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Streszczenie

Streszczenie

Kryzys finansowy w Indonezji wybucht jesienig 1997 r. Zjawiska kryzysowe utrzymywaty
sie przez caty rok 1998. Specyfika kryzysu indonezyjskiego na tle tzw. kryzysu azjatyckiego, po-
lega na tym, ze kryzys ten wyrzadzit najgtebsze szkody gospodarce, ktéra cieszyta sie najlepszy-
mi perspektywami wzrostu w regionie. Z tygrysa azjatyckiego rozwijajgcego sie¢ w tempie 7-8%
rocznie, Indonezja stata sie krajem, ktéry w ciggu roku doswiadczyt ponad 13-procentowego
skurczenia PKB.

Kryzys indonezyjski byt zjawiskiem wieloptaszczyznowym i kilkufazowym. Ze wzgledu
na réznorodnos¢ przyczyn, ktérych splot wywotat wybuch kryzysu', klasyfikowany on jest ja-
ko kryzys trzeciej generacji lub kryzys eklektyczny. Z jednej strony jako jego zrédto wskazuje
sie niedoskonatosci gospodarki na poziomie mikro, z drugiej — niekorzystny splot czynnikéw
zewnetrznych, ktéry doprowadzit do pogorszenia sie terms of trade. Analiza przyczyn wyda-
rzen, ktére w 1998 r. powaznie zachwiaty gospodarka Indonezji prowadzi do wniosku, ze
rownowaga makroekonomiczna nie stanowi wystarczajgcego warunku trwatego rozwoju go-
spodarczego.

Od potowy lat 1980-tych Indonezja zaczeta w dos¢ szybkim tempie liberalizowa¢ gospo-
darke. Przyczyng byt m.in. spadek cen ropy naftowej na rynkach swiatowych, ktéry w 1983 r.
doprowadzit do spowolnienia wzrostu gospodarczego Indonezji, w stosunkowo duzej mierze
uzaleznionej od eksportu tego surowca. Wprowadzono wiele reform liberalizujgcych handel, ry-
nek finansowy, a takze sfere inwestycji zagranicznych. Program reform miat na celu uniezalez-
nienie rozwoju gospodarczego od sektora paliwowego. W rezultacie konsekwentnego wdraza-
nia programu gospodarka Indonezji otworzyta sie dla rynkéw miedzynarodowych. Do kraju
zaczat szybko naptywac kapitat, przewaznie w formie krétkoterminowych inwestycji portfelo-
wych. Indonezyjskie przedsiebiorstwa i banki, zachecone tatwoscig uzyskiwania kredytu, maso-
wo zaciggaty pozyczki w bankach zagranicznych. Role posrednika grat krajowy system banko-
wy, ktéry we wezesnych latach 1990-tych, dzieki liberalizacji przepiséw prawnych rozwijat sie
z duza dynamika?.

Ow system bankowy nie posiadat jednak sprawnego mechanizmu nadzoru. Banki przeja-
wialy znikomg inicjatywe monitorowania akcji kredytowej. Niedostateczny nadzér bankowy
nadzoru prowadzit do nieefektywnej alokacji kredytow. Wystepowato zjawisko moral hazard —
wtasciciele bankéw komercyjnych zywili przekonanie, ze bank centralny nie dopusci do bankruc-
twa krajowego systemu bankowego i w razie zagrozenia jego ptynnosci podejmie akcje pomo-
cowa. Nie bez znaczenia dla jakosci aktywdw bankowych pozostawat fakt, ze banki stanowity
czesto czesc wielkich krajowych grup biznesowych, w zarzadach ktérych zasiadali — réwniez
czesto — rzadowi prominenci, zwigzani z rodzing prezydenta Suharto. To otwierato pole dla ko-
rupcji i naduzyc¢ finansowych.

W tej sytuacji systematycznie zaczat rosng¢ udziat ztych diugéw w portfelach bankow.
Ptynnos¢ sektora szybko pogarszata sie. W pewnym momencie wartosc rezerw walutowych spa-
dta ponize] poziomu krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego krajowych podmiotéws3.
Oznaczato to, ze gdyby inwestorzy postanowili wycofa¢ krétkoterminowy kapitat, gospodarka
mogtaby stac sie niewyptacalna. Ten fakt wywotat fale ucieczki kapitatu z Indonezji i pozosta-
tych rynkéw Azji Potudniowo — Wschodnie;j.

1 Szerzej - kryzysu w gospodarkach Azji Potudniowo — Wschodniej (przyp. aut.).

2 Byt to jednak wzrost ilosciowy, ktéremu nie towarzyszyt wzrost jakosci aktywéw bankéw.

3 Dotyczyto to zaréwno gospodarki indonezyjskiej, jak i gospodarek catego regionu potudniowo-wschodniej Azji, ktérym
zagraniczni inwestorzy przypisywali podobna klase ryzyka.
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Streszczenie

WSsrdd przyczyn kryzysu o charakterze zewnetrznym wymienia sie zmiany terms of trade,
ktére doprowadzity do spadku eksportu i spowodowaty pogorszenie wskaznikow makroekono-
micznych, potegujac spadek zaufania rynkéw miedzynarodowych do krajowej gospodarki.

Odptyw kapitatu wywotat spadek wartosci indonezyjskiej rupii. Poczgtkowo Bank Indonezji
podjat sie obrony kursu, ale w sierpniu zaprzestat walki o rupie i uwolnit jej kurs. Jesienig 1997 r.
na indonezyjskim rynku walutowym wybucht kryzys. W wyniku spadku wartosci rupii skokowo
wzrosto obcigzenie sektora prywatnego, ktéry na ogromnga skale byt zadtuzony zagranicg. Przedsie-
biorstwa przestaty sptacac zaciggniete kredyty. W konsekwencji deprecjacji rupii rozpoczeto sie pa-
niczne, masowe wycofywanie depozytéw z bankéw. Doprowadzito to do rozstroju sektora banko-
wego ktory stanagt na krawedzi wyptacalnosci. Indonezja musiata zwréci¢ sie do miedzynarodowych
organizacji o wsparcie finansowe i juz w listopadzie otrzymata pierwszg transze pozyczki z MFW.
Warunkiem byto zaciesnienie polityki pienieznej — co oznaczato podniesienie stép procentowych —
oraz ograniczenie wydatkéw budzetowych.

W miare pogarszania sie sytuacji indonezyjskich bankéw, negatywne dziatanie kryzysu za-
czat w rosngcym stopniu odczuwac realny sektor gospodarki. Spadek produkgji i szybki wzrost
inflacji odbity sie na sytuacji spotecznej i pociggnety za sobg tancuch zmian na scenie politycz-
nej. Skutki destabilizacji w jednym sektorze znajdowaty natychmiastowy oddzwiek w innych sek-
torach, a panika na rynku finansowym i nieracjonalne decyzje krajowych wtadz pociggaty za so-
ba pogtebienie zjawisk kryzysowych. Odptyw kapitatu wywotat réwniez wzrost stép
procentowych. Dotkliwie odczuty to przedsiebiorstwa — wzrést bowiem dodatkowo ich cigzar
zadfuzeniowy. Zaprzestanie sptaty kredytow potegowato zta sytuacje bankéw i wzmagato
ucieczke kapitatu, co prowadzito do dalszej deprecjacji rupii. W styczniu rzad zadecydowat o za-
mknieciu 16 bankdw.

