depozyty z∏o˝one w tych bankach przeniesiono do banku paƒstwowe-

49 Szczegó∏owy raport z realizacji zaleceƒ MFW do kwietnia 1998 w∏àcznie – zob. Indonesian Memorandum of
Economic and Financial Policies, April 10, 1998 www.imf.org, 27.10.2002.
50 Por. IMF Releases Internal Review of Its Response to Crisis... IMF Survey, January 25, 1999, www.imf.org.
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go – Bank Negara Indonesia. Dzi´ki akcji informujàcej spo∏eczeƒstwo o posuni´ciu IBRA, unikni´to
paniki i runów na banki, które postanowiono zamknàç51. 

W kwietniu indeks na gie∏dzie papierów wartoÊciowych w D˝akarcie spad∏ o blisko 15%. Sy-
tuacja na rynku walutowym w tym miesiàcu by∏a natomiast raczej stabilna. Âredni miesi´cznym kurs
rupii utrzyma∏ si´ na poziomie ok. 7,900 INR/USD. Stabilizacja kursu by∏a m. in. konsekwencjà te-
go, ˝e pod koniec marca, a potem tak˝e w kwietniu bank centralny drastycznie podniós∏ stopy pro-
centowe. Tendencja ta odwróci∏a si´ jednak w maju. 4 maja indonezyjski rzàd, stosujàc si´ do wy-
tycznych MFW, og∏osi∏ podwy˝k´ cen paliw. Wywo∏a∏o to masowe demonstracje i protesty ludnoÊci.
W D˝akarcie, w trakcie demonstracji studenckich 12 maja zmar∏o szeÊç osób, a kilkanaÊcie zosta∏o
rannych. Dwa dni póêniej w znacznie bardziej licznych protestach zgin´∏o ponad tysiàc osób. Sytu-
acja spo∏eczna by∏a bardzo napi´ta. Doprowadzi∏o to do dalszego pogorszenia – i tak ju˝ minoro-
wych – nastrojów inwestycyjnych – zarówno po stronie inwestorów krajowych, jak i zagranicznych.
Rozpoczà∏ si´ zmasowany run na Bank Central Asia, najwi´kszy prywatny bank w kraju. Zagro˝ony
utratà p∏ynnoÊci, BCA wystàpi∏ o udzielenie po˝yczki do banku centralnego. Bank centralny, w kon-
sorcjum z dwoma innymi bankami paƒstwowymi, udzieli∏ BCA wsparcia gotówkowego w wysoko-
Êci ponad 30 bilionów rupii. 29 maja BCA zosta∏ przeniesiony pod auspicja agencji IBRA. Do koƒca
miesiàca run na BCA usta∏52. Udzielenie tak znacznego wsparcia bankowi Central Asia by∏o wyjàt-
kowym odst´pstwem od zasady przyj´tej w ramach trzeciego porozumienia z MFW – o ogranicze-
niu liquidity support dla banków komercyjnych. Ten punkt umowy z Funduszem by∏ zatem reali-
zowany stosunkowo efektywnie. Run na BCA mia∏ jednak negatywne nast´pstwa dla ca∏ego sektora
bankowego. Banki zacz´∏y poszukiwaç Êrodków, które pozwoli∏yby im utrzymaç p∏ynnoÊç w razie
masowej akcji wycofywania depozytów przez ludnoÊç. Pula Êrodków z BI przeznaczonych na ten cel
by∏a ograniczona – banki zatem szuka∏y êróde∏ p∏ynnoÊci na mi´dzybankowym rynku po˝yczek.
W konsekwencji rynek ten uleg∏ dalszej segmentacji na banki „lepsze” i „gorsze”. Od tych ostatnich
˝àdano znacznie wy˝szej ceny za po˝yczony pieniàdz, ni˝ od innych. W rezultacie wysokiego po-
ziomu niepewnoÊci w sektorze bankowym wzrasta∏o oprocentowanie depozytów sk∏adanych
w bankach. Dosz∏o do sytuacji, w której stopa oprocentowania depozytów przewy˝sza∏a stop´
oprocentowania kredytów dla klientów komercyjnych. Zjawisko to, noszàce nazw´ spreadu nega-
tywnego, doprowadzi∏o do post´pujàcej erozji kapita∏u w bankach. 

2.6.3. Majowa zmiana rzàdu 

W maju 1998 r. kurs rupii spad∏ o 32% w stosunku do kwietnia. Na spadek kursu rupii w ma-
ju mia∏y wp∏yw: pogarszajàcy si´ klimat spo∏eczny, zawieszenie wyp∏aty funduszy w wysokoÊci 1,2
mld USD przez Bank Âwiatowy oraz funduszy ADB, oraz turbulencje na arenie politycznej. Po za-
mieszkach w D˝akarcie, z miasta ewakuowani zostali pracownicy MFW, Banku Âwiatowego i am-
basad. W drugiej po∏owie maja coraz g∏oÊniejsze i cz´stsze sta∏y si´ publiczne ˝àdania zdymisjono-
wania Suharto ze stanowiska prezydenta. ˚àdania te pada∏y z ró˝nych stron: dymisji domagali si´
studenci, ale tak˝e np. rzecznik indonezyjskiego parlamentu – Harnoko. Znajdujàcy si´ pod ogrom-
nà presjà spo∏ecznà Suharto og∏osi∏, ˝e w najbli˝szych dniach zostanà przeprowadzone nowe wy-
bory prezydenckie, w których on nie b´dzie uczestniczy∏. Lider opozycji, Amien Rais, odwo∏a∏ ma-
sowà demonstracj´, która mia∏a si´ odbyç w D˝akarcie na placu Merdeka. Chwilowa stabilizacja
polityczna pomog∏a rupii odbudowaç wartoÊç: kurs walutowy wzrós∏ z 17,000 INR/USD do ok.
11,200 INR/USD. Poprawi∏y si´ równie˝ notowania innych walut azjatyckich, a tak˝e indeksy azja-
tyckich gie∏d papierów wartoÊciowych. 21 maja stanowisko prezydenta Indonezji objà∏ dotychcza-
sowy wiceprezydent – Yusuf Habibi. W ciàgu jednego dnia powo∏any zostaje nowy rzàd, w którym
brakuje córki Suharto – Tutut, a tak˝e prezydenckiego przyjaciela – Boba Hasana. WÊród cz∏onków
nowo powo∏anego rzàdu znajduje si´ za to cieszàcy si´ poparciem MFW Bambang Subianto. Do
biur w D˝akarcie powracajà ewakuowane dwa tygodnie wczeÊniej kadry mi´dzynarodowych insty-
tucji finansowych53. 

51 Enoch C., Baldwin B. Indonesia: Anatomy of a banking crisis: Two years of living dangerously, IMF, www.imf.org, s. 33.
52 ibidem, s. 34.
53 Indonesia Crisis Timeline, autor nieznany,  http://www.yale.edu., 5.11.2002.
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2.7. Czerwiec – sierpieƒ 1998

4 czerwca nowy rzàd podpisa∏ we Frankfurcie porozumienie z Bank Steering Committee54,
dotyczàce: restrukturyzacji d∏ugów mi´dzybankowych, warunków udzielenia Indonezji kredytu han-
dlowego, oraz restrukturyzacji zagranicznego zad∏u˝enia krajowych przedsi´biorstw. Porozumienie
uzyska∏o pozytywnà ocen´ MFW. Fundusz szczególnie optymistycznie odniós∏ si´ do umowy doty-
czàcej restrukturyzacji d∏ugów indonezyjskich firm. W ramach tej umowy zadecydowano o zmniej-
szeniu rat sp∏aty zad∏u˝enia firm w bankach zagranicznych w nadchodzàcych latach. Dla przedsi´-
biorstw oznacza∏o to perspektyw´ poprawy stanu przep∏ywów pieni´˝nych. Do realizacji
postanowieƒ z Frankfurtu, dotyczàcych restrukturyzacji d∏ugów przedsi´biorstw, powo∏ana mia∏a
zostaç INDRA – Indonezyjska Agencja ds. Restrukturyzacji D∏ugów. Ostatecznie INDRA powsta∏a
w sierpniu 1998. Jej funkcjà by∏o poÊredniczenie mi´dzy wierzycielami zagranicznymi i indonezyj-
skimi d∏u˝nikami. D∏u˝nicy wp∏acali na konto agencji swoje zobowiàzania w rupiach, których rów-
nowartoÊç w walutach zagranicznych agencja wyp∏aca∏a nast´pnie wierzycielom. 

Pod koniec czerwca rzàd Habibiego wystosowa∏ do MFW nowe memorandum ekonomiczno-
-finansowe. W memorandum z 24 czerwca 1998 r., oprócz powtórzenia zobowiàzaƒ w zakresie
polityki monetarnej i reform strukturalnych z poprzednich memorandów, wskazane zosta∏y obsza-
ry, w ramach których rzàd podejmowa∏ si´ szczególnie intensywnych dzia∏aƒ. Za najwa˝niejsze za-
danie rzàd uzna∏ popraw´ systemu dystrybucji dóbr pierwszej potrzeby – w tym ˝ywnoÊci – do naj-
biedniejszych grup ludzi, które szczególnie dotkliwie odczu∏y skutki kryzysu. Zadaniem
o pierwszorz´dowym znaczeniu by∏a tak˝e zdecydowana akcja naprawcza w sektorze banko-
wym55. Do dnia wystosowania kolejnego memorandum (tj. 29 lipca 1998 r.) rzàd zrealizowa∏ na-
st´pujàce przedsi´wzi´cia: podwy˝szy∏ subsydia do podstawowych artyku∏ów ˝ywnoÊciowych, po-
wo∏a∏ Komitet ds. Dzia∏aƒ w Sektorze Finansowym jako cia∏o doradcze w zakresie restrukturyzacji
banków. Usprawniono procedury nadzoru bankowego. Ponadto wyznaczono zagranicznych eks-
pertów na stanowiska doradców w BI ds. polityki pieni´˝nej. Memorandum z 29 lipca 1998 r. sta-
nowi∏o pewnego rodzaju novum w ponad pó∏rocznej historii porozumieƒ z MFW. Rzàd Indonezji
zawar∏ w nim bowiem proÊb´ o likwidacj´ dotychczasowego pakietu stand-by i zastàpienie go
umowà typu extended (tzw. Extended Fund Facility – EFF) Umowa ta mia∏a byç zawarta na okres,
który pozostawa∏ do realizacji pakietu stand-by, tj. do 5 listopada 2000 r. Suma po˝yczki by∏aby
równa niewykorzystanym Êrodkom przyznanym w ramach listopadowego porozumienia z 1997 r.
i wynosi∏a 4,67 mld SDR. Porozumienie takie zosta∏o faktycznie zawarte 25 sierpnia 1998 r., z tym,
˝e na okres krótszy ni˝ zasugerowano w memorandum, bo do 4 lutego 2000 r. Suma po˝yczki zo-
sta∏a natomiast zwi´kszona do 5,38 mld SDR56 . 

Tymczasem w sektorze bankowym trwa∏a akcja naprawcza. Latem 1998 r. mi´dzynarodowe
firmy audytorskie zakoƒczy∏y inspekcj´ portfeli siedmiu banków przej´tych w kwietniu pod auspicja
agencji IBRA, oraz banku Central Asia. W wyniku inspekcji okaza∏o si´, ˝e 50-90% portfeli kredyto-
wych tych banków stanowià po˝yczki zagro˝one57. Wyniki przeprowadzonego audytu zosta∏y –
w wyniku przecieku – opublikowane w prasie. Opinia publiczna by∏a zszokowana faktem, ˝e sytu-
acja w bankach paƒstwowych sta∏a si´ tak powa˝na. Rupia gwa∏townie traci∏a na wartoÊci. Kurs
walutowy 30 czerwca 1998 r. spad∏ do 14,900INR/USD. W przeciàgu miesiàca waluta zni˝kowa∏a
o 38%. W lipcu 1998 r. IBRA podj´∏a decyzj´ o zawieszeniu dzia∏alnoÊci trzech z oÊmiu kontrolo-
wanych banków. Ostatecznie dzia∏alnoÊç trzech przeznaczonych do likwidacji banków zawieszono
w sierpniu. Depozyty z zamykanych banków przeniesiono do BNI. Pozosta∏e banki IBRA obj´∏a in-
tensywnym nadzorem. JednoczeÊnie zosta∏a podj´ta akcja dokapitalizowania Banku Danamon, naj-
wi´kszego z pozosta∏ych pi´ciu funkcjonujàcych banków58. W tym celu podniesiono oprocentowa-

54 tj. komisjà b´dàcà mi´dzynarodowym reprezentantem banków – wierzycieli.
55 Second Supplementary Memorandum of Economic Financial Policies, June 24, 1998,  www.imf.org , 5.11.2002.
56 www.imf.org, 5.11.2002.
57 C. Enoch, Intervention in Banks During Banking Crises: The Experience of Indonesia, www.imf.org, 5.11.2002.
58 Zdecydowano bowiem, ˝e Bank Danamon b´dzie pe∏ni∏ funkcj´ repozytorium dla nale˝noÊci i zobowiàzaƒ innych
banków – C. Enoch, B. Baldwin, op.cit, s. 38.
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nie depozytów do poziomu nale˝àcego do najwy˝szych na rynku du˝ych banków. Stopa procento-
wa dla depozytów przekracza∏a poziom stóp dla kredytów. Do Banku Danamon zacz´∏y nap∏ywaç
depozyty, których wartoÊç w kolejnych kilku miesiàcach przekroczy∏a pi´ciokrotnie poziom sprzed
podniesienia oprocentowania. Rezultat akcji – z punktu widzenia przyrostu aktywów – by∏ pozytyw-
ny, ale dokapitalizowanie banku okaza∏o si´, naturalnie, bardzo kosztowne, ze wzgl´du na znaczà-
cà ujemnà ró˝nic´ mi´dzy oprocentowaniem przyjmowanych depozytów i udzielanych kredytów. 

Akcja audytorska obj´∏a tak˝e 16 wielkich banków prywatnych. W pierwszych dniach sierp-
nia wyniki rewizji ksiàg zacz´∏y si´ rozpowszechniaç. Z porównania danych uzyskanych w trakcie
kontroli oÊmiu banków nadzorowanych przez IBRA z danymi z banków prywatnych p∏ynà∏ wnio-
sek, ˝e sytuacja w sektorze prywatnym wyglàda∏a lepiej ni˝ w przypadku banków IBRA, w zakresie
kontroli ryzyka, przestrzegania norm ostro˝noÊciowych i ogólnej jakoÊci zarzàdzania59. Jednak˝e
kondycja finansowa 16 zrewidowanych banków prywatnych by∏a, podobnie jak w przypadku ban-
ków paƒstwowych, bardzo s∏aba. Wiele z nich straci∏o wyp∏acalnoÊç. Kontrole przeprowadzone
wiosnà i latem 1998 r. prowadzi∏y do konkluzji, ˝e sektor bankowy sta∏ si´ – jako ca∏oÊç – niewy-
p∏acalny. Szacowano, ˝e rzàd niewyp∏acalnoÊci si´ga 300 bilionów rupii albo równowartoÊç 30 pro-
cent PKB. 

Latem 1998 r. trwa∏y prace nad stworzeniem podstawy prawnej dla okreÊlonych form dzia-
∏ania IBRA w ramach restrukturyzacji sektora bankowego. W prace zaanga˝owani byli pracownicy
BI, Ministerstwa Finansów i IBRA. 16 paêdziernika pakiet poprawek do ustaw prawa bankowego
zosta∏ przyj´ty przez parlament60. W ramach IBRA powo∏ano tak˝e oddzia∏ zarzàdzania aktywami,
który przejà∏ aktywa zlikwidowanych w sierpniu banków, przy czym nie zaczà∏ jeszcze w sposób
czynny nimi zarzàdzaç W mi´dzyczasie Bank Indonezji prowadzi∏ prace, których celem by∏a ca∏ko-
wita reforma stosowanych regulacji ostro˝noÊciowych. Do wrzeÊnia prawo bankowe zosta∏o
w znacznej mierze znowelizowane; polepszy∏a si´ tak˝e dost´pnoÊç i jakoÊç informacji o stanie ban-
ków; sytuacja makroekonomiczna by∏a stosunkowo stabilna – w lipcu notowania rupii uleg∏y po-
prawie – Êredniomiesi´czny kurs wzrós∏ o 14,6%. W sierpniu trend zwy˝kowy utrzyma∏ si´ – rupia
poprawi∏a notowania o 17,4%. Kierujàc si´ tymi przes∏ankami, rzàd zadecydowa∏ o wprowadzeniu
nowej strategii uzdrowienia sektora bankowego. Strategia, og∏oszona 21 sierpnia 1998 r., sk∏ada-
∏a si´ z trzech elementów: 1) podj´cia dalszych kroków w stosunku do banków pozostajàcych pod
auspicjami IBRA – tj. ich likwidacji, fuzji albo dokapitalizowania; 2) restrukturyzacji banków paƒ-
stwowych 3) propozycji dokapitalizowania, skierowanej do banków prywatnych i do regionalnych
banków rozwoju. 

Pod koniec sierpnia rzàd zadecydowa∏, ˝e cztery banki paƒstwowe kontrolowane przez IBRA
po∏àczà si´ i stworzà nowy Bank Mandiri, zarzàdzany przez w∏adze jednego z banków mi´dzyna-
rodowych. Decyzj´ wprowadzono w ˝ycie 29 wrzeÊnia 1998 r. Bank Mandiri sta∏ si´ najwi´kszym
krajowym bankiem, posiadajàcym 30 procent aktywów ca∏ego sektora bankowego. 

2.8. Wrzesieƒ – grudzieƒ 1998

11 wrzeÊnia 1998 r. rzàd Indonezji zawar∏ kolejne porozumienie z MFW. W ramach porozu-
mienia zobowiàzywa∏ si´ do kontynuacji restrykcyjnej polityki pieni´˝nej. Baza monetarna mia∏a we
wrzeÊniu zmniejszyç si´ o 4% w stosunku do poziomu z lipca. Zobowiàzania obejmowa∏y równie˝
ograniczenie inflacji, której tempo wyraênie wzros∏o w lipcu i sierpniu – z 4,6% w czerwcu do 8,6%
w lipcu i 6,3% w sierpniu. Wzrost tempa inflacji zwiàzany by∏ bezpoÊrednio ze wzrostem cen ˝yw-
noÊci (odpowiednio o 11,1 i 8,9%, w porównianiu z 6,5-procentowym wzrostem w czerwcu), spo-
wodowanym gorszym od przeci´tnego drugim zbiorem ry˝u. Zaplanowano, ˝e baza monetarna
w okresie paêdziernik-grudzieƒ b´dzie zwi´kszaç si´ w niewielkim tempie, co pozwoli na stopnio-

59 Enoch C., Baldwin B. Indonesia: Anatomy of a banking crisis: Two years of living dangerously, IMF, www.imf.org, s. 37.
60 Ibidem.
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wà obni˝k´ stóp procentowych. Warunkiem zwi´kszania bazy monetarnej by∏a stabilizacja tempa
inflacji i kursu walutowego. W∏adze zapowiedzia∏y kontynuacj´ kroków w celu zaopatrzenia w ry˝
najubo˝szych warstw spo∏eczeƒstwa. Dotychczas ry˝ po obni˝onej cenie otrzyma∏y 2 mln gospo-
darstw domowych. Liczba ta mia∏a do paêdziernika wzrosnàç o 5,5 mln. Postanowiono natomiast
w dalszym ciàgu likwidowaç subsydia do innych artyku∏ów – paliwa lotniczego i in. Standardowy-
mi punktami umowy by∏y te dotyczàce dalszej restrukturyzacji sektora bankowego i reform struktu-
ralnych. Do koƒca wrzeÊnia mia∏a powstaç podstawa prawna prywatyzacji przedsi´biorstw paƒ-
stwowych i likwidacji bankrutujàcych firm paƒstwowych. Podobnie jak w dotychczasowych
porozumieniach, nadrz´dnym celem znajdujàcym si´ w tle zobowiàzaƒ by∏a stabilizacja krajowej
waluty. 

25 wrzeÊnia MFW wyda∏ wst´pnà ocen´ post´pów we wdra˝aniu programu odbudowy go-
spodarki Indonezji w ostatnich miesiàcach61. Pozytywnie oceniono restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà
w∏adz realizowanà w bardzo trudnych warunkach ekonomicznych i fakt umacniania si´ rupii, któ-
ra od czerwca stale zyskiwa∏a na wartoÊci. Dobrà not´ rzàd uzyska∏ równie˝ za utrzymywanie cen
najbardziej potrzebnych artyku∏ów ˝ywnoÊciowych na niskim poziomie i program subsydiowanej
sprzeda˝y ry˝u najubo˝szym rodzinom. Dyrektor MFW Michael Camdessus stwierdzi∏, ˝e odnoto-
wano post´p w zakresie restrukturyzacji banków i odd∏u˝ania przedsi´biorstw, podkreÊlajàc jednak
koniecznoÊç szybkiego rozwoju w tych dziedzinach w najbli˝szym czasie. JednoczeÊnie poinformo-
wa∏ o wyp∏acie kolejnej transzy po˝yczki dla Indonezji z pakietu EFF w wysokoÊci 684,3 mln SDR
(ok. 0,94 mld USD). 

W 1998 r. rzàd Indonezji wystosowa∏ do MFW jeszcze dwa listy intencyjne z za∏àczonymi me-
morandami ekonomiczno-finansowymi – 19 paêdziernika i 13 listopada. W memorandach tych,
oprócz aktualizacji programu zawartego w poprzednich umowach, rzàd zawar∏ sprawozdanie z po-
st´pu prac i osiàgni´ç w okreÊlonych dziedzinach. W paêdziernikowym memorandum za swój suk-
ces w∏adze uzna∏y m.in to, ˝e rezerwy walutowe banku centralnego osiàgn´∏y zamierzony we wrze-
Êniu poziom. Na zaplanowanym poziomie utrzyma∏y si´ tak˝e krajowe aktywa BI. Bliskie
zakoƒczenia by∏y prace nad projektem ustawy o instytucjonalizacji autonomii Banku Indonezji. We
wrzeÊniu dokoƒczono prace nad zasadami programu rekapitalizacji banków prywatnych i regional-
nych62. Nie powiod∏a si´ natomiast planowana sprzeda˝ akcji przedsi´biorstw paƒstwowych inwe-
storom prywatnym. 

Memorandum listopadowe, w zakresie sprawozdania z wdra˝ania programu naprawczego
gospodarki, by∏o w znacznej mierze powtórzeniem memorandum paêdziernikowego63. Zawiera∏o
natomiast program kilku nowych przedsi´wzi´ç, w perspektywie pó∏rocznej. Do koƒca grudnia
1998 rzàd podejmowa∏ si´ zakoƒczyç ocen´ biznesplanów pierwszej grupy banków, które ubiega-
∏y si´ o uczestnictwo w programie rekapitalizacji. Do koƒca stycznia 1999 r. mia∏a zostaç przepro-
wadzona rekapitalizacja pierwszych banków. Koniec lutego 1999 r. mia∏ byç ostatecznym terminem
sprzeda˝y akcji dwóch przedsi´biorstw paƒstwowych. Do koƒca czerwca dwa banki mia∏y zostaç
w∏àczone do Banku Mandiri. 

W ostatnim kwartale 1998 r. MFW wyp∏aci∏ Indonezji dwie kolejne transze po˝yczki w wyso-
koÊci 684,3 mln SDR ka˝da (równowartoÊç oko∏o 960 mln USD). Decyzje o realizacji po˝yczki, pod-
j´te 6 listopada i 15 grudnia, wynika∏y z pozytywnej oceny osiàgni´ç kraju w programie odbudowy
gospodarczej, w ciàgu ostatnich kilku miesi´cy. Rupia umacnia∏a si´. Jej kurs wzrós∏ z 10,700
INR/USD w paêdzierniku do 7,550 INR/USD w listopadzie, co oznacza∏o wzrost o 42%. W porów-
naniu z poziomem z czerwca, kiedy notowania rupii osiàgn´∏y najni˝szy Êredniomiesi´czny poziom
od momentu wybuchu kryzysu, kurs walutowy wzrós∏ o ponad 100%. W paêdzierniku nieznacznie

61 News brief: IMF Completes Review and Approves US$957 Million Credit Tranche for Indonesia, www.imf.org 
62 29 wrzeÊnia Bank Indonezji og∏osi∏ plan rekapitalizacji banków prywatnych i banków regionalnych, które spe∏nia∏y
okreÊlone warunki. Banki mia∏y zostaç podzielone na kategorie A, B i C, zale˝nie od wartoÊci wskaênika CAR Banki
najlepszej kategorii- A nie wymaga∏yby interwencji ze strony rzàdu. Banki kategorii B mia∏yby zostaç dokapitalizowane
z pomocà paƒstwa. Z kolei banki zaklasyfikowane do kategorii C by∏yby zlikwidowane. Plan rekapitalizacji banków
zacz´to realizowaç wiosnà 1999 roku. 
63 szczegó∏y postanowieƒ -  Supplementary Memorandum of Economic Financial Policies, October 19, 1998 oraz
Supplementary Memorandum of Economic Financial Policies, November 13, 1998  www.imf.org, 5.11.2002.
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spad∏y ceny64. Spadek cen wiàza∏ si´ z aprecjacjà rupii, a tak˝e interwencjami rzàdowymi na rynku
˝ywnoÊci, które doprowadzi∏y do paêdziernikowego spadku cen ˝ywnoÊci o 0,94%. By∏ to pierwszy
przypadek deflacji od poczàtku kryzysu. Zaobserwowano równie˝ tendencj´ spadkowà stóp pro-
centowych. Od wrzeÊnia oprocentowanie 30-dniowych certyfikatów SBI spad∏o o 10 pkt. proc. do
poni˝ej 60%. PodkreÊlono natomiast potrzeb´ bardziej zdecydowanych dzia∏aƒ w zakresie restruk-
turyzacji przedsi´biorstw borykajàcych si´ z problemem ogromnego zad∏u˝enia zagranicznego. 

2.9. Podsumowanie roku 1998

Od momentu wybuchu kryzysu do koƒca roku 1998 z Indonezji masowo odp∏ywa∏ kapita∏
zagraniczny. W ostatnim kwartale 1997 r. nastàpi∏ odp∏yw kapita∏u prywatnego o wartoÊci 8,6 mld
USD. W ciàgu kolejnych 12 miesi´cy z kraju odp∏ynà∏ kapita∏ w wysokoÊci 13,9 miliarda USD. Po-
nad 55% stanowi∏y wycofywane inwestycje portfelowe. Odp∏yw kapita∏u wywo∏a∏ gwa∏townà de-
precjacj´ krajowej waluty, której kurs zosta∏ uwolniony w sierpniu 1997 r. Od momentu up∏ynnie-
nia kursu do koƒca 1998 r., indonezyjska rupia straci∏a na wartoÊci ponad 300%. Najni˝sze
notowania osiàgn´∏a na prze∏omie wiosny i lata 1998 r., kiedy jej kurs spad∏ do 13,000-14,000
INR/USD, co przek∏ada∏o si´ na ponad pi´ciokrotny spadek wartoÊci w stosunku do poziomu przed-
kryzysowego. Latem 1998 r. nowy rzàd J. Habibiego podjà∏ bardziej zdecydowane kroki w kierun-
ku uzdrowienia sytuacji w sektorze bankowym i zapewnienia pomocy socjalnej ludnoÊci najbardziej
dotkni´tej przez kryzys. W czerwcu zainicjowano dzia∏ania zmierzajàce do restrukturyzacji d∏ugów
przedsi´biorstw prywatnych. Przyczyni∏o si´ to do poprawy notowaƒ rupii w sierpniu i kolejnych
miesiàcach 1998 r.65 Od sierpnia 1997 r. do koƒca 1998 r. silnie wzros∏y stopy procentowe. O ile
stopa procentowa na rynku mi´dzybankowym w lipcu 1997 r. wynosi∏o Êrednio 15%, o tyle w sierp-
niu wzros∏a ponad 30%. Po spadku do ok. 20% jesienià 1997 r., pod koniec roku oprocentowanie
znów zacz´∏o rosnàç. W marcu 1998 r. w rezultacie decyzji BI o podniesieniu oprocentowania certy-
fikatów SBI oprocentowanie na rynku mi´dzybankowym wzros∏o do 45%. Jesienià przekroczy∏o
60%. Podobna tendencja kszta∏towa∏a si´ na rynku detalicznym. Narastanie z∏ych d∏ugów oraz runy
na banki doprowadzi∏o sektor bankowy do kraw´dzi niewyp∏acalnoÊci. Od wrzeÊnia 1997 r. do grud-
nia 1998 r. zlikwidowano 30 z 238 funkcjonujàcych w sektorze banków – by∏y to banki prywatne. 

Wykres 3. Nominalna stopa procentowa na rynku mi´dzybankowym w latach 1997-1998

èród∏o: T. Lane. A. Gosh, J. Hamann i in. IMF-supported programs in Indonesia, Korea and Thailand: A Preliminary Assessment, s. 44,
www. imf. org, 5.11.2002.
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64 Spadek cen w paêdzierniku, mierzonych CPI, wynosi∏ 0,27%.
65 Z wyjàtkiem grudnia 1998, kiedy kurs rupii spad∏ z 7300 do 8025 INR/USD – przyp. aut. 
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Skutki kryzysu finansowego w Indonezji

Tygrysy azjatyckie odczu∏y skutki za∏amania na swoich rynkach finansowych w 1997 r. bardzo
boleÊnie. Azjatycki kryzys finansowy z 1997 r. by∏ z kilku powodów kryzysem wyjàtkowym w skali glo-
balnej. Dotknà∏ on bowiem najszybciej rozwijajàce si´ gospodarki Êwiata. By∏ kryzysem niespodziewa-
nym. Wywo∏a∏ najg∏´bszà recesj´ gospodarczà w krajach rozwijajàcych si´ od czasów kryzysu zad∏u-
˝eniowego z 1982 r. 66 W jego wyniku gospodarki azjatyckie otrzyma∏y zewn´trznà pomoc finansowà
o niespotykanej dotychczas skali. SpoÊród paƒstw dotkni´tych kryzysem Indonezja ucierpia∏a w naj-
wi´kszym stopniu. Po szeregu lat, w których tempo wzrostu gospodarczego utrzymywa∏o si´ na Êred-
nim poziomie ok. 7%, rok 1998 przyniós∏ skurczenie indonezyjskiego PKB o ok. 13%. Wskaênik ubó-
stwa, zredukowany z 60% w latach 1970 do 11% w 1996 r.67, wzrós∏ do 24% w roku 1998. 

3.1. Za∏amanie gospodarcze w 1998 r. 

Przyczynà gwa∏townego skurczenia si´ produkcji krajowej by∏o za∏amanie popytu krajowego.
Zagregowany popyt krajowy w 1998 r. spad∏ w porównaniu z rokiem poprzednim o 17%. Skala te-
go spadku odpowiada∏a z grubsza skali obni˝enia si´ realnego PKB. Nadwy˝ka w obrotach bie˝àcych
by∏a czynnikiem „buforujàcym” spadek produktu krajowego – w handlu zagranicznym odnotowano
wzrost. Centralnà rol´ w drastycznym spadku popytu wewn´trznego by∏ ostry spadek wydatków in-
westycyjnych. WartoÊç inwestycji zmniejszy∏a si´ o blisko po∏ow´. Stosunkowo ma∏e znaczenie
w spadku ogólnej produkcji krajowej mia∏ spadek popytu konsumpcyjnego, wynoszàcy 4%.

Tabela 13. Dynamika podstawowych sk∏adników PKB (zmiana % w stosunku do poprzedniego
roku) w latach 1996-1998

èród∏o: IMF, Indonesia: statistical appendix, IMF Staff country report no. 99/39, str. 6, www. imf. org, 15.02.2003.

Dlaczego w Indonezji gwa∏townie zmniejszy∏a si´ wartoÊç inwestowanego kapita∏u? Kryzys
walutowy, który objà∏ kraj pod koniec 1997 r., polega∏ na bardzo szybkim spadku wartoÊci rupii.
W ciàgu kilku miesi´cy rupia straci∏a do dolara 300% wartoÊci. W Êlad za tym wzros∏a wartoÊç d∏u-
gów, które indonezyjskie przedsi´biorstwa masowo zaciàga∏y za granicà, Zad∏u˝one za granicà fir-
my stan´∏y nagle w obliczu niewyp∏acalnoÊci. Zagraniczne instytucje finansowe odmawia∏y rolowa-
nia starych kredytów i udzielania nowych. W zwiàzku z tym zahamowana zosta∏a dzia∏alnoÊç
inwestycyjna przedsi´biorców. Zagraniczne banki odcina∏y linie kredytowe widzàc, ˝e rating Indo-
nezji zosta∏ obni˝ony w styczniu 1998 r. do poziomu junk bonds. 

Destrukcyjny wp∏yw na dzia∏alnoÊç inwestorów mia∏ tak˝e gwa∏towny wzrost stóp procento-
wych, który by∏ skutkiem masowego odp∏ywu kapita∏u portfelowego z Indonezji (zob. rozdz. 2).
Wysokie stopy procentowe zwi´ksza∏y obcià˝enie kredytowe, co powodowa∏o utrat´ p∏ynnoÊci
przedsi´biorców i uniemo˝liwia∏o kontynuacj´ lub podj´cie inwestycji. Coraz mniejszà p∏ynnoÊç
mia∏y równie˝ banki. Na rynku bankowym zapanowa∏a panika, wywo∏ana zamkni´ciem 16 banków

1996 1997 1998 

Konsumpcja 8,9 5,8 -4,1 
Inwestycje 4,9 9,3 -45,7 
Eksport netto -0,1 -96,5 b.d. 
PKB 7,8 4,9 -14,0
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na poczàtku 1998 r. W wyniku odp∏ywu kapita∏u i wycofywania z banków wk∏adów krajowych de-
pozytariuszy banki traci∏y p∏ynnoÊç. Paniczne wycofywanie depozytów bankowych by∏o przede
wszystkim skutkiem braku przejrzystoÊci Êrodowiska ekonomicznego, s∏aboÊci prawa oraz z∏ego za-
rzàdzania w sektorze prywatnym. Opinia publiczna nie mia∏a ˝adnego instrumentu rzeczywistej
oceny sytuacji banków. Z tego wynika∏ mi´dzy innymi brak zaufania do systemu bankowego. Wo-
bec niedost´pnoÊci wiarygodnej, oficjalnej informacji na temat sytuacji finansowej instytucji banko-
wych, alarmistyczne publikacje prasowe pot´gowa∏y niepokój ludnoÊci o wk∏ady oszcz´dnoÊciowe.
Masowo zacz´to przenosiç wk∏ady z banków prywatnych do paƒstwowych, nie zdajàc sobie jed-
nak sprawy z tego, ˝e ich sytuacja by∏a równie chwiejna Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e zamkni´cie ban-
ków by∏o koniecznoÊcià, jednak˝e sposób przeprowadzenia tej operacji pog∏´bi∏ kryzys zaufania do
systemu bankowego Indonezji i sprawi∏, ˝e pog∏´bi∏ si´ on w g∏´bokim kryzysie68. 