Zadtuzone przedsiebiorstwa nie podejmowaty dziatalnosci inwestycyjnej. Spadata produkgja,
zwiekszato sie bezrobocie, rosty ceny. Susza, ktéra dotkneta w tym okresie Indonezje, spotegowata
wzrost cen zywnosci, ktéra drozata najszybciej sposrdd wszystkich débr. Po raz pierwszy w swej hi-
storii rzgd musiat uciec sie do importu ryzu. Niezadowolenie spoteczne znajdowato upust w maso-
wych demonstracjach ulicznych i protestach. Krajowi grozita destabilizacja polityczna. W maju
1998 r., pod presjg spoteczng, ustgpit prezydent Suharto. Jego stanowisko objat natomiast bliski
wspotpracownik Suharto, Yusuf Habibi.

Od wczesnych miesiecy 1998 r. rzad podjat dziatania zmierzajace w kierunku restrukturyza-
¢ji sektora bankowego. Powotano do zycia Agencje ds. Restrukturyzacji Bankow - IBRA. Zakres jej
dziatan obejmowat: zarzad nad bilansami bankéw, ktérych dziatalno$¢ zostata zawieszona, prze-
prowadzanie fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym oraz podnoszenie kapitalizacji bankéw, ktére
utrzymaty sie na rynku. Do konca 1999 r. IBRA przejeta zarzad nad 20 bankami.

Restrukturyzacjg sektora przedsiebiorstw miata zajmowac sie INDRA. Agencja ta grata role
posrednika przy regulowaniu naleznosci miedzy przedsiebiorstwami krajowymi a ich zagranicznymi
wierzycielami. Osiggniecia INDRy w procesie uzdrawiania sektora przedsiebiorstw okazaty sie jed-
nak watpliwe.

Indonezja w latach 1997-2000 otrzymata ogromnych rozmiaréw pomoc finansowg od insty-
tucji miedzynarodowych — przede wszystkim od MFW i Banku Swiatowego. Wartoé¢ pakietdw fi-
nansowych siegata 36,1 mld USD. Dzieki tej pomocy indonezyjskie banki, mimo ze stracity ptyn-
nos¢, nie utracity wyptacalnosci — co uchronito krajowy sektor bankowy przed zatamaniem.

Stowa kluczowe

IBRA, INDRA, kapitalizm rodzinny, kryzys eklektyczny, kurs rupii, liberalizacja gospodarcza,
naptyw kapitatu, pakiety pomocowe MFW, pokusa naduzycia, restrukturyzacja sektora bankowego,
restrukturyzacja przedsiebiorstw, stopy procentowe, zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw, za-
dfuzenie a rezerwy walutowe
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Uzywane skréty

W pracy autorka uzywa nastepujacych, powszechnie przyjetych, oznaczen i skrétéw:

INR — rupia indonezyjska

usb — dolar amerykanski

JPY — jen japonski

BI — Bank Indonezji

IBRA — (Indonesian Bank Restructuring Agency) Indonezyjska Agencja ds. Restrukturyzagji
Bankow

INDRA - (Indonesian Debt Restructuring Agency) Indonezyjska Agencja ds. Restrukturyzacji
Dtugéw

JITF — Jakarta Initiative Task Force

MFW  — Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
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Przyczyny wybuchu kryzysu finansowego w Indonezji

1

Przyczyny wybuchu kryzysu finansowego w Indonez;ji

1.1. Teorie systematyzujace przyczyny kryzysu azjatyckiego

Bezposrednio po wybuchu kryzysu azjatyckiego, wirdd wielu ekspertéw miedzynarodowych
instytucji finansowych, jak réwniez wielu krytykdw teorii ,cudu azjatyckiego”4, panowata opinia,
ze wine za kryzys przypisac¢ nalezy przede wszystkim strukturalnej stabosci gospodarek azjatyckich.
Uznawali oni réwniez do pewnego stopnia, choc¢ raczej niechetnie, role nagtej zmiany nastrojéw
na rynku jako katalizatora kryzysu®. W dyskusjach o stabosciach strukturalnych wymieniane byty
trzy podstawowe szczeble: 1) rynek finansowy, 2) sektor przedsiebiorstw prywatnych i 3) sektor
rzagdowy. Na pierwszym szczeblu utomnos¢ polegata na tym, ze szybkiemu procesowi liberalizagji
finansowej nie towarzyszyta regulacja rynku z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem kredytowym.
Na szczeblu przedsiebiorstw dotyczyta nieefektywnej alokacji bardzo tatwo dostepnych srodkdw fi-
nansowych, przestrzatu inwestycyjnego oraz ignorowania przez przedsiebiorcéw ryzyka kredyto-
wego (tzw. pokusa naduzycia). Ryzyko dziatania firm polegato réwniez na tym, ze zabezpieczeniem
kredytéw zacigganych na inwestycje byty same aktywa, w ktére byty inwestowane srodki. Winy rza-
ddéw upatruje sie, podobnie, w nieefektywnym lokowaniu kapitatu w wielkoskalowe przedsiewzie-
cia infrastrukturalne i na rynku nieruchomosci, ponadto — w nieracjonalnych ekonomicznie decy-
zjach dotyczgcych udzielania kredytow — co wynikato ze sScistych powigzan rzadéw z bankami. Na
akumulacje dtugu zagranicznego miaty takze wptyw: sztywny lub ptynny w ograniczonym zakresie
kurs walutowy oraz nieadekwatno$¢ danych ekonomiczno-finansowych, ktéra uniemozliwiata po-
zyczkodawcom zagranicznym podejmowanie rozsgdnych decyzji w zakresie kredytowania.

Inny punkt widzenia na przyczyny kryzysu azjatyckiego przedstawiajg Radelet i Sachs, Fur-
man i Stiglitz, Chang i Velasco® i in. Podkreslajg oni role paniki i ,efektu stada” wystepujacych
wsréd uczestnikow miedzynarodowych rynkéw finansowych w 1997 r., opisujac je jako istotniej-
sze przyczyny kryzysu niz stabosci strukturalne. Kapitat do regionu Azji Wschodniej przestat napty-
wacé w konsekwencji dos¢ nagtej zmiany w ocenie ryzyka finansowego przez zagranicznych inwe-
storéw. Byta ona m. in wynikiem ocen sytuacji rynkdéw azjatyckich ogtoszonych przez kraje
zachodnie, jak rowniez przez rzady samych zainteresowanych; ocen méwigcych o problemach fi-
nansowych azjatyckich tygryséow. Cho¢ o problemach tych byto wiadomo wczesniej, takie informa-
cje, podane do wiadomosci publicznej, sprawity, ze sytuacje w Azji zaczeto oceniaé gorzej, niz do-
tychczas. Radelet i Sachs’ podkreslajg, ze panika na rynku indonezyjskim miata szczegdlne
znaczenie dla sity kryzysu, oraz ze poczatkowo nie istniaty obiektywne podstawy do tego, by kry-
zys finansowy w Indonezji byt tak gteboki i doprowadzit do takiej recesji, z jaka kraj miat faktycz-
nie do czynienia. Jako uzasadnienie podajg fakt, ze przed wybuchem kryzysu kraj nie doswiadczyt
sygnatéw ostrzegawczych typu wzrost stép procentowych dla krajowego dfugu czy obnizenie ra-
tingu zadtuzenia przez miedzynarodowe agencje ratingowe. Poza tym, w momencie, gdy fala zja-
wisk kryzysowych rozlata sie w regionie, powaznych probleméw zaczety doswiadczac takze te
przedsiebiorstwa azjatyckie, ktére osiggaty dobre wyniki w sprzedazy — co $wiadczy¢ ma o irracjo-

nalnej postawie zagranicznych kredytodawcdw, ktérzy poddali sie trendowi powszechnej paniki.