Spadek produkcji w Indonezji by∏ najwi´kszym spadkiem odnotowanym w obj´tych kryzysem
krajach azjatyckich. Skala spadku by∏a jednak ró˝na w poszczególnych sektorach. O ile wiele firm
skutki kryzysu odczu∏o bardzo boleÊnie, o tyle niektóre z przedsi´biorstw, przede wszystkim te, któ-
re prowadzi∏y dzia∏alnoÊç eksportowà, znalaz∏y si´ w korzystnej sytuacji ze wzgl´du na deprecjacj´
rupii. Przedsi´biorstwa, których produkcja kierowana by∏a na rynek krajowy odnotowa∏y znacznie
wi´kszy spadek wykorzystania swego potencja∏u produkcyjnego69, a tak˝e spadek zatrudnienia, ni˝
Êrednie i du˝e firmy zorientowane na eksport oraz spó∏ki za∏o˝one przez inwestorów zagranicz-
nych. Zró˝nicowany spadek wykorzystania mocy produkcyjnych zaobserwowano równie˝ wewnàtrz
grupy obejmujàcej przedsi´biorstwa produkujàce na rynek krajowy. W stosunkowo niewielkim stop-
niu odczu∏ wp∏yw kryzysu sektor rolniczy, w którym odnotowano nawet minimalny wzrost produk-
cji o 0,4%. Z kolei w sektorze elektroniki, wÊród firm zaopatrujàcych rynek krajowy, produkcja
znacznie spad∏a. Dywersyfikacja ta wià˝e si´ z wskaênikami elastycznoÊci cenowej i dochodowej,
które przyjmujà ró˝ne wartoÊci dla ró˝nych dóbr70. ˚ywnoÊç charakteryzuje si´ niskà elastycznoÊcià

1996 1997 1998 

Rolnictwo, leÊnictwo, rybo∏ówstwo 3.1 0,7 0,4 
Górnictwo 27,7 1,7 -11,2 
Przemys∏ przetwórczy 11,6 6,4 -15,9 
Produkcja ropy naftowej i gazu 11,0 -2,0 0,9
Pozosta∏a produkcja 11,7 7,4 -17,7

1. ˚ywnoÊç, u˝ywki 17,2 14,9 -4,9 
2. Tkaniny, skóra, obuwie 8,7 -4,4 -20,2  
3. Drewno i in. produkty drzewne 3,2 -2,1 -23,5 
4. Papier, przemys∏ drukarski 6,9 9,0 -15,0 
5. Nawozy, chemikalia, wyroby gumowe 9,1 3,4 -24,2 
6. Cement i kopaliny niemetaliczne 11,0 4,5 -34,2 
7. ˚elazo, stal 8,0 -1,4 -32,7 
8. Sprz´t transportowy, maszyny i urzàdzenia 4,6 -0,4 -55,2 
9. Inne 9,7 6,0 -25,4 

Zaopatrzenie w elektrycznoÊç, gaz, wod´ 13,6 12,8 3,3 
Budownictwo 12,8 6,4 -37,5 
Handel, hotele, restauracje 8,2 5,8 -19,3 
Transport i ∏àcznoÊç 8,7 8,3 -11,8 
Us∏ugi finansowe i itp. 6,0 6,5 -18,2 
Us∏ugi 3,4 2,8 -5,5 
PRODUKT KRAJOWY BRUTTO 9,5 4,9 -14,1 
Eksport * 9,0 9,8 1,5 
Rolnictwo 0,8 7,5 23,8 
Górnictwo 12,2 2,9 -21,0 
Przemys∏ przetwórczy 9,5 8,9 6,4 
Import* b. d. b. d. -36,0

68 W. Ma∏ecki, A S∏awiƒski i in., op.cit, s. 133.
69 W wi´kszoÊci przypadków spadek wykorzystania mocy produkcyjnych oznacza∏ spadek produkcji.
70 Bambang Widianto,  Tb. A. Choesni: Indonesia: The impact of the economic crisis on industry performance, s. 1,
www.nber.org 15.02.2003. [Autorzy przeprowadzili w 1999r. badania na próbie ponad 1200 firm indonezyjskich. Na
podstawie badaƒ powsta∏a w/w praca naukowa (przyp. aut.)].

*nie obejmuje produkcji ropy naftowej i gazu ziemnego. WartoÊci w USD.
èród∏o: Bambang Widianto, Tb. A. Choesni: Indonesia: The impact of the economic crisis on industry performance, s. 4, www. nber. org.

Tabela 14. Dynamika sk∏adników PKB Indonezji w latach 1996-1998
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dochodowà, co oznacza wzgl´dnie sta∏y popyt ze strony konsumentów przy zmianie ich docho-
dów. Dobra z segmentu elektroniki majà natomiast wy˝szà elastycznoÊç dochodowà, co przek∏ada
si´ na wi´ksze wahania popytu przy zmianie poziomu dochodu. Generalnie, najwi´kszy spadek pro-
dukcji, ze wzgl´du na realnà wartoÊç dodanà odnotowano w sektorach: budownictwa, przemys∏u,
oraz finansów i bankowoÊci. 

SpoÊród ga∏´zi przemys∏u najwi´kszà ujemnà stop´ wzrostu odnotowa∏a bran˝a materia∏ów
budowlanych, bran˝a stalowa, transportu oraz wyrobów drzewnych. Tam realne tempo spadku
produkcji wynosi∏o mi´dzy 23 – 55 procent. Zmniejszenie zagregowanego popytu zaobserwowaç
mo˝na by∏o równie˝ w obszarze importu, którego spadek w 1998 r. wyniós∏ 36%. 

Gwa∏towny spadek wskaênika wykorzystania mocy produkcyjnych wystàpi∏ we wszystkich
sektorach gospodarki w pierwszej po∏owie roku 1998, tzn. w najbardziej dynamicznym okresie roz-
woju kryzysu. WielkoÊç spadku waha∏a si´ od 5 do 15 punktów procentowych71. W drugiej po∏o-
wie roku wskaênik ten nadal obni˝a∏ si´, ale tempo spadku by∏o ju˝ znacznie mniejsze. Najwi´ksze
spadki odczu∏y bran˝e: elektroniki, odzie˝y i tekstyliów. Zmniejszone wykorzystanie potencja∏u wy-
twórczego charakteryzowa∏o w znacznie mniejszym stopniu Êrednich i du˝ych eksporterów72 ni˝
firmy nie eksportujàce swoich towarów. Ró˝nica si´ga∏a tutaj 15 pkt. proc. Je˝eli chodzi natomiast
o wielkoÊç przedsi´biorstw, ta zdawa∏a si´ nie mieç wp∏ywu na rozmiary spadku produkcji. Cieka-
wa wydaje si´ natomiast obserwacja, jak firmy umiejscowione w ró˝nych regionach Indonezji od-
czu∏y skutki kryzysu. Najwi´kszy spadek wykorzystania potencja∏u odnotowa∏y firmy z Javy, najwi´k-
szej wyspy Indonezji. Wyspy zewn´trzne prze˝y∏y kryzys lepiej. WyjaÊnieniem mo˝e byç fakt, ˝e
dzia∏ajàce tam firmy w wi´kszej mierze nastawione by∏y na eksport, ni˝ firmy z Javy. Deprecjacja kur-
su walutowego pomog∏a im sprzedawaç swoje towary za granicà. W 1998 r. w Indonezji nieznacz-
nie wzros∏a liczba eksporterów. Oznacza∏oby to, ˝e niektóre przedsi´biorstwa w obliczu spadajàce-
go popytu wewn´trznego postanowi∏y znaleêç nabywców swych towarów poza granicami kraju73.
Kryzys dotknà∏ ponadto funkcjonujàce na rynku indonezyjskim oddzia∏y przedsi´biorstw zagranicz-
nych. Wiele firm zamkn´∏o oddzia∏y i dokona∏o ekspatriacji pracowników. McDonalds Corp. zdecy-
dowa∏ si´ na zamkni´cie kilkunastu z ok. stu restauracji74 . 

Kryzys gospodarczy da∏ si´ odczuç równie˝ na indonezyjskiej gie∏dzie – Jakarta Stock Exchan-
ge (JSE). Poczàwszy od lipca 1997 r. do wrzeÊnia 1998 r., indeks gie∏dowy spad∏ tam z poziomu
720 do ok. 300 punktów. Od wrzeÊnia 1998 r. sytuacja na gie∏dzie poprawia∏a si´ i zapanowa∏a
tendencja wzrostowa. Je˝eli chodzi jednak o wolumen obrotów, o˝ywienie nastàpi∏o kilka miesi´cy
póêniej – od maja 1999 r. wartoÊç transakcji gie∏dowych zacz´∏a wyraênie rosnàç. By∏ to w znacz-
nej mierze skutek powrotu na gie∏d´ w D˝akarcie kapita∏u zagranicznego. Prze∏omowym momen-
tem by∏y wybory parlamentarne wiosnà/latem 1999 r., które przebieg∏y – w odró˝nieniu od po-
przednich wyborów w 1998 r. – spokojnie i bez zak∏óceƒ. 

Wykres 4. Indeks gie∏dowy na Jakarta Stock Exchange: 1997 – 1999
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71 Bambang Widianto,  Tb. A. Choesni, op.cit., s. 9.
72 tzn. firmy sprzedajàce ponad 35% produkcji za granicà.
73 Bambang Widianto,  Tb. A. Choesni, op.cit., s. 11.
74 McDonalds jest przyk∏adem przedsi´biorstwa, które ponios∏o du˝e straty z powodu deprecjacji rupii. Import
ziemniaków i drobiu do Indonezji w 1998 r. gwa∏townie zdro˝a∏., co pociàgn´∏o za sobà nag∏y wzrost kosztów
operacyjnych. - Keith B. Richburg, Washington Post, Monday, April 13, 1998, www.washingtonpost.com 15.02.2003.

èród∏o: Bank Indonezji, www. bi. go. id, 13.02.2003.
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W Indonezji, inaczej ni˝ np. w Tajlandii czy Korei Po∏udniowej, spadek indeksu gie∏dowego
obserwowaç by∏o mo˝na dopiero od momentu wybuchu kryzysu tajskiego. W tych dwóch krajach
gie∏dy odnotowa∏y najwi´ksze spadki w roku 1996, odzwierciedlajàc k∏opoty, które prze˝ywa∏y tam-
tejsze przedsi´biorstwa. Krach walutowy w Tajlandii wyzwoli∏ wydarzenia kryzysowe w pozosta∏ych
krajach azjatyckich, w tym w Indonezji. Najsilniejszy spadek poziomu indeksu mia∏ miejsce od sierp-
nia do grudnia 1997 r. Wówczas indeks straci∏ na wartoÊci blisko 50%. Do najni˝szego na przestrze-
ni lat poziomu – 276pkt. – indeks gie∏dowy w D˝akarcie spad∏ we wrzeÊniu 1998 r. By∏ to moment,
w którym równie˝ poziom kapitalizacji gie∏dy by∏ najni˝szy i wyniós∏ zaledwie 11 miliardów USD75.

Indeks gie∏dowy dobrze odzwierciedla∏ sytuacj´ na arenie politycznej, ulegajàc wyraênym waha-
niom w okresach politycznych zamieszek i destabilizacji. Poza za∏amaniem gie∏dy kryzys azjatycki
przyniós∏ tak˝e spadek cen nieruchomoÊci. Indonezyjski rynek nieruchomoÊci by∏ jednym z tych ryn-
ków, które bardzo boleÊnie odczu∏y skutki kryzysu. Po okresie boomu w pierwszej po∏owie lat
1990tych, kiedy D˝akarta sta∏a si´ placem budowy nowych budynków biurowych, centrów handlo-
wych i kompleksów luksusowych apartamentów, rozpocz´∏a si´ stagnacja. Budowy pozostawiano
niezakoƒczone. Na gotowe budynki brakowa∏o ch´tnych. Co istotne, ucierpia∏ tu nie tylko krajowy
przemys∏ budowlany, w którym odnotowano ponad 37-procentowy (!) spadek produkcji w 1998 r.,
ale równie˝ przemys∏owi partnerzy Indonezji z zagranicy, m. in. amerykaƒski gigant Caterpillar Inc.,
zajmujàcy si´ produkcjà ci´˝kich maszyn i sprz´tu dla budownictwa, leÊnictwa, górnictwa i in. 

3.2. Bezrobocie

Wskutek dynamicznego rozwoju gospodarczego w latach 1980-tych i na poczàtku lat 90-
tych, poziomu bezrobocia w Indonezji utrzymywa∏ si´ na stosunkowo niskim poziomie. W pierw-
szej po∏owie lat 90-tych wskaênik bezrobocia oscylowa∏ wokó∏ 4,5%. W roku 1997 odsetek bezro-
botnych wynosi∏ 4,6%. Kryzys gospodarczy, który doprowadzi∏ do spadku produkcji w niemal
wszystkich sektorach gospodarki, pociàgnà∏ za sobà znacznà redukcj´ zatrudnienia. Szacunki doty-
czàce bezrobocia w 1998 r. ró˝nià si´ mi´dzy sobà. W oficjalnych statystykach jest mowa o 12-14
milionach osób nie posiadajàcych pracy76. Oznacza to spadek liczby zatrudnionych wÊród aktyw-
nych zawodowo o ok. 4-6 mln w stosunku do roku 1997. Najcz´Êciej w statystykach pojawia si´
wartoÊç wskaênika bezrobocia w 1998 r. na poziomie ok. 5,1%. 

Wzrost bezrobocia, choç wyraêny, nie by∏ tak silny jak spadek wykorzystania mo˝liwoÊci pro-
dukcyjnych. Skala spadku zatrudnienia by∏a ró˝na dla poszczególnych sektorów gospodarki, regio-
nów kraju i grup przedsi´biorstw. Logiczny wydaje si´ fakt, ˝e mniejsze redukcje zaobserwowano
w firmach, które odnotowa∏y wzgl´dnie ma∏y spadek wykorzystania mo˝liwoÊci produkcyjnych, tzn.
w przedsi´biorstwach eksportujàcych, a zatem tak˝e w firmach usytuowanych poza wyspà Java77.
Firmy dzia∏ajàce w bran˝y elektronicznej zredukowa∏y zatrudnienie w wi´kszym stopniu, ni˝ firmy
spoza tej bran˝y78. Je˝eli patrzeç na gospodark´ jako sum´ trzech sektorów – rolnictwa, przemys∏u
i us∏ug, jedynym sektorem, w którym nie zmniejszy∏o si´ zatrudnienie, by∏o rolnictwo. Pewnej zmia-
nie uleg∏a struktura zatrudnienia: podczas gdy w 1997 r. przemys∏ zatrudnia∏ 19% si∏y roboczej,
w kolejnym roku zatrudnienie spad∏o do 17%. Podobne zjawisko odnotowano w sektorze handlu

75 Przed kryzysem wolumen obrotów na gie∏dzie wynosi∏ ok. 90mld USD (przyp. aut.) 
76 Wg Indonezyjskiego Ministerstwa Pracy w 1998 r. by∏o 13,7mln bezrobotnych, wg BAPPENAS – Krajowej Rady ds.
Planowania: 12.4mln. Niezale˝ni badacze podajà równie˝ ró˝ne dane: od 14 do 16 mln bezrobotnych.   
77 40% firm eksportujàcych zmniejszy∏o zatrudnienie w 1998 r., dla porównania - redukcja dotyczy∏a 55% firm nie-e-
ksportujàcych – Bambang Widianto, op.cit. s. 10. Nale˝y jednak byç ostro˝nym przy ocenie sytuacji firm-eksporterów.
Mimo znacznej deprecjacji rupii, która sprawi∏a, ˝e eksport indonezyjski stawa∏ si´ atrakcyjniejszy dla zagranicy, przed-
si´biorstwa w Indonezji doÊwiadcza∏y szeregu innych problemów zwiàzanych z bardzo wysokim oprocentowaniem kre-
dytów, odci´ciem finansowania kredytowego z zagranicy i ogólnym wysokim ryzykiem gospodarczym charakteryzujà-
cym Indonezj´. Gospodarka indonezyjska w 1998r. prze˝y∏a zapaÊç i odnotowa∏a wiele bankructw – przyp. aut.
78 65% firm z bran˝y elektronicznej zmniejszy∏o zatrudnienie w ciagu 1998 r. W sektorze ˝ywnoÊciowym redukcja za-
trudnienia dotyczy∏a mniej ni˝ 40% firm - Bambang Widianto,  Tb. A. Choesni, op.cit., s. 11.
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i us∏ug. Zredukowana si∏a robocza znalaz∏a nieformalne zatrudnienie w regionach wiejskich – sza-
cunki mówià o wzroÊcie pracujàcych na wsi z 66 do 71% w 1998 r.79 

Rosnàce bezrobocie i bardzo z∏a sytuacja gospodarcza wywo∏a∏y spadek p∏ac realnych. Ârednia
realne wynagrodzenie za godzin´ pracy w gospodarce zmniejszy∏o si´ z 1724 INR w 1997 r. do 969
INR w 1998 r. Najwi´kszy spadek p∏ac mia∏ miejsce w sektorze bankowoÊci i us∏ug finansowych (44%),
transportu (41%), rolnictwa (46%) i budownictwa (46%). Spadek p∏ac w przemyÊle wyniós∏ 30%. 