4 Paul Krugman: ,Asia: What went wrong”, www.nber.org, 10.05.2002.

5Yung 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 Wiecej 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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Przyczyny wybuchu kryzysu finansowego w Indonezji

Lata 1980-te i poczatek lat 90-tych byty okresem intensywnej integracji gospodarki indone-
zyjskiej z gospodarka swiatowa. Kraj ten otworzyt sie dla zagranicznych inwestoréw. Podobnie jak
inne kraje wschodnio-azjatyckie, Indonezja zaczeta na duza skale zacigganie krétkoterminowych
pozyczek za granicg, po czym finansowata nimi inwestycje dtugoterminowe. Od pewnego momen-
tu wsrdd inwestorow zaczety szerzyd sie coraz wieksze obawy, czy przy stabngcym tempie ekspor-
tu i produkcji dochody azjatyckich przedsiebiorstw okaza sie dostatecznie duze, by wystarczyty na
sptate zwiekszajgcego sie szybko zadtuzenia. Gdy w roku 1997 opublikowano dane méwigce
o tym, na jak zaskakujaco duza skale zwiekszyto sie krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne azja-
tyckich przedsiebiorstw, obawy o ich wyptacalno$¢ zwiekszyty sie gwattownie, co wywotato osta-
tecznie fale kryzyséw walutowych8,

Intensywne zadtuzanie sie krajow azjatyckich, w tym Indonezji, za granicg, byto mozliwe po
tym, jak kraje te otworzyty swoje rynki finansowe dla zagranicznego kapitatu. Deregulacja systemu
gospodarczego zaczeta sie w 1983 r.

1.2. Radykalna liberalizacja gospodarcza

Ostry spadek cen ropy naftowej w 1983 r. zapoczatkowat serie szokdw zewnetrznych w In-
donezji, ktére trwaly przez pierwszg potowe lat osiemdziesigtych. Réwnolegle wzrosty stopy pro-
centowe na miedzynarodowym rynku finansowym i aprecjonowat japonski jen, co zwiekszyto cie-
zar obstugi zadtuzenia zagranicznego Indonezji®. W rezultacie niekorzystnej sytuacji, w ktérej
znalazt sie kraj, objawiajacej sie wyraznym spowolnieniem rozwoju gospodarczego, rzad zdecydo-
wat sie na wdrozenie programu stabilizacji gospodarczej oraz programu reform strukturalnych.
Najwazniejszymi obszarami objetymi programem reform byty: polityka budzetowa i pieniezna, 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 cie¢ budzetowych. W styczniu 1984 r. za-
inicjowana zostata reforma podatkowa. Zaostrzono administracje podatkowa. Ograniczono za-
trudnienie w urzedach i dokonano cie¢ ptac w budzecie. W zakresie polityki kursowej podjeto na-
stepujace kroki: w marcu 1983 r. zdewaluowano rupie 0 28%. W tym samym roku uelastyczniono
pasmo wahan kursu rupii. We wrzesniu 1986 rupia zostata zdewaluowana o dalsze 31%. Wazne
reformy polityki pienieznej oraz rynku finansowego zostaty zainicjowane w czerwcu 1983 r. Zrezy-
gnowano wowczas z gornego limitu stép procentowych i ograniczen kredytowych dla operacji
przeprowadzanych przez banki panstwowe. Wprowadzono poza tym nowe instrumenty kontroli
rynku pienieznego. W grudniu 1988 r. wprowadzone zostaty nowe Srodki majace zwiekszy¢ efek-
tywnos¢ sektora finansowego i przyspieszy¢ rozwdj rynku kapitatowego. Postanowiono ponadto
zmniejszy¢ ryzyko spekulacji walutowej przez wprowadzenie ulepszonego systemu zarzgdzania na
rynku pienieznym. Zmiany w sferze handlu zagranicznego obejmowaly szeroko pojetg redukcje cet
nominalnych w marcu 1985 r. W pazdzierniku 1986 r. znaczaco zostaty zredukowane ogranicze-
nia importowe — seria redukgji trwata do listopada 1998 r. Kroki w kierunku liberalizacji podjgto
réwniez po stronie eksportu, obnizajac limity eksportowe.

Inne reformy zmierzajgce ku liberalizacji gospodarki obejmowaty reorganizacje systemu cel-
nego i transportu oraz przetadunku towaréw eksportowanych — zmniejszyty sie koszty transportu,
skrocit czas procedur celnych itp. Pakiety wydane w maju i pazdzierniku 1986 r. oraz styczniu i grud-
niu 1987 r. rozluznity regulacje dotyczace inwestycji zagranicznych w kraju. Pakiet z grudnia 1988 .

8 W. Matecki, A. Stawinski i in. Kryzysy walutowe, PWN, Warszawa 2001, s. 25.
9 |bidem, s. 126.
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zawierat zmiany w gospodarce morskiej Indonezji — skutkujace zmniejszeniem kosztéw i zachetg
do uczestnictwa w sektorze takze dla prywatnych przedsiebiorstw.

Zastosowanie wspomnianych srodkéw przyczynito sie do wyraznej poprawy sytuacji ma-
kroekonomicznej kraju. Ozywienie wynikato m. in. stad, ze reformy podazaty w kierunku unie-
zaleznienia rozwoju gospodarczego od sektora paliwowego, dotychczas gtéwnego filaru go-
spodarki. Wzrost PKB, ktéry w latach 1980-1985 wynosit 4% rocznie, w latach 1986-1988
zwiekszyt sie do 5,4%. Inflacja zostata zredukowana do 10%. W 1989 kraj rozwijat sie w tem-
pie blisko 8 procent. Co istotne, bardzo wyrazny byt wzrost w sektorach innych niz wydobycie
i sprzedaz ropy naftowej: dynamika w eksporcie towardéw spoza tego sektora zwiekszyta sie
Z 3,5% w skali roku w okresie 1978-1982 do 8,9% w okresie 1986-1988. Pozytywne wskazni-
ki gospodarcze i wyrazne otwarcie na wymiane miedzynarodowg byty zapraszajgcym gestem
dla inwestoréw zagranicznych.

Tabela 1. Niektére wskazniki makroekonomiczne Indonezji w latach 1978-1996 (Srednie roczne
zmiany procentowe)

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 ) 8,2 8,7 b.d. b.d.
Eksport pozostatych débr 3,5 8,9 13,5 b.d. b.d.
Inflacja 18,2 8,6 6,5 b.d. b.d.

Zrédto: 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 cta na 1600 produktéw impor-
towanych o $rednio 1,1 pkt. proc. do 11,9%, w tym na 1400 produktéw przemystowych. Nie zmie-
niono jednak stawek celnych na np. produkty petrochemiczne. Kolejnym posunieciem ku liberali-
zacji gospodarki byta redukcja podatkéw lokalnych — z 42 rodzajéw obcigzeh pozostato 9. Poza
tym zniesiono zakaz importu kutréw rybackich i statkéw cargo. Zlikwidowano réwniez monopol
Narodowej Agencji Logistyki na import cukru.

Skutkiem szeroko zakrojonej liberalizacji gospodarczej byt na poczatku lat dziewiecdziesia-
tych intensywny naptyw do kraju prywatnego kapitatu. O ile w latach 1983-1986 $rednia roczna
warto$¢ naptywajacego kapitatu wynosita 0,9 mld USD, o tyle w okresie 1990-1996 byto to juz
7 mld USD rocznie. Znaczne ilosci kapitatu naptywaty w formie inwestycji bezposrednich. (w okre-
sie 1990-1993 byto to ok. 32%, po 1993 r. 40-50%. Duza cze$¢ naptywajacego kapitatu stanowi-
ty tez kredyty krétkoterminowe. Naptyw kapitatu do Indonezji miat $cisty zwiazek z réznica krajo-
wych i zagranicznych stop procentowych. Temat ten zostanie poruszony w podrozdziale
.Zadtuzenie zagraniczne i alokacja kapitatu”.