3.3. Inflacja

W 1998 r. poziom cen wzrós∏ Êrednio o 58,5% w stosunku do roku poprzedniego80.
W czwartym kwartale 1998 r. by∏ on a˝ o 79% wy˝szy, ni˝ w IV kwartale 1997 r. Najszybciej dro-
˝ejàcym dobrem w 1998 r. by∏a ˝ywnoÊç, której ceny wzros∏y o ok. 80%. Ceny ˝ywnoÊci nieprze-
tworzonej ros∏y przy tym w szybszym tempie, ni˝ ˝ywnoÊci przetworzonej. SpoÊród artyku∏ów ˝yw-
noÊciowych najszybciej dro˝a∏ ry˝, którego cena jesienià 1998 r. by∏a nawet trzykrotnie wy˝sza
w stosunku do poziomu ceny z jesieni 1997 r. WÊród pozosta∏ych artyku∏ów w najwi´kszym tem-
pie wzrasta∏y natomiast ceny odzie˝y. 

Tabela 16. Procentowy miesi´czny wzrost cen w okresie 10.1997 – 12.1998

èród∏o: IMF, Indonesia – statistical appendix, 12 March 1999, www. imf. org, 10.02.2003.

Przyczyn wysokiej inflacji w czasie kryzysu nale˝y upatrywaç w kilku êród∏ach. Z jednej strony
wywo∏a∏ jà znaczàcy spadek produkcji krajowej, który w przypadku niektórych dóbr podstawowych,
takich jak np. tkaniny i odzie˝ wyniós∏ oko∏o 20% w skali roku. Spadek produkcji przyniós∏ wzrost
cen. Kolejnym powodem znacznego wzrostu cen by∏ spadek kursu rupii, która od momentu up∏yn-
nienia kursu w sierpniu 1997 r. do koƒca 1998 r. straci∏a na wartoÊci 300%. Spadek wartoÊci wa-
luty spowodowa∏ podro˝enie importu. Rzàd wielkoÊci importu wynosi∏ w przypadku Indonezji mi-
liardy dolarów. Deprecjacja waluty nieuchronnie musia∏a doprowadziç do inflacji. Na czysto

Zmiana w liczbie Zmiana w liczbie
zatrudnionych w 1998, zatrudnionych w 1998,

w tys. w % 

Rolnictwo, leÊnictwo, rybo∏ówstwo 432,4 1,2 
Górnictwo 177,9 19,8 
Przemys∏ przetwórczy -597,6 -5,3 
Dostawa elektrycznoÊci, wody, gazu 8,1 3,4 
Budownictwo -1 393,1 -33,2 
Handel, hotele, restauracje -2 276,4 -20,0 
Transport i ∏àcznoÊç -627,2 -15,2 
Us∏ugi finansowe -97,8 -14,9 
Inne us∏ugi -81,5 -0,6 
RAZEM -4 455,2 -5,1

èród∏o: The social impact of economic crisis in Indonesia, www. ismea. org/asialist/Firdausy. html, 13.02.2003.

Tabela 15. Zmiana w liczbie zatrudnionych w 1998 r. w stosunku do 1997 r. 

79 The social impact of economic crisis in Indonesia, www.nber.org, 15.02.2003.
80 Indonesia: macroeconomic update, September 20, 1999, Bank Âwiatowy, www.worldbank.org 13.02.2003.

1997 1998

Mies. X XI XII I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

CPI 2,0 1,6 2,0 7,2 12,7 5,3 4,7 5,2 4,6 8,6 6,3 3,8 -0,3 0,1 1,4 
ceny ˝ywnoÊci 3,6 3,7 3,5 8,2 17,6 6,3 6,6 4,0 6,5 11,1 8,9 6,4 -0,9 0,2 2,3
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makroekonomiczne przyczyny inflacji na∏o˝y∏y si´ skutki wybuch∏ej w 1997 r. suszy, która w znacz-
nym stopniu obni˝y∏a zbiory, prowadzàc tym samym do wzrostu cen ˝ywnoÊci. Dla pogrà˝ajàcej si´
w kryzysie Indonezji by∏ to dodatkowy, pot´˝ny cios. Jego skutki mia∏y odczuç najbiedniejsze grupy
spo∏eczne, które najwi´kszà cz´Êç swoich dochodów przeznacza∏y na zakup ˝ywnoÊci. 

Kolejnym czynnikiem inflacjogennym w trakcie trwania kryzysu by∏a rosnàca iloÊç pieniàdza
w systemie finansowym. Mimo na∏o˝onych jesienià 1997 r. przez MFW limitów wzrostu bazy mo-
netarnej – 10% przez okres 6 miesi´cy, do marca 1998 r., baza powi´kszy∏a si´ o 126%. Poda˝ pie-
niàdza81 w tym okresie wzros∏a natomiast o 87%. Zwi´kszanie p∏ynnoÊci w systemie finansowym
by∏o zwiàzane z kryzysem, który prze˝ywa∏ sektor bankowy. W wyniku masowego odp∏ywu depo-
zytów z banków, sektor bankowy ju˝ na poczàtku 1998 r. utraci∏ p∏ynnoÊç. W kolejnych miesiàcach
p∏ynnoÊç zmniejsza∏a si´ dodatkowo ze wzgl´du na to, ˝e w obliczu gwa∏townego wzrostu stóp
procentowych kredytobiorcy przestawali sp∏acaç d∏ug zaciàgni´ty w bankach. W tej sytuacji bank
centralny, by nie dopuÊciç do ca∏kowitego za∏amania instytucji finansowych, decydowa∏ si´ zasila-
nie ich zastrzykami pieniàdza. W gruncie rzeczy akcje te nie by∏y sprzeczne z za∏o˝eniami progra-
mów MFW, poniewa˝ w programach znajdowa∏ si´ zapis o mo˝liwoÊci nadprogramowej interwen-
cji ze strony w∏adz w ramach wzmocnienia czy powstrzymania przed spadkiem kursu waluty
krajowej. Wzrost poda˝y pieniàdza prowadzi∏ do wzrostu cen. Pojawi∏o si´ zjawisko spirali: inflacja-
-deprecjacja. 

3.4. Problem ubóstwa

Powa˝nym problemem spo∏ecznym, który pojawi∏ si´ w konsekwencji kryzysu gospodarcze-
go, by∏ dramatyczny wzrost liczby ludnoÊci znajdujàcych si´ poni˝ej tzw. granicy ubóstwa. Liczba
ubogich w odniesieniu do ca∏ej populacji, choç wyraênie zmniejszajàca si´ od momentu wejÊcia
przez Indonezj´ na Êcie˝k´ dynamicznego rozwoju, bezpoÊrednio przed kryzysem, by∏a najwi´ksza
wÊród krajów ASEAN. W 1996 roku poni˝ej granicy ubóstwa znajdowa∏o si´ 39 milionów ludzi,
czyli ok. 19,2% populacji82. Kolejne 25 milionów kwalifikowane by∏o jako „biedni ˝yjàcy tu˝ powy-
˝ej granicy ubóstwa”83 – odnosi∏o si´ to do ludzi nie posiadajàcych odpowiedniego zatrudnienia,
dost´pu do edukacji, s∏u˝by zdrowia, us∏ug socjalnych i pozbawionych wystarczajàcej iloÊci odpo-
wiedniego po˝ywienia. W kulminacyjnym momencie kryzysu poni˝ej granicy ubóstwa znalaz∏o si´
dodatkowe 17 milionów ludzi. Oznacza∏o to, ˝e odsetek ubogich w spo∏eczeƒstwie wzrós∏ do
24,2%. Wskaênik ubóstwa w obszarach zurbanizowanych oraz na wyspie Java wzrós∏ w trakcie
trwania kryzysu silniej ni˝ na obszarach wiejskich. Warto zwróciç uwag´ na fakt, ˝e kryzys dotknà∏
z wi´kszà si∏à ludzi biednych, ze wzgl´du na stosunkowo wysoki wzrost cen ˝ywnoÊci w stosunku
do cen pozosta∏ych dóbr. Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e udzia∏ ˝ywnoÊci w koszyku dóbr biednego kon-
sumenta jest znacznie wy˝szy, ni˝ w przypadku konsumenta Êrednio albo dobrze sytuowanego, kry-
zys oznacza∏ dla ludnoÊci biednej wy˝szà inflacj´, ni˝ dla pozosta∏ych grup spo∏ecznych. 

Aby z∏agodziç skutki kryzysu w kr´gu ludzi najubo˝szych, rzàd Indonezji zorganizowa∏ pakie-
ty socjalne. W tle sta∏o zamierzenia zwi´kszenia dost´pnoÊci dóbr pierwszej potrzeby oraz podsta-
wowych us∏ug, tj. ˝ywnoÊci, opieki zdrowotnej i edukacji, dla ubogich. Rzàd zwi´kszy∏ subsydia do
˝ywnoÊci – ry˝u, soi, cukru, màki pszennej, kukurydzy i ryb. Z czasem okaza∏o si´ jednak, ˝e na sub-
sydiowaniu tych artyku∏ów korzystajà g∏ównie poÊrednicy handlowi, nie zaÊ grupa docelowa – tzn.
konsumenci. Subsydia ze wszystkich wymienionych produktów, oprócz ry˝u, zosta∏y wi´c usuni´te.
Wysoko dotowane by∏y natomiast: paliwo, elektrycznoÊç i ceny czynszu. Aby za∏agodziç skutki su-
szy, która dodatkowo pogorszy∏a sytuacj´ na rynku ˝ywnoÊci, rzàd zadecydowa∏ o zwi´kszeniu im-

81 w oryginale - broad money – T. Lane, A. Ghosh i in op.cit. s. 38.
82 S. H. Rahman, Indonesia: Country Economic Review, April 2000, Asian Development Bank www.adb.org, s. 22.
10.02.2003. W 1998 r. rzàd wprowadzi∏ pewne zmiany do metodologii obliczania tzw. granicy ubóstwa. 19,2% - to
odsetek obliczony zgodnie z nowà metodologià. (przyp. aut.).
83 S. H. Rahman, op.cit., 10.02.2003.



42

3

Skutki kryzysu finansowego w Indonezji

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

portu ry˝u. W 1998 r. Indonezja zakupi∏a 5,7 mln t ry˝u, co stanowi∏o rekordowà iloÊç w ca∏ej jej
historii. Podj´to równie˝ kroki majàce zapewniç ulepszenie sieci dystrybucji podstawowych dóbr
konsumenckich. W ramach zwi´kszenia dost´pnoÊci leków i podstawowych us∏ug medycznych dla
najubo˝szych, rzàd postanowi∏ przeznaczyç Êrodki z bud˝etu na subsydiowanie lekarstw i pomoc
finansowà dla oÊrodków opieki zdrowotnej – zarówno na wsi, jak i w miastach. Dotacje w sferze
edukacji84 obejmowa∏y programy stypendialne, zmniejszenie lub zniesienie op∏at za nauk´ oraz roz-
szerzenie programu subsydiowania posi∏ków w szko∏ach. Poza tym, aby z∏agodziç wzrost bezrobo-
cia, podj´te zosta∏y programy prac publicznych. 

3.5. Sytuacja bud˝etowa

Kryzys finansowy mia∏ powa˝ne skutki dla stanu bud˝etu paƒstwa. Na sytuacj´ bud˝etowà
negatywny wp∏yw mia∏a recesja gospodarcza, której rozmiary ocenia si´ na 13,2% w 1998 r. Za∏a-
manie gospodarcze doprowadzi∏o przede wszystkim do spadku dochodów bud˝etowych. Zmala∏y
wp∏ywy podatkowe. W Indonezji, w porównaniu z innymi krajami dotkni´tymi przez kryzys, za∏a-
manie gospodarcze doprowadzi∏o do najwi´kszej skali wzrostu deficytu bud˝etowego. Wykazujà-
cy nadwy˝ki w latach 1990-tych bud˝et paƒstwa, w latach 1997-1998 odnotowa∏ 4-procentowy
deficyt bud˝etowy. Na wzrost deficytu mia∏o równie˝ wp∏yw zwi´kszenie wydatków bud˝etowych.
Polityka bud˝etowa Indonezji, podobnie jak pozosta∏ych krajów azjatyckich, w czasie kryzysu ukie-
runkowana by∏a na wsparcie za∏amujàcej si´ gospodarki. W latach poprzedzajàcych kryzys g∏ównà
metodà finansowania deficytu bud˝etowego by∏o korzystanie ze êróde∏ zagranicznych. Po wybu-
chu kryzysu rzàd zaczà∏ zwi´kszaç zad∏u˝enie krajowe. 

Zad∏u˝enie publiczne, które w roku 1997 wynios∏o 53 mld USD albo 24% PKB, pod koniec
1998 r. osiàgn´∏o poziom 75% PKB. Z ca∏kowitego zad∏u˝enia publicznego, si´gajàcego 152 mld
USD, 59% stanowi∏o zad∏u˝enie w formie krajowej emisji bonów banku centralnego – SBI. Zad∏u-
˝enie zagraniczne równie˝ ros∏o, ale nie w tak szybkim tempie, jak d∏ug krajowy. Podczas gdy
w 1997 r. d∏ug zagraniczny Indonezji wynosi∏ 56 mld USD, pod koniec 1998 r. zwi´kszy∏ si´ do 72 mld,
zaÊ pod koniec 1999 r. wyniós∏ 81 mld USD. Wzrost d∏ugu zagranicznego by∏ jednak w oko∏o 50%
skutkiem aprecjacji japoƒskiego jena, poniewa˝ blisko 40% zad∏u˝enia zagranicznego Indonezji de-
nominowane by∏o w walucie japoƒskiej85. W Indonezji lwià cz´Êç zad∏u˝enia publicznego przezna-
czano na dokapitalizowanie banków, które doÊwiadcza∏y problemów z wyp∏acalnoÊcià, jak równie˝
na podtrzymywanie p∏ynnoÊci w bankach, które t´ p∏ynnoÊç zaczyna∏y traciç. Poczàtkowym zamie-
rzeniem by∏o, by restrukturyzacja banków przeprowadzana by∏a wy∏àcznie przez rzàd. W trakcie
trwania kryzysu do akcji kapitalizowania banków komercyjnych w∏àczy∏ si´ Bank Indonezji. 

Negatywnie na bilans bud˝etowy Indonezji oddzia∏a∏y zmiany kursu walutowego. Deprecja-
cja rupii doprowadzi∏a do wzrostu obcià˝enia przedsi´biorstw z tytu∏u zad∏u˝enia zagranicznego.
Tym samym zmniejszy∏a si´ podstaw´ opodatkowania firm, co w efekcie przynios∏o bud˝etowi paƒ-
stwa mniejsze wp∏ywy podatkowe. Kolejnym efektem deprecjacji rupii by∏ wzrost wydatków na
sprowadzane z zagranicy towary, które w kraju subsydiowane by∏y przez paƒstwo. Najwi´ksze zna-
czenie mia∏y tu subsydia do podstawowych produktów ˝ywnoÊciowych, w tym g∏ównie ry˝u. Z dru-
giej strony spadek wartoÊci rupii przyniós∏ bud˝etowi paƒstwa dodatkowe dochody w walucie kra-
jowej, zwiàzane z opodatkowaniem handlu zagranicznego. Bilans zysków i strat ze zmian
kursowych by∏ jednak negatywny dla bud˝etu paƒstwa86.

Zwi´kszone wydatki paƒstwa na restrukturyzacj´ sektora bankowego, pakiety socjalne, sub-
sydia do podstawowych dóbr i us∏ug itd. oznacza∏y spadek inwestycji rzàdowych. Jednoczesny spa-

84 Jednym ze skutków kryzysu w Indonezji by∏ spadek wskaênika skolaryzacji. Najwyraêniejszy by∏ spadek liczby uczniów
szkó∏  Êrednich w wieku 13-15 lat (spadek o 4-5%). Minimalnie spad∏a liczba uczniów  szkó∏ podstawowych, ze wzgl´du
na niskie koszty edukacji na tym poziomie. 
85 S. H. Rahman, op. cit., str. 23, 12.02.2003.
86 T. Lane, A. Gosh i in.op. cit., s. 62.
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dek inwestycji w sektorze prywatnym doprowadzi∏ do tego, ˝e udzia∏ krajowych inwestycji w PKB
spad∏ z ponad 30% w latach 1994-1997 do 19% w roku 1998 i ok. 12% w 1999. 

Tabela 17. Bud˝et paƒstwa w latach 1996-99* 

èród∏o: Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy, Indonesia – statistical appendix, October 2000, www. imf. org, 12.02.2003.
* tzw. lata finansowe, tzn. okresy obrachunkowe: od 1 kwietnia do 31 marca roku nast´pnego.