Tabela 2. Bilans kapitatowy Indonezji w latach 1990-1995 — wybrane pozycje (dane w mid
uUsD)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Inwestycje bezposrednie - - 0,8 0,7 2,0 3,7 5,6
Inwestycje portfelowe srednia roczna z lat 1990-1994:
0,9 4,1 5,0

Zrédto: S. H. Kim, M. Haque , The Asian Financial Crisis of 1997: Causes and Policy Responses” Multinational Business Review, Spring
2002, s. 5.
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1.2.2. Liberalizacja sektora finansowego

Analiza rozwoju indonezyjskiego sektora finansowego, a w tym zwtaszcza bankowego, pro-
wadza do wniosku, ze liberalizacja finansowa w latach 80. i 90. zostata przeprowadzona zbyt
gwattownie, bez rozwiniecia niezbednej w tym wypadku oprawy instytucjonalnej. Przesadzito to
o kruchosci systemu bankowego. Banki angazowaly sie w przedsiewziecia ryzykowne, nie prze-
strzegajac norm ostroznosciowych, ktére w krajach rozwinietych nalezaty do rozwigzan standardo-
wych. Spietrzenie ryzyka w sektorze finansowym byfo jedng z przyczyn wybuchu kryzysu bankowe-
go, ktéry potem przerodzit sie w kryzys gospodarczy'0 .

Proces systematycznego reformowania sektora finansowego rozpoczat sie w roku 1983 od znie-
sienia odgdrnego regulowania stopy procentowej w bankach panstwowych. Jednoczesnie zlikwidowa-
no gdrne putapy kredytowania. Ztagodzone zostaty takze wymogi utrzymywania ptynnosci w bankach
na drodze zaciggania kredytéw w banku centralnym. Od tego momentu w sektorze bankowym za-
uwazalna byfa coraz wieksza konkurencja, a banki panstwowe zaczety powoli traci¢ dotychczasowa
dominacje na rynku. Nalezy jednak dodac, ze dopiero od roku 1988 zaczeto wydawac licencje na za-
ktadanie instytucji bankowych i dopiero od tego momentu na rynek zaczety wchodzi¢ nowe banki. Od
1988 r. bankom tatwiej byto tez uzyska¢ pozwolenie na prowadzenie wymiany walut. Miedzy rokiem
1988 a 1993 liczba indonezyjskich bankéw podwoita sie z oktadem ze 108 do 2327,

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

1992 1996
Liczba Liczba Liczba Liczba

bankéw oddziatow bankéw oddziatow

Banki krajowe

Prywatne 144 2 855 164 3964
Panstwowe 7 1 066 7 1379
Regionalne — rozwojowe 27 425 27 490
Banki zagraniczne i joint venture 30 56 41 86

Zrédto: Bank Indonezji, www. bi. go. id, 12.05.2002.

Liberalizacja objeta réwniez rynek kapitatowy. Jej objawem byto ztagodzenie wymagan wobec
spotek wechodzacych na gietde, zniesienie limitdw na wahania kurséw akcji oraz wprowadzenie prze-
pisow pozwalajacych inwestorom i domom maklerskim zza granicy wchodzi¢ na rynek indonezyjski.

Zmiany zaprowadzone na rynku finansowym przyniosty znaczace efekty dla rozwoju ban-
kéw. Od konca lat 1980-tych sektor bankowosci prywatnej ulegt gwattownej ekspansji, by w roku
1994 stac sie istotnym konkurentem dla bankéw panstwowych: od 1994 pod wzgledem wartosci
udzielonych pozyczek, depozytéw oraz aktywdw ogdtem banki prywatne stanowig znaczniejszy
podmiot niz banki panstwowe.

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

1992 1993 1994 1995 1996
Banki panstwowe
Pozyczki 771 82,3 88,7 1011 115,6
Depozyty 47,3 54,4 55,9 67,4 80,0
Aktywa ogdtem 93,3 100,6 104,5 122,6 141,3
Banki prywatne
Pozyczki 51,0 71,2 97,7 125,9 163,6
Depozyty 50,6 64,4 84,8 115,2 162,6
Aktywa ogdtem 66,3 88,2 113,8 147,5 200,9

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

105, Ghosh, M. Pangestu, op.cit, s. 3.
1S, Radelet, “Indonesia’s Implosion”, Harvard Institute for International Development, Cambridge, MA 1998 s. 3.
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Rozwdj bankowosci i tatwy dostep przedsiebiorstw do Zrddet finansowania inwestycji spo-
wodowat szybkie zwiekszenie wartosci kredytow dla przedsiebiorstw i rozwdj bazy monetarnej we
wezesnych latach 90. W gospodarce pojawity sie symptomy przegrzania, co doprowadzito do za-
ostrzenia polityki monetarnej i zainicjowania srodkéw ostroznosciowych w odniesieniu do sektora
bankowego. Zgodnie z zaleceniami Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), wprowadzo-
no ostrzejsze przepisy — przy otwieraniu banku konieczna byta wieksza niz dotychczas minimalna
wielkos¢ kapitatu, zaostrzone zostaty obowiagzki raportowania, wprowadzone nowe limity na kre-
dytowanie podmiotéw gospodarczych'?2.

Mimo istniejacych regulacji i przepiséw ostroznosciowych nadzér bankowy byt niedostatecz-
ny, banki zas wykazywaty stabg inicjatywe do kontrolowania pozyczek dla sektora przedsiebiorstw.
Wynikato to z kilku faktow: niewystarczajgcego stopnia nadzoru ze strony banku centralnego, du-
zej koncentracji udziatéw w sektorze bankowym (10 z 164 najwiekszych prywatnych bankéw mia-
to w rekach 67,9% aktywdw bankowych ogétem)'3, a takze posrednich gwarancji ze strony grup
gospodarczych, banku centralnego i rzadu, jak réwniez powszechnie uzywanej, niepisanej zasady
too big to fail, odnoszacej sie do duzych przedsiebiorstw, zwtaszcza nalezacych do skarbu pan-
stwa. Co sie tyczy nadzoru nad bankami sprawowanego przez Bank Indonezji, nie mégt on by¢
efektywny — bank centralny nie potrafit bowiem nadazy¢ z kontrolg gwattownego rozwoju sekto-
ra ani tez rosnacej réznorodnosci operacji bankowych. W rezultacie banki lekcewazaco podchodzi-
ty do zasad ostroznosci przy przeprowadzaniu operacji. Zjawisko moral hazard wystepowato row-
niez dlatego, ze bank centralny prowadzit polityke opartg na zasadzie: nie dopusci¢ do bankructwa
krajowych bankéw komercyjnych. Swiadomi, ze w razie zagrozenia ptynnosci bank centralny zaini-
cjuje akcje pomocowa, wiasciciele i menedzerowie bankéw podejmowali dziatalnos¢ w sektorach
charakteryzujgcych sie wysokim ryzykiem operacyjnym. Czynnikiem demotywujacym do przestrze-
gania zasady ostroznosci byt réwniez fakt, ze w sektorze bankowym nie naktadano sankgji na te
podmioty, ktérych bilanse wykazywaty niezgodnos¢ z obowigzujgcymi normami. Na banki pan-
stwowe wywierana byta presja polityczna majgca na celu nakfonienie banku do kredytowania
przedsiewzie¢ w konkretnym sektorze lub w obrebie konkretnej grupy kapitatowej — bez wezesniej-
szej oceny sytuacji i ryzyka w nich panujacych.