3.6. Bilans p∏atniczy Indonezji

Eksport netto by∏ jedynym sk∏adnikiem PNB, który w trakcie trwania kryzysu, przybra∏ wartoÊç
dodatnià. Bilans obrotów bie˝àcych pod koniec 1998 r. wykaza∏ dodatnie saldo w wysokoÊci 4,1mld
USD. Pod koniec roku 1999 saldo wynios∏o 4,9 mld USD. Dodatnie wartoÊci wymiany handlowej
nie by∏y jednak rezultatem dynamicznego rozwoju eksportu, co móg∏by sugerowaç fakt silnej de-
precjacji rupii, który prowadzi∏by caeteris paribus do wzrostu atrakcyjnoÊci produktów krajowych
za granicà. WartoÊç zarówno eksportu, jak i importu obni˝y∏a si´ w roku 1998 i 1999, przy czym
spadek importu wynoszàcy 31% by∏ silniejszy, ni˝ spadek eksportu – 10,5%. Wp∏yw deprecjacji in-
donezyjskiej waluty na mo˝liwoÊç zwi´kszenia krajowego eksportu zosta∏ ograniczony przez kilka
czynników. Po pierwsze, waluty ogarni´tych kryzysem krajów azjatyckich równie˝ silnie straci∏y na
wartoÊci. Po drugie, pogarsza∏y si´ perspektywy rozwoju gospodarczego znaczàcych partnerów
handlowych Indonezji, w tym Japonii. Ponadto w oczywisty sposób dynamicznemu wzrostowi eks-
portu, od strony poda˝y, przeszkodzi∏o ogólne za∏amanie produkcji krajowej. Czynnikami oddzia∏u-
jàcymi poÊrednio na poda˝ dóbr eksportowych by∏y równie˝, oczywiÊcie: za∏amanie systemu ban-
kowego i znaczne obcià˝enie kredytowe przedsi´biorstw. Poza tym, ze wzgl´du na deprecjacj´ rupii
dro˝sze sta∏y si´ sprowadzane z zagranicy pó∏produkty zu˝ywane do wytwarzania towarów ekspor-
towych. Dodatkowym czynnikiem niekorzystnym dla warunków wymiany handlowej z zagranicà by∏
ostry spadek Êwiatowych cen pó∏przewodników. Pó∏przewodniki by∏y towarem eksportowym Indo-
nezji i innych rozwijajàcych si´ krajów azjatyckich. Analitycy MFW87 zwracajà jednak uwag´ na to,
˝e wolumen eksportu mierzony w jednostkach produktów zwi´kszy∏ si´ w czasie kryzysu. WartoÊç
sprzedanych towarów natomiast, mierzona w dolarach, nie wzros∏a, poniewa˝ ceny towarów
w dolarach obni˝y∏y si´ ze wzgl´du na spadek wartoÊci rupii do dolara. 

Import zmniejszy∏ si´ w konsekwencji spadku wartoÊci rupii i wynikajàcego stàd wzrostu cen
produktów kupowanych za granicà. Spadek popytu Indonezyjczyków na dobra zagraniczne odczu-
∏y wyraênie np. Stany Zjednoczone. Przed wybuchem kryzysu Indonezja, ze swym dwustumiliono-
wym rynkiem i rosnàcà klasà miejskich konsumentów, zyskiwa∏a na znaczeniu jako partner handlo-
wy USA. Kryzys zmusi∏ jednak firmy amerykaƒskie do zmiany oceny mo˝liwoÊci eksportowych do
Indonezji i planów dalszej ekspansji88. 

Tabela 18. Bilans obrotów bie˝àcych Indonezji, 1995-1999 (w mld USD) 

èród∏o: S. H. Rathman, Indonesia: Country Economic Review, str 14, Asian Development Bank, www. adb. org, 15.02.2003.

1996/1997 1997/1998 1998/1999 

Wp∏ywy, %PKB 15,8 16,0 14,8 
Wydatki, %PKB 14,4 17,0 17,2 
Saldo bud˝etu, %PKB 1,4 -0,9 -2,4

87 T. Lane, A. Gosh i in. op.cit., s. 62.
88 K.B.Richburg, op.cit.

1995 1996 1997 1998 1999 

Obroty bie˝àce -6,8 -7,8 -5,0 4,1 5,8 
Towary 6,5 6,0 10,1 18,4 19,5 
Eksport 47,5 50,2 56,3 50,4 50,1 
Import 40,9 44,2 46,2 31,9 30,6 
Us∏ugi netto -13,3 -13,8 -15,1 -14,3 -13,7
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Tabela 19. Bilans obrotów kapita∏owych 1996-1999 (w mld USD) 

èród∏o: Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy: Indonesia – statistical appendix, October 2000, str. 43 www. imf. org, 15.02.2003.

3.7. Zad∏u˝enie zagraniczne 

W marcu 1999 r., a zatem w przededniu powrotu na Êcie˝k´ stabilizacji gospodarczej, Indo-
nezja by∏a zad∏u˝ona za granicà na blisko 150 mld USD. Jej d∏ug zagraniczny wynosi∏ wi´c ponad
50% PKB. Dwukrotnie przekracza∏ wartoÊç rocznego eksportu dóbr i us∏ug. Zad∏u˝enie sektora pu-
blicznego nieznacznie przekracza∏o d∏ug zaciàgni´ty za granicà przez jednostki prywatne. Ogrom-
nà wi´kszoÊç zad∏u˝enia prywatnego – 90,3% stanowi∏y d∏ugi przedsi´biorstw. Najwi´kszym d∏u˝-
nikiem w sektorze publicznym by∏ natomiast rzàd, którego zad∏u˝enie stanowi∏o 86% ca∏kowitego
d∏ugu publicznego. Udzia∏ przedsi´biorstw paƒstwowych i paƒstwowych banków w d∏ugu sektora
publicznego wynosi∏ pozosta∏e 14%. Ze strony po˝yczkodawców, sektor prywatny i publiczny
udzieli∏y po˝yczek o podobnej wartoÊci. WÊród po˝yczkodawców z sektora publicznego najwi´k-
szymi wierzycielami by∏y instytucje bilateralne, multilateralne oraz banki. Koszt obs∏ugi d∏ugu w ro-
ku finansowym 1998/1999 wyniós∏ 39%. W kolejnym roku, po renegocjacji warunków z wierzycie-
lami, zosta∏ zmniejszony do 35%. 

W 1999 r. kontynuowano realizacj´ postanowieƒ z umowy we Frankfurcie z czerwca 1998 r.,
która dotyczy∏a restrukturyzacji d∏ugu mi´dzybankowego. Na mocy umowy z Klubem Londyƒskim,
d∏ugi zagraniczne banków indonezyjskich o wartoÊci ok. 3 mld USD zosta∏y zamienione na po˝ycz-
ki gwarantowane przez Bank Indonezji. O pó∏ roku przed∏u˝ony zosta∏ okres sp∏aty d∏ugów. D∏ugi
przedsi´biorstw by∏y natomiast przedmiotem negocjacji w ramach Jakarta Initiative, o której mowa
w rozdziale 2. 

Tabela 20. Zad∏u˝enie zagraniczne Indonezji, marzec 1997- marzec 1999, w mld USD

èród∏o: S. H. Rathman, Indonesia: Country Economic Review, April 2000, za∏àcznik str. 10, Asian Development Bank, www. adb. org,
15.02.2003.

3.8. Spo∏eczno-polityczne konsekwencje kryzysu

Kryzys gospodarczy szybko przemienia∏ si´ w kryzys polityczny. W∏adze nie wykonywa∏y wi´k-
szoÊci punktów programu gospodarczego uzgodnionego z MFW89. Wycofa∏y si´ te˝ z wczeÊniej-
szej decyzji o od∏o˝eniu kilku wielkich projektów rzàdowych. Utrzymywa∏a si´ korupcja. Rynek prze-
sta∏ wierzyç w gotowoÊç rzàdu do g∏´bokiej restrukturyzacji gospodarki narodowej. Podkopane

1996/1997 1997/1998 1998 1999 

Obroty kapita∏owe 12,7 -7,6 -3,9 -4,6 
Kapita∏ d∏ugoterminowy 5,7 6,0 9,6 2,1 
Kapita∏ oficjalny -0,8 4,2 10,0 5,4 
Inwestycje bezpoÊrednie 6,6 1,8 -0,3 -3,3 
Pozosta∏y kapita∏ prywatny 6,9 -13,7 -13,5 -6,7

Marzec 1997 Marzec 1998 Marzec 1999 

D∏ug ogó∏em 113,1 138,0 149,9 
Sektor publiczny 56,3 65,6 78,5 
Sektor prywatny 56,8 72,4 71,4 
W tym banki 9,6 8,0 6,9 

89 Wyraênym naruszeniem umów z MFW by∏o np. powo∏anie przez prezydenta Suharto jego bliskiego przyjaciela i
w∏aÊciciela kilku konglomeratów przemys∏owych Boba Hasana na stanowisko ministra handlu i przemys∏u. WczeÊniej
MFW jako jeden z warunków przyznania Indonezji pomocy finansowej postawi∏ zlikwidowanie karteli Hasana.
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zosta∏y fundamenty funkcjonowania paƒstwa. Wzrost inflacji, spadek realnych wynagrodzeƒ i ro-
snàce bezrobocie wywo∏a∏y fale spo∏ecznego niepokoju90. 

Protesty spo∏eczne zakrojone na szerokà skal´ rozpocz´∏y si´ w styczniu 1998 r. Styczeƒ owe-
go roku by∏ miesiàcem, w którym rupia osiàgn´∏a jedne z najni˝szych notowaƒ wzgl´dem dolara –
za 1 USD p∏acono ok. 10 tys. RPI. Drastyczny spadek wartoÊci rupii wywo∏a∏ panik´ wÊród obywa-
teli. Indonezyjczycy masowo wycofywali swoje wk∏ady z banków. W D˝akarcie t∏umy mieszkaƒców
wtargn´∏y do sklepów, by zaopatrzyç si´ w zapasy ˝ywnoÊci. Na ulicach miast Indonezji pojawili si´
obywatele demonstrujàcy swoje obawy i niepokój wobec dotychczasowego i oczekiwanego rozwo-
ju wydarzeƒ w gospodarce. Napi´cie spo∏eczne znajdowa∏o ujÊcie m. in. w akcjach skierowanych
przeciwko mniejszoÊciom etnicznym, zw∏aszcza zaÊ demonstracjach niech´ci przeciw mniejszoÊci
chiƒskiej, która zdominowa∏a w Indonezji rynek handlu detalicznego. Szukajàc przyczyn tych prze-
wa˝nie spontanicznych akcji, Human Rights Watch (HRW) wskazuje, ˝e nie sposób pominàç tutaj
roli, jakà w tych zajÊciach odegrali niektórzy indonezyjscy urz´dnicy paƒstwowi, a tak˝e wysoko po-
stawieni wojskowi. Wed∏ug HRW posuwali si´ oni do insynuacji, i˝ mniejszoÊç chiƒska ponosi pew-
nà odpowiedzialnoÊç za zaistnia∏à w Indonezji sytuacj´ ekonomicznà91. LudnoÊç, nie znajàc rzeczy-
wistych przyczyn kryzysu, który objà∏ w krótkim czasie realnà sfer´ gospodarki, kierowa∏a agresj´
przeciw „tym, którzy podnosili ceny”, tj. przeciw sprzedawcom detalicznym chiƒskiego pochodze-
nia. Cz´sto dochodzi∏o do tego, ˝e spo∏eczne demonstracje przeciw pogarszajàcym si´ warunkom
˝ycia, poczàtkowo o charakterze antyrzàdowym, przeradza∏y si´ w akty terroru wobec chiƒskich
przedsi´biorców – w∏aÊcicieli sklepów. W trakcie takich aktów sklepy by∏y plàdrowane i dewastowa-
ne. Dochodzi∏o tak˝e do podpaleƒ. W mieÊcie Banuwangi na Wschodniej Javie, 12 i 13 stycznia kil-
kaset sklepów, magazynów i pojazdów nale˝àcych do mniejszoÊci chiƒskiej, zosta∏o zniszczonych
podczas demonstracji obywateli, w czasie których protestowali oni przeciw podwy˝kom cen. Po-
dobne incydenty mia∏y miejsce w styczniu i kolejnych miesiàcach w innych miastach Javy Wschod-
niej, w Javie Centralnej, Sulawesi Centralnej i Po∏udniowej, na Sumatrze i in. Obiektami ataków sta-
∏y si´ tak˝e chiƒskie koÊcio∏y. Przyczynà ataków na miejsca kultu religijnego by∏ fakt, ˝e du˝a cz´Êç
mniejszoÊci chiƒskiej wyznawa∏a religi´ chrzeÊcijaƒskà. Z kolei we wschodnich rejonach Indonezji,
zamieszkiwanych w przewa˝ajàcej mierze przez chrzeÊcijan, agresj´ kierowano przeciw muzu∏maƒ-
skiej mniejszoÊci etnicznej Bugis92. 

Sytuacja na scenie politycznej zmienia∏a si´ dynamicznie w trakcie 1998 r. 20 stycznia prezy-
dent Suharto zadecydowa∏ o mianowaniu na wiceprezydenta Indonezji Yusufa Habibiego, podkre-
Êlajàc jednoczeÊnie, ˝e Habibi jest potencjalnym przysz∏ym kandydatem na stanowisko prezydenta.
Decyzja ta wywo∏a∏a jeszcze g∏´bszy ni˝ dotychczas spadek nastrojów na gie∏dzie w D˝akarcie. Ha-
bibi by∏ znany inwestorom jako osoba o bardzo niskiej wiedzy ekonomicznej. By∏ równie˝ zwolen-
nikiem kapita∏och∏onnych, nie uzasadnionych z gospodarczego punktu widzenia, inwestycji infra-
strukturalnych. Kolejnym faktem, który uwidoczni∏ podporzàdkowanie gospodarki polityce, by∏o
odwo∏anie Soedrada Djiwandono z pozycji prezesa Banku Indonezji w lutym 1998, po jego sprze-
ciwie wobec prezydenckiego projektu wprowadzenia currency board, uznanego jednog∏oÊnie
przez mi´dzynarodowe gremia finansowe za szkodliwy dla gospodarki. 

Na tle post´pujàcej recesji gospodarczej, w marcu 1998 r., w parlamencie odby∏y si´ wybory
prezydenckie. W wyniku wyborów Suharto objà∏ stanowisko prezydenta Indonezji na kolejne pi´ç
lat. Spo∏eczeƒstwo, nie widzàce poprawy sytuacji gospodarczej, coraz silniej odczuwajàce skutki
kryzysu w postaci cen rosnàcych w tempie kilku-kilkunastu procent miesi´cznie, by∏o rozgoryczone
decyzjà parlamentu. Nasili∏y si´ publiczne demonstracje i protesty, które Suharto, wykorzystujàc
specjalne prerogatywy nadane mu w marcu przez parlament, nakazywa∏ t∏umiç. Autorytarne me-
tody sprawowania w∏adzy przysporzy∏y rzàdowi krytyki ze strony komentatorów mi´dzynarodo-
wych i wrogoÊci ze strony obywateli. W kwietniu na terenie ca∏ego kraju mia∏y miejsce demonstra-
cje studenckie. Suharto wyda∏ polecenie zastosowania represji w celu st∏umienia protestów.
Zamieszki spo∏eczne odbi∏y si´ na sytuacji gospodarczej, prowadzàc do nag∏ego spadku wartoÊci

90 Na podstawie W. Ma∏ecki, A. S∏awiƒski i in., op.cit., s. 134.
91 Indonesia Alert, Human Rights Watch, www.hrw.org 21.02.2003.
92 Tradycyjnym êród∏em dochodów tej mniejszoÊci by∏ handel, Indonesia Alert, www.hrw.org, 22.02.2003.
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rupii. 4 maja, w mieÊcie Sumatran na wyspie Medan wybuch∏ trzydniowy protest przeciw podwy˝-
ce cen benzyny i elektrycznoÊci. Demonstranci dopuÊcili si´ u˝ycia przemocy. Kolejne dni przynios∏y
oficjalnie odnotowane ofiary w ludziach. 12 maja, w nast´pstwie zamieszek na elitarnym uniwer-
sytecie Trisakti w D˝akarcie, zosta∏o zabitych szeÊciu studentów. Demonstrujàcy domagali si´ odsu-
ni´cia Suharto od w∏adzy. 

Powa˝na sytuacja w kraju zmusi∏a prezydenta do przedterminowego powrotu z podró˝y do
Egiptu. W maju demonstracje przybra∏y szczególnie gwa∏towny charakter. Nasili∏a si´ dewastacja
mienia. 13 maja populistyczny przywódca muzu∏maƒski, Amien Rais, za˝àda∏ od prezydenta ustà-
pienia ze stanowiska. Suharto wyrazi∏ „g∏´bokà trosk´” o sytuacj´ w kraju i zaapelowa∏ do narodu
o „wstrzemi´êliwoÊç”93. W kolejnych dniach w trakcie zamieszek zgin´∏o kolejnych kilka osób – tym
razem z ràk samych demonstrantów. Do po∏owy maja liczba zabitych w samej D˝akarcie94 wzros∏a
do 500. Setki ludzi zgin´∏y w p∏onàcych sklepach i centrach handlowych. 18 maja rzecznik indone-
zyjskiego parlamentu Harmoko wezwa∏ Suharto do z∏o˝enia rezygnacji. Demonstracje studentów
przed gmachem parlamentu, domagajàce si´ ustàpienia prezydenta, zgromadzi∏y tysiàce uczestni-
ków. By∏y to prze∏omowe dni dla indonezyjskiej sceny politycznej. Nast´pnego dnia Suharto og∏o-
si∏, ˝e w najbli˝szym czasie zostanà przeprowadzone nowe wybory prezydenckie, w których on sam
nie b´dzie kandydowa∏. 21 maja, po 32 latach sprawowania w∏adzy u sterów kraju, Suharto z∏o˝y∏
rezygnacj´ z pe∏nienia funkcji prezydenta Indonezji. Jego funkcj´ przejà∏ dotychczasowy wiceprezy-
dent Yusuf Habibi. W nast´pnych dniach wybrany zosta∏ nowy gabinet. Jednym z jego cz∏onków
jest Bambang Subianto, faworyt MFW. Od momentu, w którym w∏adz´ w kraju przejà∏ Habibi, sy-
tuacja spo∏eczna i gospodarcza zacz´∏a si´ powoli stabilizowaç. W drugiej po∏owie 1998 roku za-
poczàtkowane zosta∏y reformy w sektorze finansowym. Nowy prezydent nie by∏ wolny od skaz cha-
rakterystycznych dla autorytarnych przywódców indonezyjskich: kumoterstwa na p∏aszczyênie
politycznej i gospodarczej, nadu˝ywania w∏adzy. W 1999 r. opinia publiczna dowiedzia∏a si´ o prze-
st´pstwie finansowym, które pope∏ni∏ Habibi przelewajàc 68 mln USD na konto swej partii Golkar95.
Protesty spo∏eczne w Indonezji nie by∏y rzadkoÊcià w drugiej po∏owie 1998 r., ani w latach póêniej-
szych. Mimo to, w maju 1998 r. wybory nowego prezydenta by∏y wydarzeniem prze∏omowym
w kontekÊcie kryzysu finansowego, z punktu widzenia póêniejszego rozwoju wydarzeƒ na scenie
gospodarczej. Ziarno reformy sektora finansowego, którà wdra˝ano intensywnie w roku 1999, zo-
sta∏o zasiane latem 1998 r. 

93 Indonesia crisis timeline, www.princeton.edu, 22.02.2003.
94 Od poczàtku 1998 roku, Ibidem
95 Time Asia, www.time.com, 22.02.2003.
96 C. Enoch, B. Baldwin, op.cit. s. 37.
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Restrukturyzacja sektora finansowego i przedsi´biorstw

4.1. Restrukturyzacja sektora finansowego 

W drugiej po∏owie 1998 r. w∏adze zaj´∏y si´ przygotowaniem fundamentów prawnych i re-
gulacyjne do przeprowadzenia reformy sektora finansowego. Wczesnà jesienià 1998r. ze sceny ma-
kroekonomicznej zacz´∏y docieraç sygna∏y o stopniowym wyhamowywaniu kryzysu. Poprawi∏ si´
system informowania spo∏eczeƒstwa o sytuacji banków paƒstwowych. Dla rzàdu stanowi∏o to prze-
s∏ank´ do realizacji strategii majàcej uzdrowiç system bankowy. Z koƒcem sierpnia 1998 powsta∏
szkic programu naprawczego, który mia∏ byç realizowany w kolejnych miesiàcach. Program ten
sk∏ada∏ si´ z trzech elementów: rozwiàzania kwestii losu banków znajdujàcych si´ pod auspicjami
IBRA, restrukturyzacji banków paƒstwowych oraz propozycji dokapitalizowania banków prywat-
nych i regionalnych banków rozwoju, w które mia∏ si´ w∏àczyç tak˝e rzàd96. 

4.1.1. Banki w∏àczone pod auspicja IBRA

Agencj´ IBRA utworzono na poczàtku 1998 r., z zamiarem powierzenia jej restrukturyzacji
i uzdrowienia prze˝ywajàcego ogromne trudnoÊci sektora bankowego. Zaplanowano, ˝e b´dzie
ona funkcjonowaç do koƒca 2004 r. Nadzór nad IBRA mia∏o sprawowaç ministerstwo finansów.
G∏ównym zadaniem agencji by∏a restrukturyzacja banków przekazanych pod jej auspicja przez Bank
Indonezji. Ta szeroko poj´ta restrukturyzacja mia∏a polegaç na przej´cie przez agencj´ odpowie-
dzialnoÊci za zarzàdzanie aktywami i pasywami banków, których dzia∏alnoÊç zosta∏a zawieszona,
przeprowadzanie fuzji i przej´ç, dokapitalizowanie banków, które utrzyma∏y si´ na rynku itp97. IBRA
otrzyma∏a uprawnienia do wykonywania powierzonych jej zadaƒ w paêdzierniku 1998 r. W tym
miesiàcu bowiem znowelizowane zosta∏o pod tym kàtem prawo bankowe. Regulacje, dzi´ki któ-
rym dokonana nowelizacja mog∏a wejÊç w ˝ycie, zosta∏y jednak wydane dopiero w lutym 1999 r.
Dlatego te˝ IBRA zacz´∏a faktycznie funkcjonowaç w 1999 r. Do marca 1999 r. IBRA przej´∏a pod
swe auspicja 12 banków, których aktywa ∏àcznie stanowi∏y 22% aktywów sektora bankowego98.
W marcu pod kontrol´ agencji w∏àczono kolejne 7 banków. By∏y to banki, które nie zakwalifikowa-
∏y si´ do akcji dokapitalizowania, ale których mimo to postanowiono nie likwidowaç ze wzgl´du na
ich wielkoÊç i stosunkowo du˝e znaczenie na rynku bankowym: Êrodki przechowywa∏o w nich po-
nad 80 000 depozytariuszy99. W grudniu 1999 r. do grupy do∏àczy∏ bank Danamon. IBRA negocjo-
wa∏a z w∏aÊcicielami banków odzyskanie po˝yczek zaciàgni´tych w banku centralnym, które mia∏y
s∏u˝yç przywróceniu p∏ynnoÊci tym bankom. Po d∏ugich rozmowach, pod koniec 1999 r. agencji
uda∏o si´ zawrzeç porozumienie z w∏aÊcicielami pi´ciu banków. Zobowiàzali si´ oni do przekazania
cz´Êci aktywów bankowych do specjalnie w tym celu utworzonych holdingów. Zarzàdzaniem akty-
wami przekazanymi przez dany bank zajmowa∏by si´ w∏aÊciciel banku wspólnie z przedstawiciela-
mi IBRA. W okresie 4 lat aktywa mia∏y zostaç up∏ynnione, a wp∏ywy ze sprzeda˝y pokryç sp∏at´ za-
ciàgni´tej przez bank po˝yczki. Pewne wàtpliwoÊci co do powodzenia takiej strategii budzi∏ fakt

96 C. Enoch, B. Baldwin, op.cit. s. 37.
97 Berpacu Wengan Waktu, Race Against Time, The Indonesian Bank Restructuring Agency, www.bppn.go.id,
1.03.2003.
98 Banki te okreÊlano jako BTO-1.
99 Banki te okreÊlano jako BTO-2. Ogólnie, mianem BTO okreÊlano banki, które pod swe auspicja przej´∏a IBRA (Banks
Taken Over). Banki przej´te w 1998 r. by∏y okreÊlane jako BTO-1, banki przej´te w 1999 – BTO-2.
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niepe∏nej kontroli agencji nad aktywami bankowymi i, konsekwentnie, mo˝liwoÊci zarzàdzania nimi.
W maju 1999 IBRA dokapitalizowa∏a siedem przej´tych rok wczeÊniej banków do poziomu CAR100=8%.

Wewnàtrz IBRA, obok BRU – Bank Restructuring Unit i AMI – Asset Management of Invest-
ments funkcjonuje oddzia∏ zarzàdzajàcy kredytami: AMC – Asset Management of Credits. W ra-
mach rzàdowego programu restrukturyzacji sektora bankowego, oddzia∏ AMC przejà∏ wszystkie
stracone po˝yczki rzàdu, banków BTO i banków obj´tych akcjà dokapitalizowania. W rezultacie
AMC sta∏ si´ w∏aÊcicielem aktywów o wartoÊci ksi´gowej 400 bilionów rupii, tj. 25% rocznego PKB.
Rzeczywista wartoÊç aktywów wyceniana by∏a jednak na znacznie ni˝szà kwot´. IBRA organizowa-
∏a aukcje aktywów rzeczowych przej´tych banków. 

W 1999 roku agencja przeprowadzi∏a rekapitalizacj´ 11 z 13 banków BTO: Banku Internasio-
nal Indonesia, Banku Lippo, Banku Universal, Banku Arta Media, Banku Bukopin, Banku Patriot oraz
Banku Prima Express. Rzàd dostarczy∏ w tym celu kapita∏u w wysokoÊci 17,8 bilionów rupii. IBRA
przeprowadzi∏a równie˝ rekapitalizacj´ kilku banków BTO-1: Bank Central Asia, Bank Danamon,
Bank Tiara Asia i Bank PDFCI, kierujàc do nich Êrodki o wartoÊci 70,2 bilionów rupii. W 1999r. bank
PDFCI w∏àczono do banku Danamon. W kolejnym roku do banku Danamon w∏àczono równie˝ Bank
Tiara Asia i siedem innych banków BTO. Bank Danamon sta∏ si´ czwartym najwi´kszym bankiem
w Indonezji po Banku Mandiri, Bank Central Asia i banku BNI. Dzia∏ania IBRA w 1999 r., w ramach
szeroko rozumianego zarzàdzania przej´tymi bankami, mimo rekapitalizacji 11 z 13 przej´tych ban-
ków BTO, oceniano nisko. Agencja nie doÊç aktywnie zajmowa∏a si´ sprzeda˝à przej´tych po˝yczek
i majàtku. W Tajlandii i Korei P∏d. analogiczne akcje przebiega∏y du˝o sprawniej. WÊród przyczyn re-
latywnej biernoÊci indonezyjskiej agencji wskazywana jest nieufnoÊç inwestorów zagranicznych, nie
wykazujàcych ch´ci do anga˝owania si´ w jakiekolwiek przedsi´wzi´cia w Indonezji ze wzgl´du na
za∏amanie, jakie prze˝y∏ tamtejszy rynek niewiele miesi´cy wczeÊniej. W kraju IBRA tak˝e nie uzy-
ska∏a zaufania publicznego. Jednym z powodów by∏ fakt, ˝e w swych kalkulacjach, planach i pro-
gnozach agencja pos∏ugiwa∏a si´ ksi´gowà wartoÊcià przej´tych aktywów, podczas gdy realna war-
toÊç tych aktywów by∏a du˝o mniejsza. Nisko oceniano dzia∏alnoÊç kadry mened˝erskiej, którà
agencja wyznaczy∏a do kierowania sprawami banków. IBRA sta∏a si´ jednym z podejrzanych w tzw.
sprawie banku Bali101. 

W roku 2000 dokapitalizowano bank Niaga, bank Danamon oraz bank Bali sumà ok. 15 bi-
lionów rupii. èród∏em tej kapitalizacji, podobnie jak w poprzednich przypadkach, by∏y Êrodki uzy-
skane z emisji rzàdowych bonów skarbowych. Jednym z wa˝niejszych osiàgni´ç IBRA w roku 2000
by∏o pomyÊlne wprowadzenie na gie∏d´ papierów wartoÊciowych w D˝akarcie i Surabaya akcji Ban-
ku Central Asia. Wp∏ywy z majowej sprzeda˝y 22,5% akcji BCA wynios∏y ok. 927 mld rupii i prze-
znaczone zosta∏y na dalszà rekapitalizacj´ banków. Nadzór nad 11 zrekapitalizowanymi bankami
BTO pozostawa∏ w gestii agencji. W 2001 r. do stanu operacyjnego przywrócono Bank Umum Ko-
operasi Indonesia (Bukopin), który nast´pnie zwrócony zosta∏ pod nadzór banku centralnego.
W tym samym roku rozpocz´to przygotowania do sprzeda˝y akcji banków Niaga, Danamon i Lip-
po: banki te osiàgn´∏y w tym roku satysfakcjonujàce wskaêniki rentownoÊci i CAR. Z kolei banki: Ar-
ta Media, Bali, Patriot, Prima Express i Universal, które mimo dokapitalizowania nie zdo∏a∏y uzyskaç
wystarczajàco dobrych wyników, przeznaczono do sfuzjowania, kierujàc si´ pomyÊlnym rezultatem
fuzji z 2000r. z udzia∏em banku Danamon. W lipcu agencja sprzeda∏a kolejne 10% udzia∏ów w Ban-
ku Central Asia. W paêdzierniku 2001 Bank Indonezji postanowi∏ zawiesiç dzia∏alnoÊç banku PT Uni-
bank Tbk., który straci∏ wyp∏acalnoÊç, i przekaza∏ go pod nadzór IBRA. Rok 2002 mia∏ byç okresem
intensyfikacji prac agencji. W ciàgu roku 2002 IBRA sprzeda∏a kolejnà transz´ 51% akcji banku Cen-

99 Banki te okreÊlano jako BTO-2. Ogólnie, mianem BTO okreÊlano banki, które pod swe auspicja przej´∏a IBRA (Banks
Taken Over). Banki przej´te w 1998 roku by∏y okreÊlane jako BTO-1, banki przej´te w 1999 – BTO-2. 
100 CAR, capital asset  ratio, stosunek kapita∏u w∏asnego do aktywów wa˝onych ryzykiem.  
101 Rzàd Indonezji zobowiàza∏ si´ do uregulowania d∏ugów na rynku mi´dzybankowym tych spoÊród banków, które
nie zakwalifikowa∏y si´ do zrekapitalizowania w ramach programu opisanego  w rozdziale IV. Poniewa˝ rzàd d∏ugo nie
wywiàzywa∏ si´ z obietnic, w∏aÊciciele banku Bali postanowili wp∏ynàç na proces decyzyjny w∏adz, przekazujàc znaczne
sumy pieni´dzy poÊrednikom zwiàzanym z ówczeÊnie rzàdzàcà  partià. Kiedy sprawa wysz∏a na jaw, wszcz´to Êledztwo.
IBRA, która wyda∏a decyzj´ o sp∏acie zobowiàzaƒ banku Bali, jakie ten zaciàgnà∏ na rynku mi´dzybankowym, zosta∏a
jednym z g∏ównych uczestników procesu. èród∏o: C. Enoch, B. Baldwin, op.cit., s. 80 
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tral Asia. We wrzeÊniu 2002 r. przeprowadzi∏a planowanà wczeÊniej fuzj´ banków Bali, Universal,
Patriot, Media i Prima Express102. W wyniku fuzji powsta∏ bank Permata, w którym rzàd nast´pnie
zdecydowa∏ si´ podwy˝szyç poziom kapita∏u. Dzi´ki temu bank ten znalaz∏ si´ w dziesiàtce najwi´k-
szych indonezyjskich banków. Udzia∏ rzàdowy w nowopowsta∏ym banku wyniós∏ 98%. W listopa-
dzie IBRA sprzeda∏a rzàdowe udzia∏y w banku Niaga, a w grudniu wezwa∏a do kupna udzia∏ów
wi´kszoÊciowych w banku Danamon, oczekujàc ˝e w ciàgu pierwszego pó∏rocza 2003 r. udzia∏y zo-
stanà zbyte. Dzia∏alnoÊç agencji IBRA nale˝a∏oby oceniç pozytywnie. Banki przej´te przez agencj´
zacz´∏y wykazywaç wysokie wskaêniki LDR103, przekraczajàce Êredni poziom LDR dla ca∏ego sekto-
ra bankowego. Kolejnym pozytywnym sygna∏em jest spadek udzia∏u straconych po˝yczek w portfe-
lu kredytów banków BTO poni˝ej Êredniej dla sektora. 

Zaplanowane pierwotnie na koniec 2004 r. rozwiàzanie agencji IBRA prawdopodobnie zosta-
nie przyspieszone o kilka miesi´cy. W niektórych regionach oddzia∏y IBRA zosta∏y zlikwidowane ju˝
w 2002 r. Oddzia∏ ds. zarzàdzania kredytami zakoƒczy dzia∏anie pod koniec 2003 r. G∏ównym zada-
niem oddzia∏u ds. restrukturyzacji banków (BRU) w nadchodzàcych miesiàcach b´dzie kontynuacja
staraƒ nakierowanych na odbudowanie publicznego zaufania do krajowego systemu bankowego.
Najwa˝niejszà rol´ grajà tutaj nastroje depozytariuszy. Ponadto w zakresie zadaƒ IBRA b´dzie wp∏y-
wanie na dalsze obni˝anie udzia∏u z∏ych d∏ugów w bankowych portfelach aktywów. 

4.1.2. Akcja dokapitalizowania banków prywatnych

Wiosnà 1998 r. IBRA przej´∏a na polecenie Banku Indonezji kontrol´ nad siedmioma banka-
mi, które wykazywa∏y najgorsze wyniki finansowe. Nast´pnym krokiem w∏adz by∏a decyzja o doko-
naniu analizy standingu finansowego wi´kszych banków prywatnych o du˝ym znaczeniu na krajo-
wym rynku kredytowo-depozytowym. Wyniki przeprowadzonego audytu dowiod∏y bardzo s∏abej
kondycji finansowej najwi´kszych banków prywatnych. Wi´kszoÊç z nich by∏a niewyp∏acalna. W ko-
lejnych miesiàcach rzàd zdecydowa∏ si´ na opracowanie i wdro˝enie planu rekapitalizacji banków
prywatnych. Dokapitalizowane mia∏y zostaç banki znajdujàce si´ we wzgl´dnie dobrej sytuacji fi-
nansowej. Przekonanie o koniecznoÊci wsparcia sektora bankowoÊci prywatnej i pozostawienia
pewnego udzia∏u prywatnej w∏asnoÊci w sektorze bankowym, wynika∏o z obaw rzàdu, ˝e w przy-
padku decyzji o ca∏kowitym przej´ciu kontroli nad bankowoÊcià prywatnà przez agendy rzàdowe,
opinia publiczna mia∏aby zdecydowanie z∏e zdanie o procesie restrukturyzacji sektora bankowego.
Przes∏anka ta by∏a bardzo istotna. Jednym z zadaƒ, które sta∏o przed rzàdem w procesie uzdrawia-
nia krajowych banków by∏o wszak odbudowanie zaufania publicznego do sektora bankowego. 