Obok wymienionych zjawisk, na narastanie ryzyka w sektorze bankowym miat wptyw niski
poziom umiejetnosci kadry zarzadzajacej. Wskutek tego obnizata sie tzw. jakos¢ aktywdw pracuja-
cych (tzn. udzielonych kredytéw). Na niskim poziomie staty w bankach wewnetrzny audyt i anali-
za sytuadji finansowej, a takze wewnetrzny przeptyw informacji. Nie monitorowano struktury po-
zyczek, co naturalnie uniemozliwiato wykrywanie , ztych dtugéw” i eliminowanie ich z bilansu. Nie
tylko jednak banki nie znaty swych standingéw finansowych — nie znato ich konsekwentnie takze
spoteczenstwo, a to prowadzito do sytuacji, w ktérej mozna byto méwic o presji generujacej dys-
cypline rynkowa w sektorze bankowym, jaka istnieje np. w Europie czy Stanach Zjednoczonych.

W rezultacie sektor bankowy charakteryzowat sie szybkim wzrostem liczby placéwek, inten-
sywnga ekspansja kredytowa, niedokapitalizowaniem i rosnagcym udziatem tzw. ztych dtugoéw, kté-
re w 1997 r. osiggnely poziom 10-17%'4. Przyktadem na praktyczng nieefektywnos¢ regulacji
w sektorze bankowym moze by¢ sytuacja w panstwowym banku Bappindo w latach 1980-tych.
Bank ten przez szereg lat miat problemy z ptynnoscig, a pod koniec lat 80-tych okazato sie, ze du-
za czes¢ pozyczek, ktére udzielit, jest stracona. Bank ten byt ponadto korumpowany w celu uzy-
skania kredytowania poteznych projektéw. Kiedy jednak powyzsze fakty wyszty na jaw, banku Bap-
pindo nie zlikwidowano; nie podjeto tez w stosunku do niego tzw. dziatan uzdrawiajacych.
Pozwolono mu na dalsze funkcjonowanie, za$ sankcje za korupcje ograniczyly sie do kadry zarza-
dzajacej sredniego szczebla'®.

12 70b. S. Gosh, M. Pangestu, op.cit. s.16.

13 Koncentracja udziatéw jest dodatnio skorelowana z réznymi wskaznikami okreslajacymi zagrozenie dla prawidfowego
funkcjonowania banku. Prowadzi ona do powstania asymetrii informacji i udzielania pozyczek podmiotom grupy
kapitatowej, do ktdrej nalezy dany bank. Okoto 50% pozyczek najwiekszych 10 bankéw w 1996 roku byto kierowane
do podmiotdéw grupy, co oznaczato, ze oficjalny limit zostat przekroczony prawie 20-krotnie. Zob. ibidem.

14 \W. Matecki i in., op.cit. s. 129.

155, Gosh, M. Pangestu, op.cit., s. 27.
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Podsumowujac, sytuacja w indonezyjskim sektorze bankowym, pod katem regulacji ostroz-
nosciowych i oprawy instytucjonalnej (nadzoru), byta na przetomie dekad coraz silniej naznaczona
ryzykiem kredytowym i ryzykiem ptynnosci. Kondycja sektora bankowego stawata sie coraz stabsza,
a banki — coraz bardziej podatne na potencjalne zatamanie.

1.3. Zadtuzenie na rynkach zagranicznych i alokacja kapitatu

1.3.1. Zadtuzanie sie przedsiebiorstw i bankdéw za granica

Otwarcie sie indonezyjskiego rynku finansowego dla zagranicy i rozpoczecie procesu integra-
cji ze Swiatowymi rynkami finansowymi udostepnity Indonezji $rodki z zagranicznych rynkéw kre-
dytowych. Banki krajowe zaczety odgrywac role posrednikéw miedzy bankami zagranicznymi a kra-
jowymi przedsiebiorstwami poszukujgcymi zrédet finansowania. Najwiekszymi dfuznikami
zagranicy w Indonezji staty sie prywatne przedsiebiorstwa. Ich zadtuzenie w stosunku do catkowi-
tego zadtuzenia sektora prywatnego wynosito w lutym 1998 r. ok. 80%. Reszte dtugu prywatnego
stanowity dfugi bankowe (zob. tab. 5). Formga zadtuzenia najczesciej byty pozyczki (87.8%), nato-
miast papiery dtuzne stanowity pozostate 12,2% dtugu. Zadtuzenie zagraniczne najczesciej przyj-
mowato forme kredytéw krdtkoterminowych.

Tabela 5. Skumulowane zadtuzenie zagraniczne Indonezji, stan z 23.02.1998, mld USD.

Pozyczki bankowe Papiery dfuzne
Sektor prywatny 72,0 10,0 82,0
Banki 14,4 2,3 16,7
Przedsiebiorstwa 57,6 7,7 65,3
Sektor publiczny - - 54,1
DLUG CALKOWITY - - 136, 1

Zrédto: Bank Indonezji, www. bi. go. id, 15.05.2002.

Czynnikiem, ktéry sprzyjat naptywowi kapitatu zagranicznego w postaci kredytéw, byta —
oprécz oczywiste] zachety w postaci coraz lepszej sytuacji makroekonomicznej — réznica migdzy
kosztem kredytu na rynku krajowym i zagranicznym. W rezultacie zaciesnienia polityki pienigznej
na poczatku lat 90-tych, majacego stuzy¢ zahamowaniu gwattownej ekspansji monetarnej, opro-
centowanie depozytéw i kredytdw na rynku krajowym przewyzszata stopy za granicg. 3-miesiecz-
na stopa LIBOR dla dolara amerykanskiego w styczniu 1989 r. wynosita 10%, a 3-miesieczna sto-
pa dla depozytéw w rupiach: 20%. Roznica zwiekszyta sie w 1990 r (odpowiednio 6% i 25%
w lipcu 1990), by w 1992 r. wréci¢ do poziomu ok. 10 pkt. proc. Taki poziom utrzymywat sie do
konca 1996 roku. Drugim powodem obnizania sie i tak niskiego juz kosztu finansowania ze zré-
det zagranicznych byto to, ze banki zagraniczne stopniowo obnizaty szacunki ryzyka kredytowego
dla wielkich indonezyjskich przedsiebiorstw, ktére byty ich gtéwnymi klientami. Wynikato to z pa-
nujacego powszechnie przekonania, ze panstwo nie pozwoli na upadek firm — filaréw krajowej go-
spodarki. Nizsze ryzyko implikowato nizsze oprocentowanie kredytu.

1.3.2. Alokacja kapitatu

Roberto Chang i Andres Velasco'®, opisujac sytuacje finansowg krajow azjatyckich w latach
dziewieddziesigtych, mowig o zjawisku zwanym kryzysem pfynnosci. Wedtug ich definicji kraj tra-
ci ptynnos¢ zagraniczng, gdy potencjalne zobowigzania krétkoterminowe w walucie zagranicznej

16 Wiecej 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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zaczynaja przewyzszadé zasoby kapitatu, ktére kraj moze mie¢ do dyspozycji w krétkim cza-
sie. Brak ptynnosci jest wedtug autoréw fundamentalnym warunkiem wystapienia krachu fi-
nansowego. W Indonezji, podobnie jak w innych krajach wschodnioazjatyckich dotknietych
kryzysem w 1997 r., krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne na przestrzeni lat 90-tych ro-
sto znacznie szybciej niz warto$¢ ptynnych aktywoéw. Krétkoterminowe kredyty!? zaciggane
przez przedsiebiorstwa byty lokowane w inwestycje dtugoterminowe, z ktérych najwieksze
znaczenie miaty inwestycje w sektory: nieruchomosci, infrastruktury, energii elektrycznej
i sektor samochodowy.

1.3.2.1. Inwestycje w branzy nieruchomosci

O ile w 1992 roku pozyczki dla sektora nieruchomosci wynosity ok. 12% catej sumy pozy-
czek, o tyle w roku 1996 udziat ten wzrdst do prawie 19%, co stanowito ponad 16% PKB. Tak
wielkg popularnos¢ inwestycji w sektorze nieruchomosci nalezy ttumaczy¢ faktem, ze na poczat-
ku lat 90-tych w duzych miastach Indonezji utrzymywat sie dos¢ wysoki popyt na powierzchnie
biurowe. W Dzakarcie wskaznik wynajmu powierzchni biurowych siegat w latach 1991-1997
90%. W tle nowych inwestycji w biurowce stato przekonanie o utrzymaniu sie takiej tendencji na
rynku nieruchomosci. Tymczasem skutkiem takiego dziatania byto przeinwestowanie $rodkéw
i powstanie sytuacji, w ktérej podaz zaczeta silnie wyprzedzac popyt. Poza tym prognozy rozwo-
ju budownictwa biurowego i mieszkaniowego okazaty sie zawyzone. llustruje to sytuacja w Dza-
karcie w sierpniu 1997 r. Z ok. 121 tysiecy hektaréw na terenie tzw. Wiekszej Dzakarty, ktore uzy-
skaty licencje pod inwestycje w nieruchomosci (rezydencje), 57 tys. ha zostato faktycznie nabyte,
z czego na jedynie ok. 13,5 tys. ha zrealizowano budowy'8. Oznaczato to, ze na blisko 80% te-
renéw kupionych pod budowe rezydencji nie podjeto zadnych dalszych inwestycji. Biorgc pod
uwage fakt, ze zakup terendw finansowany byt kredytami bankowymi, indonezyjscy deweloperzy
znalezli sie w trudnej sytuacji — stali sie podatni na niewielkie nawet zachwiania w gospodarce,
ktére mogtyby doprowadzi¢ do tego, ze banki stracityby 8 do 16 bilionéw rupii udzielonych spot-
kom deweloperskim w formie kredytow.

Inwestycje, ktére po zrealizowaniu nie napotykaty oczekiwanego popytu, nie przynosity tez
oczekiwanej stopy zwrotu. Na skutek tego kredyty zaciggniete na ich realizacje nie mogty by¢ spta-
cane. W latach 1993-1997 udziat straconych dtugdéw w bilansach bankéw byt znaczacy. Udziat
straconych pozyczek dla sektora budowlanego w pozyczkach ogdtem ilustruje tabela ponizej.

Tabela 6. Stracone pozyczki (udziat % straconych pozyczek do pozyczek ogétem) w okresie
1993-04.1997

04.1997
Sektor budowlany 9,24 7,86 6,53 5,69 6,04
Kredyty ogotem b.d. 11,63 b.d. 8,79 9,23

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

Negatywnym zjawiskiem byt fakt udzielania pozyczek pod zastaw inwestycji w nieruchomo-
$ci itp. aktywa. Potegowato to ryzyko niewyptacalnosci kredytobiorcy w razie niepowodzenia inwe-
stycji i kryzysu ptynnosci w bankach kredytujgcych przedsiewziecie. Podobne zjawisko, polegajace
na przeinwestowaniu i powstaniu nadmiernego potencjatu podazowego, nie dostosowanego do
popytu, powstato na rynkach energii elektrycznej, pojazddw, a takze na rynku infrastruktury.

17 Przedsigbiorstwa indonezyjskie zaciagaly za granica kredyty krétkoterminowe, poniewaz ich oprocentowanie byto
szczegdlnie atrakcyjne. Pozyczki miaty by¢ rolowane pod koniec okresu kredytowania.
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1.3.2.2. Skutki rosngcej konkurencji w sektorze bankowym

Czynnikiem, ktéry pogtebit ryzyko krachu w systemie bankowym byta rosnaca konkurencja
miedzy bankami. Banki zagraniczne kierowaty swe oferty kredytowe przede wszystkim do przed-
siebiorstw ,z gornej potki”, tzn. duzych firm, ktére spetniaty wymagania w aspekcie ryzyka i byty
pewniejszymi partnerami ze wzgledu na zabezpieczenia i gwarancje ze strony panstwa oraz wiel-
kich grup kapitatowych, ktérych byty czescig. Firmy takie chetnie zaciggaty pozyczki za granica ze
wzgledu na nizszy koszt ich finansowania w poréwnaniu z kredytami w bankach krajowych.
W rezultacie banki krajowe byty wypierane z lukratywnego segmentu wielkich przedsiebiorstw.
Chcac rozwijac swa dziatalnos¢, przenosity sie na drugorzedny rynek detaliczny obejmujacy sred-
nie i mafe przedsiebiorstwa, a takze klientow indywidualnych. Przejrzysto$¢ tego segmentu ryn-
ku byta mniejsza (poniewaz trudniej jest dokona¢ oceny kredytowej matych podmiotéw ze wzgle-
du na ograniczong ilos¢ informacji) i oznaczata dla bankéw wyzsze ryzyko kredytowe. Pomimo
wiekszego ryzyka, z jakim wigzato sie kredytowanie sektora detalicznego, banki krajowe masowo
podejmowaty dziatalnos¢ w tym sektorze. Warto zauwazy¢, ze kredyty zaciggane przez przedsie-
biorstwa i klientow indywidualnych najczesciej nie byty zabezpieczane. Brak efektywnego nadzo-
ru centralnego nad bankami komercyjnymi dodatkowo zwiekszat gotowos¢ tych drugich do kre-
dytowania ryzykownych inwestycji. Innym czynnikiem zachecajgcym do angazowania sie
w ryzykowne przedsiewziecia kredytowe byta tagodna polityka rzgdowa prowadzona w stosun-
ku do bankdw, ktére popadty w finansowe tarapaty. Sposrdd bankow, ktére na poczatku lat dzie-
wiecdziesigtych nie spetniaty wymagan kapitatowych, tylko jeden — Bank Summa, zostat zlikwido-
wany w 1992 r. W przypadku pozostatych rzad podejmowat akcje uzdrawiajgce w postaci fuzji
albo zastrzykéw kapitatu.