Istotà planu rekapitalizacji banków prywatnych by∏o zwi´kszenie poziomu kapita∏u w ban-
kach, których wskaênik CAR mieÊci∏ si´ w okreÊlonych przedzia∏ach. 128 banków prywatnych mia-
∏o w tym celu zostaç poddanych analizie i podzielonych na trzy grupy, w zale˝noÊci od wykazywa-
nej wartoÊci CAR. W przypadku banków najsilniejszych, z tzw. grupy „A”, postanowiono w ogóle
nie ingerowaç w ich dzia∏alnoÊç. Banki, których CAR znalaz∏by si´ poni˝ej okreÊlonego, minimalne-
go poziomu, zosta∏yby zamkni´te. Pozosta∏e banki, o CAR ni˝szym ni˝ CAR banków „A”, a wy˝szym
ni˝ „B”, zosta∏yby w∏àczone do programu rekapitalizacji. Warunkiem w∏àczenia banków w ramy ta-
kiego programu mia∏o byç m. in.: wniesienie przez w∏aÊciciela banku kapita∏u w odpowiedniej wy-
sokoÊci oraz uzyskanie przez bank pozytywnej oceny biznesplanu przygotowanego na Êredni okres
dzia∏alnoÊci. Aby uzyskaç obiektywnà ocen´ standingu banków104, analizy due dilligence mia∏a
przeprowadziç grupa konsultantów zewn´trznych, po czym wyniki mia∏y zostaç poddane ocenie
krajowej Komisji ds. Oceny Banków105. Ta ostatecznie przedstawi∏aby decyzj´ dotyczàcà polityki
wzgl´dem banku. Zadaniem banku centralnego by∏a ocena w∏aÊciciela i kadry mened˝erskiej w da-

102 IBRA Activities Report 2002 and Workplan Program 2003, www.bppn.go.id 2.03.2003.
103 LDR Loan to Deposit Ratio – stosunek  po˝yczek do depozytów.
104 Konsultanci zewn´trzni z zasady wystawiali ni˝szà ocen´ sektorowi bankowemu ni˝ Bank Indonezji, C. Enoch,
B. Baldwin, op. cit., s. 51.
105 w sk∏ad komisji wesz∏y: IBRA, ministerstwo finansów i Bank Indonezji.
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nym banku. W przypadku negatywnej oceny kadry mened˝erskiej bank móg∏by byç w∏àczony
w program pod warunkiem, ˝e wybrana zostanie nowa kadra. Negatywna ocena w∏aÊciciela dys-
kwalifikowa∏a bank i wyklucza∏a go z uczestnictwa w programie. Wniesienie kapita∏u przez w∏aÊci-
ciela mia∏o przyjàç form´ wk∏adu gotówkowego. Rzàd natomiast dostarcza∏ kapita∏ w formie pa-
pierów skarbowych. 

Po zanalizowaniu danych przedstawiajàcych sytuacj´ finansowà badanych banków, Bank In-
donezji podjà∏ decyzj´ odnoÊnie wysokoÊci wskaênika CAR na potrzeby klasyfikacji tych˝e banków.
Wskaênik CAR powy˝ej 4% klasyfikowa∏ banki do grupy „A”. Banki kategorii „B” mia∏y CAR ni˝szy
ni˝ 4%, ale wy˝szy ni˝ -25%. Banki, których CAR by∏by ni˝szy od –25%, zaklasyfikowane mia∏y zo-
staç do grupy „C”. Maksymalny stosunek wk∏adu kapita∏u rzàdowego do wk∏adu w∏aÊciciela mia∏
wynieÊç 4:1. Zadecydowano, ˝e prawa w∏aÊcicielskie zostanà roz∏o˝one proporcjonalnie do wk∏adu
kapita∏u. Rzàd zosta∏ tutaj jednak uprzywilejowany, poniewa˝ obj´ciu akcji towarzyszy∏a klauzula,
˝e akcje banków majà prawa takie, jak akcje preferencyjne. Rzàd móg∏ w rezultacie u˝yç prawa we-
ta w pewnych strategicznych dyskusjach, np. dotyczàcych wyznaczania kadry mened˝erskiej i po-
dzia∏u dywidendy. 

Mimo tego, ˝e rzàd og∏osi∏ gotowy plan we wrzeÊniu 1998 r., w kolejnych miesiàcach nie
podj´to znaczàcych kroków w kierunku realizacji programu rekapitalizacji. Wydarzeniem, które
przyczyni∏o si´ do zahamowania dzia∏aƒ w tym zakresie, by∏o zamieszanie wywo∏ane oÊwiadcze-
niem prezydenta Habibiego dotyczàce banku Lippo w grudniu 1998 r. Prezydent og∏osi∏, ˝e pierw-
szymi bankami przeznaczonymi do rekapitalizacji sà bank Lippo i dwa pomniejsze banki. Decyzja
wywo∏a∏a spekulacje na temat politycznego umotywowania wyboru banków. Chaos opóêni∏ proces
wdra˝ania programu o blisko 3 miesiàce106. Pod koniec roku 1998 postanowiono, ˝e banki z gru-
py „B” zostanà podzielone na dwie podgrupy na podstawie oceny ich biznesplanów, w∏aÊcicieli oraz
kadry mened˝erskiej. Grupa banków o lepszych wynikach mia∏a byç dokapitalizowana. Banki z gru-
py s∏abszej mia∏y zostaç zlikwidowane, wraz z bankami z grupy „C”, do koƒca lutego 1999 r. Do
stycznia 1999 r. analizy due dilligence zosta∏y przeprowadzone. Rezultaty analiz przekazano ban-
kom. Pod koniec lutego sytuacja wyglàda∏a nast´pujàco: 60 banków zaklasyfikowano do kategorii
„A”, 48 do kategorii „B”, 19 – do kategorii „C”107, przy czym w kategorii „B” wyró˝niono 16 ban-
ków s∏abszych „B-”, 6 silniejszych „B+”, a decyzj´ co do pozosta∏ych 26 pozostawiono do póêniej-
szego rozwa˝enia. Nie od razu jednak zdecydowano si´ na likwidacj´ banków kategorii „C” i „B-”.
Opóênienie by∏o spowodowane opiesza∏oÊcià strony rzàdowej, która postanowi∏a rozwa˝yç kwesti´
banków przeznaczonych do rozwiàzania, a posiadajàcych koneksje polityczne108. Ostatecznie,
w po∏owie marca rozpocz´to wdra˝anie programu. 9 banków przeznaczono do rekapitalizacji. By-
∏y to banki: Lippo, Bank Internasional Indonesia, Universal, Bukopin, Bali, Niaga, Artamedia, Patriot
i Prima Express. Uzgodniono, ˝e wk∏ad w∏aÊcicieli wyniesie 20%, zaÊ wk∏ad rzàdu pozosta∏e 80%.
73 banki zakwalifikowa∏y si´ do kategorii „A”. 19 banków sklasyfikowano jako „C”. 19 banków „B-”
przeznaczono do likwidacji. 7 wi´kszych banków „B-” postanowiono przekazaç pod auspicja IBRA.
Decyzja Komisji ds. Oceny Banków zosta∏a przyj´ta na rynku ogólnie pozytywnie. Wi´kszoÊç depo-
zytów z zamykanych banków przeniesiono bez przeszkód do banków, które mia∏y kontynuowaç
dzia∏alnoÊç. 

4.1.3. Reforma w sektorze bankowoÊci paƒstwowej

Siedem banków paƒstwowych, reprezentujàcych 50% sektora bankowego ogó∏em, znalaz∏o
si´ w wyniku wydarzeƒ kryzysowych w bardzo trudnej kondycji finansowej109. W poczàtkowej fa-
zie kryzysu banki paƒstwowe gra∏y rol´ „schronu” dla depozytariuszy masowo wycofujàcych swoje
wk∏ady z banków prywatnych. W miar´ jak kryzys nasila∏ si´, wk∏ady zacz´to wycofywaç ze wszyst-

106 C. Enoch, B. Baldwin, op.cit., s. 54.
107 Zsumowane zobowiàzania tych banków wynosi∏y w poszczególnych grupach odpowiednio 3,9%, 16,5% i 2,5%  
108 Za C. Enoch, B. Baldwin, op.cit., s. 56.
109 Banki te sta∏y si´ niewyp∏acalne. Gdyby  przeprowadziç analiz´ ich sytuacji finansowej tak, jak zrobiono to w
przypadku banków prywatnych, zosta∏yby one zaklasyfikowane do kategorii „C” – C. Enoch, B. Baldwin, op.cit., s. 40.
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kich banków, bez wzgl´du na to, czy by∏y one w∏asnoÊcià prywatnà, czy paƒstwowà. W po∏owie
1998 r. cztery najgorzej radzàce sobie banki paƒstwowe postanowiono na drodze fuzji przekszta∏-
ciç w jeden bank110.  We wrzeÊniu 1998 r. nowopowsta∏y Bank Mandiri zaczà∏ funkcjonowaç jako
holding posiadajàcy akcje czterech ∏àczonych banków. Z punktu widzenia prawa, Bank Mandiri po-
wsta∏ w lipcu 1999 r. Realny majàtek banku wykazywa∏ saldo negatywne –1,5 biliona rupii. W cià-
gu kolejnych tygodni bank ponosi∏ straty. Pod koniec sierpnia wartoÊç jego majàtku netto oceniano
na –16,6 bln rupii, pod koniec wrzeÊnia ma -18,5 bln rupii. W rezultacie wycofania z kont w Ban-
ku Mandiri cz´Êci depozytów przedsi´biorstw i instytucji paƒstwowych, wynik∏ego z wprowadzenia
przepisów o obowiàzku dywersyfikacji wk∏adów sektora publicznego mi´dzy ró˝ne banki, bank
Mandiri zaczà∏ doÊwiadczaç problemów z p∏ynnoÊcià. W paêdzierniku, a potem w grudniu 1999 r.
bank zosta∏ dokapitalizowany dwiema transzami obligacji rzàdowych. Trzecià transz´ kapita∏u
otrzyma∏ w marcu 2000 r. Rzàd udzieli∏ ponadto Bankowi Mandiri wsparcia gotówkowego, odku-
pujàc odeƒ cz´Êç papierów skarbowych. Umo˝liwi∏o to bankowi uregulowanie zobowiàzaƒ wobec
wierzycieli na rynku mi´dzybankowym. Warunkiem uzyskania dofinansowania by∏a pozytywna oce-
na biznesplanu przez komisj´, której cz∏onkami byli przedstawicieli IBRA, banku centralnego i mini-
sterstwa finansów. Kadry mened˝erskie nowego banku dog∏´bnie zreformowano: zwolniono oso-
by, które pe∏ni∏y funkcje dyrektorów w czterech bankach przed ich sfuzjowaniem. Nowa kadra
pochodzi∏a spoza sektora bankowoÊci paƒstwowej, a przy ich wyborze rol´ doradcy pe∏ni∏ bank za-
graniczny. Fuzja ta by∏a pierwszym znaczàcym krokiem podj´tym w ramach reformy sektora banko-
woÊci paƒstwowej. W swej dotychczasowej111 polityce w stosunku do banków paƒstwowych rzàd
nad koniecznoÊç restrukturyzacji przedk∏ada∏ zasad´ too big to fail, zgodnie z którà pozwala∏ na
funkcjonowanie bliskich upadkowi banków paƒstwowych, udzielajàc im ogromnego wsparcia ka-
pita∏owego. Jeszcze przed wybuchem kryzysu banki te charakteryzowa∏y si´ tzw. niskà kulturà kre-
dytowà, wykazywa∏y niesatysfakcjonujàcy poziom zarzàdzania ryzykiem, nie pobiera∏y prowizji na
stracone po˝yczki. W r´kach rzàdu sta∏y si´ narz´dziem finansowania projektów o wàtpliwej op∏a-
calnoÊci, naruszajàcych czasem istniejàce podstawy prawne. Przy udzielaniu kredytów nie dokony-
wano oceny rentownoÊci projektu inwestycyjnego. W rezultacie w 1998 r. udzia∏ niepracujàcych112

po˝yczek w portfelach niektórych banków si´ga∏ 90%. 

Ca∏kowity koszt rekapitalizacji banków paƒstwowych by∏ ogromny. Dofinansowanie rzàdowe,
poczynajàc od koƒca roku 1997 do koƒca roku 2000 dla tego sektora wynios∏o ok. 250 bilionów ru-
pii, podczas gdy koszty rekapitalizacji sektora bankowoÊci prywatnej ocenia si´ na ok. 22 biliony rupii. 

4.2. Restrukturyzacja przedsi´biorstw

Kryzys azjatycki dowiód∏, ˝e sektor bankowy i realna sfera gospodarki sàÊciÊle wspó∏zale˝ne.
Kryzys p∏ynnoÊci w bankach doprowadzi∏ do odci´cia przedsi´biorstw od êróde∏ kapita∏u, zaÊ spa-
dek wartoÊci rupii spowodowa∏ wzrost ich zad∏u˝enia zagranicznego, w którego konsekwencji od-
notowano wiele przypadków bankructw. Sytuacja w sektorze przedsi´biorczoÊci jest istotna z punk-
tu widzenia funkcjonowania ca∏ej gospodarki narodowej nie tylko ze wzgl´du na wk∏ad
przedsi´biorstw w tworzenie produktu krajowego, ale równie˝ ze wzgl´du na to, ˝e od oceny tej
sytuacji zale˝y zachowanie inwestorów zagranicznych i ich sk∏onnoÊç do wspó∏pracy gospodarczej
z danym krajem. Dlatego te˝ akcja nakierowana na popraw´ sytuacji w sektorze przedsi´biorstw
poprzez m. in. redukcj´ zad∏u˝enia firm by∏a w przypadku Indonezji równie wa˝na jak przedsi´-
wzi´cie kroków w celu uzdrowienia sektora bankowego; tym bardziej, ˝e zad∏u˝enie przedsi´-
biorstw stanowi∏o przyt∏aczajàcà wi´kszoÊç ca∏kowitego zad∏u˝enia prywatnego za granicà. O ile
jednak akcj´ restrukturyzacji sektora bankowego rzàd podjà∏ stosunkowo szybko, o tyle w sektorze
przedsi´biorstw inicjatywa rzàdowa by∏a znacznie mniej dynamiczna i efekty programu uzdrawia-

110 By∏y to: BAPINDO, BBD, BDN i Bank Exim.
111 Tj. prowadzona w roku 1998.
112 Dos∏owne t∏umaczenie z ang. non-performing loans.
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nia przedsi´biorstw uzyska∏y niskà ocen´ w gremium mi´dzynarodowym. Jednà z przyczyn niewy-
starczajàco aktywnego zaanga˝owania rzàdu w projekt odd∏u˝ania przedsi´biorstw by∏y koszty,
z którymi wiàza∏ si´ ten projekt. 

Niemniej jednak w Indonezji stworzone zosta∏y ramy programu restrukturyzacji zad∏u˝enia
firm. W czerwcu 1998 r., w ramach porozumienia frankfurckiego naszkicowano plan utworzenia
rzàdowej agencji, która mia∏a zajàç si´ kwestià restrukturyzacji zagranicznego d∏ugu przedsi´-
biorstw. W sierpniu tego samego roku agencja INDRA – Indonesian Debt Restructuring Agency –
rozpocz´∏a dzia∏alnoÊç. Celem rzàdowego programu by∏o pobudzenie wzrostu w sektorze prywat-
nym poprzez asystowanie przedsi´biorstwom na drodze do odbudowania ich zdolnoÊci kredyto-
wej. INDRA pe∏ni∏a rol´ poÊrednika w programie redukcji d∏ugów. Uczestnictwo w tym programie
by∏o dobrowolne – zarówno od strony d∏u˝ników, jak i wierzycieli. Podstawowa funkcja agencji po-
lega∏a na przyjmowaniu wp∏at od zad∏u˝onych przedsi´biorstw i przekazywaniu ich wierzycielom.
Wp∏aty dokonywane by∏y przez przedsi´biorców w rupiach, przy czym obowiàzywa∏a zasada, ˝e
wp∏acona suma przeliczona zostaje na walut´ zagranicznà po kursie najbardziej korzystnym dla
d∏u˝nika w danym okresie, tj. brany by∏ maksymalny poziom, jaki rupia osiàgn´∏a w okreÊlonym
przedziale czasowym. Wierzycielom indonezyjskich firm INDRA wyp∏aca∏a nale˝noÊci w walucie,
w której te powsta∏y. Ró˝nice kursowe pokrywane by∏y przez INDR´. Sprawa d∏ugów, które nie zo-
sta∏yby uregulowane w ramach mechanizmów funkcjonujàcych na zasadzie dobrowolnoÊci, mog∏a-
by byç wniesiona na drog´ prawnà i byç rozwiàzana w oparciu o ustaw´ o bankructwie. Powy˝sze
zasady regulowania nale˝noÊci opisano w Jakarta Initiative, której uchwalenie towarzyszy∏o powsta-
niu INDRy. Koordynacjà tej inicjatywy zaj´∏a si´ Jakarta Initiative Task Force (JITF). Bank Âwiatowy
udzieli∏ rzàdowi Indonezji po˝yczki w wysokoÊci 31,5 mln USD w ramach tzw. pomocy technicznej
zwiàzanej z realizacjà programu restrukturyzacji zad∏u˝enia firm113. 