1.4. ,Kapitalizm rodzinny” Suharto

Wschodnioazjatyckie tygrysy charakteryzowaty sie w ostatnich dekadach ubiegtego stulecia
duzym stopniem koncentracji kapitatu w tzw. grupach biznesowych. Cztonkowie wiekszosci takich
grup powiazani byli w réznoraki sposdb z éwczesng sceng polityczng. Najczesciej byty to wiezy
o charakterze rodzinnym. W wyniku dziatania grup interesu na rynku powstawaty swoiste mono-
pole, kontrolujgce sytuacje w danych branzach — droga naturalng byty to przede wszystkim bran-
ze strategiczne dla gospodarki: produkcji ropy naftowej, cementu. Zamiast niewidzialnej reki ryn-
ku dziataty tu rece wptywowych oséb, tzn. uktady, znajomosci i powigzania rodzinne. Spotki — cérki
nalezgce do poszczegdlnych grup kapitatowych udzielaty sobie wzajemnie gwarancgji i poreczen.
Prowadzito to sytuacji, w ktdérej rownowaga rynkowa zostata zachwiana, rynek tracit przejrzystosc¢
i niemozliwa stawata sie ocena pozycji ekonomicznej przedsiebiorstw. Co wiecej, tzw. krzyzowe
poreczenia i gwarancje wewnatrz poszczegdlnych grup gospodarczych zwiekszaty ryzyko powsta-
nia efektu domina w przypadku bankructwa ktérejs ze spétek wehodzacych w sktad grupy. Wsrod
kierujgcych przedsiebiorstwami powstawata pokusa naduzycia wywotana faktem, ze w gospodar-
ce nie panowaty wolnorynkowe reguty prowadzenia przedsiebiorczosci ani naturalne mechanizmy
kontrolne. W gospodarkach o demokratycznych podstawach funkcjonowania reguty rynkowe pro-
wadza do ciecia kosztow, zwiekszania efektywnosci i — konsekwentnie — wzrostu rentownosci; wy-
kluczaja tez albo redukujg znacznie mozliwos¢ interwencji ze strony panstwa w razie ktopotow fi-
nansowych. Tutaj potencjalna interwencja ze strony panstwa — w razie ktopotéw finansowych, ale
takze np. w przypadku potrzeby zaaranzowania kredytu bankowego na korzystnych dla przedsie-
biorstwa warunkach — grata bardzo duzg role. Poczawszy od lat 1960-tych, przez ponad trzydzie-
Sci lat poprzedzajgcych wybuch kryzysu azjatyckiego, systemy bankowe w krajach wschodnioazja-
tyckich traktowano instrumentalnie — banki byty tam elementami stuzgcymi realizowaniu polityki
przemystowej. Srodki w nich gromadzone rozdzielano do strategicznych sektoréw przemystu. Ta-
ka sytuacja miata miejsce réwniez w Indonezji. Polityka taka doprowadzita do sytuacji, w ktérej
banki, jako jednostki gospodarcze o strategicznym znaczeniu stawaty sie podmiotami ,,zbyt duzy-
mi, by upas¢” — too big to fail.
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Udziatowcami w najwiekszych bankach indonezyjskich (Bank Azji Centralnej, Bank Umum
Nasional) bywaty osoby z areny politycznej, powigzane z Suharto. Ponadto powszechnie spotyka-
ne byto w Indonezji zwigzanie konkretnego banku z dang grupg biznesowsa albo wrecz jego przy-
naleznos¢ do takiej grupy. Prowadzito to do sytuacji, w ktérej uzyskanie kredytu na jakiekolwiek
przedsiewziecie byto pewne. Banki zwigzane z konsorcjami finansowaty dziatalno$¢ spétek wcho-
dzgcych w sktad konsorcjow bez nalezytej oceny ich ryzyka operacyjnego. Tabela znajdujaca sie
ponizej ilustruje zwigzki dziesieciu najwigkszych prywatnych bankéw w Indonezji z grupami biz-
nesowymi.

Tabela 7. Zwiazki 10 najwiekszych indonezyjskich bankéw prywatnych z grupami biznesowymi
- rok 1996

Bank Czes¢ grupy Strategiczny obszar dziatania 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 przedsiebiorstw i konsumentéw
Bank Umum Nasional Bob Hasan-Ongko Detaliczny

Panin Panin financial group Detaliczny

Bank Duta Berdikari Detaliczny

Zrédto: 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 dziewiec¢dziesig-
tych byto bardziej wyrazne, niz w pozostatych krajach wschodnioazjatyckich dotknietych kryzy-
sem. Kumoterstwo i korupcja jako takie byty charakterystyczne dla Indonezji od dawna; o ile jed-
nak w latach 70. i 80. dotyczyty one gtéwnie sfery wojskowej, o tyle na przetomie lat 80. i 90.,
w momencie, gdy dzieci éwczesnego prezydenta Suharto zaczety osiggac petnoletnios¢, cechy te
coraz silniej poczety odznaczac sie na ptaszczyznie gospodarczej. Znaczna cze$¢ przemystu kon-
trolowana byta albo przez cztonkdw rodziny prezydenta, albo przez osoby, z ktérymi taczyty go
znajomosci. Przedsiebiorstwa rodzinne czesto znajdowaty sie w uprzywilejowanej pozycji w sto-
sunku do ,,zwyktych” firm. Wiekszos$¢ duzych przedsiebiorstw panstwowych zmuszano do formo-
wania spotek joint-venture z firmami zwigzanymi w jakis sposéb z prezydentem. Dla przyktadu,
panstwowa spoétka drogowa PT Jasa Marga zostafa potgczona z prywata firma corki prezydenta
Siti Hardijanti Rukmana'?. Kolejnych przyktadéw na istnienie ,kapitalizmu kumoterskiego” w In-
donezji jest wiele. Najmtodszy syn prezydenta Suharto, Tommy, byt witascicielem udziatéw w pro-
dukujacym samochody koncernie Timor National Car, a takze w przedsiebiorstwie majgcym wy-
tacznos$¢ na import do Indonezji gozdzikdw, surowca do produkcji papieroséw. Timor uzyskat
status specjalny jako importer, tj. miat pozwolenie na bezctowy import czesci samochodowych od
potudniowokoreanskiej firmy Kia do Indonezji, pdézniej zas na bezctowe sprowadzanie catych sa-
mochoddéw z Korei. Wiadze twierdzity, ze w ten sposéb lokalne zapotrzebowanie na samochody
zostanie zaspokojone w przeciggu trzech lat2%. Do indonezyjskich bankéw — w tym réwniez ban-
kéw panstwowych rzad skierowat propozycje finansowania przedsiewziecia Timor National Car.
Natomiast przypadek przedsiebiorstwa, ktére zmonopolizowato rynek importowanych gozdzikdw,
a w ktére rowniez zaangazowany byt kapitatowo syn prezydenta, polegat na tym, ze pewna pry-
watna firma uzyskata od wtadz catkowitg wytacznos¢ na zakup gozdzikéw i sprzedazy surowca
producentom papieroséw. Firmie tej bank centralny Indonezji zapewnit niskie oprocentowanie
kredytéw na potrzeby dziatalnosci gospodarcze;.

18'S. Gosh, M. Pangestu op.cit, s. 32
19 G. J. Aditjondro, Suharto and Sons, Washington Post 25.01.1998.
20 pierwszenstwo przy zakupie samochodéw mialy stuzby rzadowe i policja. S. Gosh, M. Pangestu, op.cit s. 27.
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Do corki prezydenta, Siti Hardijanti Rukmana, znanej jako Tutut, nalezat Bank Yama. W mo-
mencie, gdy okazato sie, ze bank ten doswiadcza problemdéw z ptynnoscia, w kwietniu 1996 r.
w wyniku interwencji ze strony rzadu, bank otrzymat pakiet pomocowy z Banku Negara Indone-
sia?!. Ponadto, wraz z najstarszym synem Suharto — Sigit Harjojundanto — posiadtg na poczatku
1998 r. 32% udziatéw w najwiekszym krajowym banku prywatnym Bank Central Asia. Bambang
Trihatmodjo, kolejny syn prezydenta, byt wiascicielem banku Andromeda. W listopadzie 1997 bank
Andromeda zostat zamkniety za wyrazne naruszanie standardéw ostroznosciowych. W kilka dni
po wydaniu tej decyzji Suharto udzielit synowi pozwolenie na przejecie banku Alfa. Do tego ban-
ku Bambang Trihatmodjo przenidst kapitaty ze zlikwidowanej Andromedy, ktérej klienci zostali te-
raz klientami Alfy22. Z zachowania Suharto mozna wyciagna¢ wniosek o jego niecheci do podej-
mowania krokow, ktore wigzatyby sie z jakimkolwiek poswieceniem ze strony czy uszczerbkiem dla
jego rodziny. Z kolei przyjaciel Suharto z czaséw stuzby wojskowej, Mohammad Hasan, znany po-
wszechnie jako Bob Hasan, byt wiascicielem grupy Nusamba, wydajacej licencje na uprawe goz-
dzikéw stuzacych do wyrobu papierosow.