INDRA nie odnios∏a spektakularnych sukcesów. Do koƒca roku 1999, z 280 indonezyjskich
przedsi´biorstw, których ca∏kowite zad∏u˝enie zagraniczne wynosi∏o ok. 23 mld USD, i które podj´-
∏y negocjacje z wierzycielami w ramach Jakarta Initiative, jedynie w 24 przypadkach uda∏o si´ do koƒ-
ca doprowadziç negocjacje dotyczàce restrukturyzacji d∏ugu o wartoÊci ok. 3 mld USD. Dzia∏ania IN-
DRy by∏y hamowane przez wàskie gard∏a w sferze administracji i niewystarczajàce Êrodki, które mia∏a
do swej dyspozycji. W grudniu 1999 r. rzàd powo∏a∏ zatem komisj´ ministerialnà114, która mia∏a
przyspieszyç prace nad redukcjà zad∏u˝enia firm. Komisji tej powierzono koordynacj´ dzia∏aƒ wszyst-
kich g∏ównych instytucji zajmujàcych si´ sprawà restrukturyzacji d∏ugów w sektorze bankowym i sek-
torze przedsi´biorstw – agencji IBRA, JITF, INDRA, Banku Indonezji i Ministerstwa Finansów. 

113 www.worldbank.org, 9.03.2003.
114 By∏a to Komisja ds. Polityki w Sektorze Finansowym.
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Kryzys finansowy w Indonezji, który wybuch∏ jesienià 1997 r., by∏ specyficzny z kilku wzgl´-
dów. Po pierwsze, jego wybuch nastàpi∏ niespodziewanie. Nikt nie przewidywa∏, ˝e gospodarka,
która od kilku lat rozwija∏a si´ w tempie 7-8 procent rocznie, o sukcesywnie obni˝ajàcej si´ inflacji
i regularnie odnotowywanych nadwy˝kach bud˝etowych, mo˝e ulec za∏amaniu. Indonezja wraz
z Malezjà i Tajlandià nale˝a∏y w pierwszej po∏owie lat 1990-tych do Êcis∏ej czo∏ówki tygrysów azja-
tyckich, z punktu widzenia dynamiki rozwoju ekonomicznego. Wydarzenia w Indonezji by∏y zasko-
czeniem dla obserwatorów zewn´trznych, którzy rokowali jej, podobnie jak sàsiednim paƒstwom
Azji Po∏udniowo-Wschodniej, szereg dalszych sukcesów gospodarczych. Tylko nieliczni ekonomiÊci
wysuwali hipotezy o realnie niskiej produktywnoÊci gospodarek azjatyckich, w tym gospodarki in-
donezyjskiej. Hipotezy te jednak znalaz∏y potwierdzenie w badaniach empirycznych dopiero po kry-
zysie. Drugà cechà charakterystycznà kryzysu indonezyjskiego by∏a skala wywo∏anych przezeƒ kon-
sekwencji dla krajowej gospodarki. Gospodarka indonezyjska, symbolizujàca do po∏owy lat 90.
efektywnoÊç i post´p ekonomiczny, doÊwiadczy∏a najpowa˝niejszej recesji w skali globalnej od cza-
sów kryzysu w Ameryce ¸aciƒskiej z 1982 r. Produkt krajowy brutto skurczy∏ si´ w 1998 r. o ponad
13%. W ciàgu kilkunastu miesi´cy z jednej z najszybciej rozwijajàcych si´ gospodarek Êwiata Indo-
nezja sta∏a si´ krajem doÊwiadczajàcym zapaÊci gospodarczej. Odnotowany tam spadek PKB by∏
najwi´kszy w ca∏ym regionie Azji Po∏udniowo-Wschodniej dotkni´tym kryzysem. Dla porównania,
PKB w wyniku kryzysu skurczy∏ si´ w Korei Po∏udniowej o 5,5%, w Malezji – o 7,5%, w Tajlandii o 8%.
Równie˝ koszty restrukturyzacji sektora finansowego, oceniane na 29 – 42% PKB, nale˝a∏y do naj-
wy˝szych w regionie. Recesja gospodarcza pociàgn´∏a za sobà destabilizacj´ sytuacji politycznej. 

Kryzys gospodarczy by∏ poÊrednià konsekwencjà kryzysu walutowego, który w Indonezji wy-
buch∏ jesienià 1997 r. Na skutek odp∏ywu kapita∏u, wywo∏anego wydarzeniami w Tajlandii i weryfi-
kacjà sytuacji finansowej krajów azjatyckich przez inwestorów zagranicznych, zacz´∏a traciç na war-
toÊci indonezyjska rupia. Spadek kursu rupii doprowadzi∏ do wzrostu obcià˝enia kredytowego silnie
zad∏u˝onych za granicà przedsi´biorstw indonezyjskich. Niektóre przedsi´biorstwa nie by∏y w sta-
nie sp∏acaç d∏ugu, którego wartoÊç w rupiach wzrasta∏a z dnia na dzieƒ. JednoczeÊnie odp∏yw ka-
pita∏u zagranicznego i wycofywanie depozytów bankowych przez krajowà ludnoÊç doprowadzi∏y
do spadku p∏ynnoÊci w systemie bankowym. Banki nie otrzymywa∏y p∏atnoÊci od d∏u˝ników. Zamie-
ra∏a z ich strony akcja kredytowa. Spada∏a produkcja. Pogarszajàca si´ sytuacja gospodarcza by∏a
bodêcem do dalszego odp∏ywu kapita∏u. Kolejnym skutkiem odp∏ywu kapita∏u by∏ gwa∏towny
wzrost stóp procentowych. Ten fakt dodatkowo pogorszy∏ sytuacj´ kredytobiorców, tj. przedsi´-
biorstw. Fala bankructw obejmowa∏a coraz wi´kszà liczb´ przedsi´biorstw. Rupia deprecjonowa∏a.
Kapita∏ odp∏ywa∏. W ten sposób b∏´dne ko∏o kryzysu zamyka∏o si´. Podsumowujàc, Indonezja prze-
sz∏a drog´ od kryzysu walutowego do kryzysu bankowego, który wywo∏a∏ nast´pnie sytuacj´ kryzy-
sowà w sferze realnej gospodarki. Wszystkie trzy sfery wykazywa∏y wzajemne oddzia∏ywania, dla-
tego machin´ kryzysu tak trudno by∏o zatrzymaç. W terminologii L. G. Kaminsky i C. M. Reinhart,
w kontekÊcie kryzysu azjatyckiego pojawia si´ okreÊlenie twin crises – kryzysów bliêniaczych, odno-
szàce si´ do wspó∏wyst´powania kryzysu walutowego i bankowego. 

Pytanie o przyczyny kryzysu dzieli ekonomistów na dwie grupy. Wed∏ug jednych – m.in. Pau-
la Krugmana g∏ównym czynnikiem, który doprowadzi∏ do sytuacji kryzysowej by∏y s∏aboÊci struktu-
ralne wyst´pujàce w indonezyjskiej gospodarce. Inni, np. S. Radelet i J. Sachs, pierwszoplanowe
znaczenie w rozwoju wydarzeƒ w 1997 i 1998 r. przypisujà panice i tzw. instynktowi stada, cha-
rakteryzujàcemu inwestorów zagranicznych lokujàcych kapita∏ w danym kraju. S∏aboÊci struktural-
ne wià˝à si´ ze specyficznà zasadà funkcjonowania gospodarki indonezyjskiej – i gospodarek azja-
tyckich w ogóle – zwanà kapitalizmem kumoterskim. Nale˝y pami´taç, ˝e Indonezja by∏a
rzàdzona niedemokratycznie. P∏aszczyzny polityki i biznesu mia∏y wiele punktów stycznych. Cz´sto
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lukratywne stanowiska w gospodarce obejmowane by∏y przez cz∏onków rodziny prezydenta lub jego
bliskich przyjació∏. Rzàd ponadto preferowa∏ pewne bran˝e gospodarki. Zrozumia∏e, ˝e przedsi´bior-
stwa otoczone protekcjà doÊç ∏atwo mog∏y otrzymaç fundusze na finansowanie swej dzia∏alnoÊci, nie-
zale˝nie od osiàganych wyników ekonomicznych. Przy tego rodzaju braku rynkowej regulacji w zakre-
sie dystrybucji Êrodków kapita∏owych powstawa∏o zjawisko pokusy nadu˝ycia. Prowadzi∏o ono do
tego, ˝e przedsi´biorstwa na wielkà skal´ zad∏u˝a∏y si´ za granicà przy poÊrednictwie krajowych ban-
ków. Zarówno banki krajowe, jak i zagraniczni wierzyciele ignorowali ryzyko kredytowe, domyÊlnie
przenoszàc je na rzàd Indonezji i mi´dzynarodowe instytucje finansowe. Zad∏u˝enie zewn´trzne mia-
∏o byç najpowa˝niejszà przyczynà wybuchu kryzysu finansowego. Zwolennicy teorii paniki utrzymujà
natomiast, ˝e na poziomie mikro nie istnia∏y wystarczajàce powody ku temu, by kryzys w Indonezji
rozwinà∏ si´ tak gwa∏townie i mia∏ tak dramatyczne skutki, jak to mia∏o miejsce w rzeczywistoÊci. We-
d∏ug nich rola, jakà przypisuje si´ s∏aboÊciom strukturalnym gospodarki jako podstawowych przyczyn
kryzysu, jest przeszacowana. Co istotne, przedstawiciele tej grupy wyra˝ajà przekonanie, ˝e przebieg
wydarzeƒ kryzysowych móg∏by byç znacznie ∏agodniejszy, gdyby przedsi´wzi´to odpowiednie Êrodki
zapobiegajàce powstaniu i szerzeniu si´ paniki. Wydaje si´, ˝e nie mo˝na kategorycznie odmówiç ra-
cji ˝adnej ze stron. Zgadzajàc si´ na stwierdzenie, ˝e w rozwoju wydarzeƒ kryzysowych rol´ odegra∏y
zarówno niedoskona∏oÊci strukturalne gospodarki, jak i czynnik paniki, pozostawiam jako kwesti´
otwartà, któremu czynnikowi nale˝y przypisaç wi´kszà wag´. Wynika to m.in. z faktu, ˝e trudno jest
zmierzyç efekt paniki i postawiç cezur´ mi´dzy zasi´giem jednego i drugiego czynnika. Punktem prze-
∏omowym dla kryzysu by∏ natomiast moment, w którym inwestorzy zagraniczni zauwa˝yli rozpi´toÊç
mi´dzy skalà zad∏u˝enia zagranicznego i zagranicznych lokat portfelowych, a wielkoÊcià rezerw walu-
towych banku centralnego. Ró˝nica oznacza∏a, ˝e bank centralny nie b´dzie w stanie obroniç kursu
walutowego w razie ataku spekulacyjnego i odp∏ywu kapita∏ów zagranicznych. 

Poruszajàc zagadnienie paniki na rynku finansowym, nale˝a∏oby skomentowaç decyzj´ w∏adz
o zamkni´ciu 16 banków w listopadzie 1997 r. By∏a to decyzja, która spowodowa∏a run na banki,
wywo∏ujàc chaos wÊród ludnoÊci krajowej i wÊród inwestorów zagranicznych. Likwidacji banków
nie towarzyszy∏a odpowiednia akcja informacyjna wÊród spo∏eczeƒstwa. Run na banki wystàpi∏ dla-
tego, ˝e programem gwarancji depozytów obj´to jedynie ma∏ych depozytariuszy. Wi´ksi inwesto-
rzy, których nie obj´∏y gwarancje, zacz´li masowo wycofywaç swoje fundusze z systemu bankowe-
go. Wprawdzie nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e banki, które przesta∏y byç wyp∏acalne, powinny zawiesiç
dzia∏alnoÊç, ale w gestii rzàdu pozostaje, jak proces b´dzie przeprowadzony, a zatem poÊrednio –
jaki b´dzie publiczny odbiór decyzji. Sposób przeprowadzenia likwidacji banków oceniç nale˝y ne-
gatywnie. W∏adze nie do∏o˝y∏y staraƒ, by akcja ta zosta∏a w∏aÊciwie zrozumiana przez spo∏eczeƒ-
stwo i odebrana jako próba uzdrowienia systemu bankowego. 

Kwestià spornà pozostaje wp∏yw programów naprawczych Mi´dzynarodowego Funduszu
Walutowego na gospodark´ Indonezji. MFW zaleca∏ m.in. utrzymywanie na wysokim poziomie kra-
jowych stóp procentowych. Mia∏o to na celu zatrzymanie spadkowego trendu rupii i zahamowanie
inflacji. Zalecenie to, poza tym, ˝e wykaza∏o brak efektywnoÊci w naprawie sytuacji na rynku walu-
towym i pieni´˝nym, wywar∏o równie˝ bezpoÊredni skutek w sferze realnej gospodarki. Wysokie
stopy ograniczajà popyt na kredyt i powodujà zmniejszenie inwestycji, prowadzàc do spadku pro-
dukcji. Dla przedsi´biorców, którzy zaciàgn´li kredyt przy zmiennej stopie procentowej, wzrost po-
ziomu stóp oznacza wzrost ci´˝aru obs∏ugi zad∏u˝enia. Fundusz by∏ krytykowany z wielu stron za
niezrealizowanie celów, dotyczàcych polityki pieni´˝nej, sfery fiskalnej, sytuacji na rynku waluto-
wym, i poziomu rezerw walutowych. Cele te zamierza∏ on osiàgnàç przez zalecenie podwy˝szenia
stóp procentowych. Wydaje si´, ˝e efekt zalecenia by∏ odwrotny do zamierzonego. W opinii niektó-
rych ekonomistów, m.in. z OECD, drastyczna podwy˝ka stóp procentowych by∏a czynnikiem, który
zintensyfikowa∏ recesj´. PodkreÊlajà oni nieadekwatnoÊç narz´dzi stosowanych przez MFW w sto-
sunku do sytuacji w Indonezji i pozosta∏ych krajach azjatyckich, ze wzgl´du na nowy typ kryzysu,
jakim by∏ kryzys finansowy z 1997 r. Dotychczasowe, standardowe rozwiàzania proponowane przez
Fundusz w sytuacjach kryzysowych zawiod∏y w przypadku kryzysu azjatyckiego. Krytyce poddawa-
ny jest równie˝ fakt, ˝e pomoc finansowa przyznana Indonezji w ramach pakietu mi´dzynarodo-
wego, mimo jego ogromnych rozmiarów, nie powstrzyma∏a kraju przed pogrà˝eniem si´ w zapa-
Êci gospodarczej. 
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Kryzys finansowy w Indonezji klasyfikuje si´, wed∏ug stosunkowo niedawno powsta∏ej termi-
nologii, do grupy tzw. kryzysów trzeciej generacji – kryzysów eklektycznych, tj. takich, których przy-
czynà sà nie tylko niekorzystne zbiegi okolicznoÊci, prowokujàce ataki spekulacyjne, ale równie˝ s∏a-
boÊci strukturalne tkwiàce wewnàtrz gospodarki danego kraju. Kryzys indonezyjski przebiega∏
równolegle z wydarzeniami, które zachodzi∏y – wed∏ug schematu zbli˝onego do indonezyjskiego –
w Tajlandii, Korei Po∏udniowej, Malezji i na Filipinach. Kryzysy finansowe ostatniego dziesi´ciolecia
majà przewa˝nie charakter regionalny. U przyczyn rozpowszechnienia si´ kryzysu walutowego, któ-
ry wybuch∏ w Tajlandii, na inne kraje Azji Po∏udniowo – Wschodniej, le˝a∏a m.in. otwartoÊç i zjawi-
sko globalizacji rynków finansowych, które by∏y powodem wystàpienia efektu „zara˝enia”, oraz
fakt, ˝e gospodarki krajów Azji Po∏udniowo-Wschodniej postrzegane by∏y przez inwestorów zagra-
nicznych jako podobne w wielu aspektach gospodarczych, a stàd obarczone podobnym ryzykiem
inwestycyjnym i – traktowane podobnie. Przypadek Indonezji Êwiadczy o tym, ˝e zdrowe podstawy
makroekonomiczne gospodarki mogà nie stanowiç dobrego wskaênika sytuacji gospodarczej kra-
ju. W Indonezji kryzys wystàpi∏ mimo szybkiego tempa rozwoju gospodarczego w latach bezpo-
Êrednio poprzedzajàcych za∏amanie, mimo niskiego poziomu inflacji, zrównowa˝onego bud˝etu
paƒstwa itd. Zalà˝ki kryzysu tkwi∏y w sferze mikro gospodarki, nadmiernym ryzyku podejmowanym
przez instytucje finansowe i przedsi´biorstwa i przeinwestowaniu. Zjawiska te by∏y pochodnà nie-
dojrza∏oÊci rynku z punktu widzenia stopnia jego zdemokratyzowania. 
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