Korupcja w Indonezji byta szczegdlnie rozpowszechniona w sektorze finansowym — przy kre-
dytowaniu przedsiewzie¢ gospodarczych. Przyktadem moze by¢ tu przypadek rzgdowego Banku
Bappindo. Bank ten zostat skorumpowany przez pewnego biznesmena, ktéremu udzielit kredytu
w wysokosci 420 mIn USD. Przedsiebiorca zostat uwieziony za przekupstwo wraz z kilkoma pra-
cownikami Banku Bappindo. Po pewnym czasie zbiegt z wiezienia. Naturalnie, bank nie odzyskat
nigdy pozyczonych mu pieniedzy. Angazowanie sie w ryzykowne przedsiewziecia byto na przeto-
mie lat 80. i 90. wsrdd bankdw indonezyjskich bardzo powszechne; odsetek straconych przez ban-
ki dtugdéw wynoszacy 13% nalezat do najwyzszych w regionie. Kolejng ilustracje funkcjonowania
kapitalizmu , kumoterskiego” dostarcza przypadek dwdch przedsiebiorstw dziatajgcych w branzy
budowlanej i zajmujacych sie produkcjg cementu, m. in. Indocement oraz dwéch firm z branzy sta-
lowej, m. in. CRMI. Znacznym udziatowcem CRMI byta grupa Salim, obejmujgca m. in. Bank of
Central Asia, ktérego najwiekszy udziatowiec, Liem Sioe Liong, od dtugich lat przyjaznit sie z Su-
harto. Utraciwszy ptynno$¢ po wybuchu kryzysu, przedsiebiorstwa te otrzymaty pomoc rzgdowa.
Rzad wykupit udziaty w tych firmach, po czym przyznat im pakiety pomocowe?3. Inny przypadek
interwencji rzadowej mozna byto obserwowa¢ w Banku Duta, prywatnym bank krajowym, ktéry
przechowywat depozyty Panstwowej Agencji Logistycznej i Srodki nalezace do fundacji prezyden-
ta Suharto. Po skokowej deprecjacji rupii pod koniec 1997 r. bank ponidst powazne straty finan-
sowe. Woéwczas kontrole nad bankiem przejat rzad, ktéry zmienit jego status z prywatnego na pan-
stwowy i przyznat mu pakiet pomocowy.

W rezultacie istnienia w Indonezji zjawiska , kapitalizmu kumoterskiego”, ktérego jednymi
z nieuniknionych konsekwencji byty niska jakos¢ zarzadzania w przedsiebiorstwach i mata przejrzy-
stos¢ sytuacji finansowej tychze, krajowa gospodarka stawata sie coraz stabsza w sensie struktu-
ralnym i bardziej podatna za zatamanie. Krajowe przedsiebiorstwa, w tym zwtaszcza banki, nie
podlegaty rygorowi rynkowemu, ktéry niejako wymusitby wprowadzenie do uzytku instrumentéw
kontroli, nadzoru i przestrzegania regut ostroznosci. Brak zdrowych podstaw funkcjonowania jed-
nostek gospodarczych uniemozliwiat zdrowy rozwéj gospodarczy. O malejacej efektywnosci azja-
tyckich (i indonezyjskich) przedsiebiorstw napomykano juz w roku 1994 — czyli w momencie,
w ktérym opinia $wiatowa o rozwoju azjatyckich tygryséw byta bardzo pozytywna. W analizie
przestanek kryzysu w Azji Potudniowo- Wschodniej, w ,Rzeczpospolite]” komentowano: Kryzys
azjatycki z 1997 roku wykazat stabosci gospodarki tych krajow, pojawiajgce sie na styku po-
lityki z ekonomig. Decyzje gospodarcze rzadu indonezyjskiego czesto wynikaty z mrzonek
o wielkosci i prestizu, a nie z realnych przestanek gospodarczych. Dla przykiadu — miliardy
utopione w stworzeniu nieintratnego przemystu lotniczego — ukochanego ,,dziecka” indone-
zyjskiego ministra nauki i techniki, B. J. Habibiego?*. Swiadomos¢ 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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wigzan miedzy $wiatem biznesu i polityki wsrdd inwestoréw zagranicznych byta jednym z kataliza-
toréw paniki na rynku finansowym i jedng z posrednich przyczyn kryzysu w Indonezji.

Badacze kryzysu azjatyckiego wymieniajg wsrdd jego przyczyn takze niestabilnos¢ polityczna
i ryzyko polityczne w regionie. W Indonezji ryzyko polityczne wywotane byto m. in. pogarszajgcym
sie stanem zdrowia zaawansowanego juz wiekiem prezydenta Suharto oraz zblizajgcymi sie wybo-
rami prezydenckimi. Oznaczato to brak jasnego scenariusza politycznego w Indonezji i kierunkéw
polityki tamtejszego rzadu — w tym jego polityki zagranicznej; co przyczyniato sie do narastania po-
czucia niepewnosci wsréd inwestorow i podnosito ich gotowos¢ do ewentualnego wycofania sie
z rynku.

1.5. Czynniki zewnetrzne

Czynnikami, ktére zachwiaty réwnowaga gospodarcza w krajach Azji Potudniowo-Wscho-
dniej w latach 90-tych, w tym réwniez Indonezji, byty zmiany w terms of trade, wywotane rucha-
mi parytetéw walut. Pogorszenie sie bilansu wymiany handlowej, cho¢ negatywnie wptywajace na
0gdlng ocene gospodarki, nie miato w Indonezji tak duzego znaczenia, jak w Malezji, Filipinach czy
Tajlandii. Niemniej jednak uwazam, ze nalezy poruszy¢ ten aspekt ekonomiczny w ramach analizy
przyczyn indonezyjskiego kryzysu finansowego z 1997 r.

Waluty rozwijajacych sie panstw wschodnioazjatyckich byty zwigzane z dolarem amerykani-
skim — albo w sposéb sztywny, albo — jak w przypadku Indonezji — na zasadzie utrzymywania 8-
procentowaego pasma wahan rupii w stosunku do dolara. Poczawszy od 1995 r. stosowano rocz-
ng kroczacg deprecjacje rupii w wysokosci 4-5%2°> W latach 1990-1997 kurs nominalny rupii spadt
z 1900 to 2400 rupii za dolara, kurs realny natomiast wzrést o 18%. Aprecjacja rupii byta m. in.
konsekwencja silnej aprecjacji dolara, ktéra zaczeta sie wiosng 1995 r. i przerwata wieloletni trend
nominalnego spadku kursu jena japonskiego do dolara. Podczas gdy wiosng 1995 r. kurs ten wy-
nosit 80 JPY/USD, latem 1997 r. byto to ok. 125 JPY/USD26. Wzrost wartoéci dolara pociggnat za
sobg wzrost wartosci rupii. Konsekwencjg tego byfo pogorszenie indonezyjskich terms of trade.
Niekorzystnie na wymiane handlowg Indonezji z zagranicg wptynat réwniez w latach 1994-96
wzrost wartosci eksportu konkurencyjnej gospodarki chifskiej. Eksport Chin zwigkszyt sie znacznie
po dewaluacji juana w 1994 r. Do spadku eksportu tygryséw azjatyckich przyczynit sie takze dtugi
okres stagnacji gospodarczej u ich znaczacego partnera handlowego — Japonii. W przeddzien kry-
zysu w Japonii, w kwietniu 1997 r., wprowadzono podatek konsumpcyjny, ktéry dodatkowo
zmniejszyt popyt na azjatyckie produkty eksportowe. Ponadto, negatywny wptyw na perspektywe
rozwoju wymiany handlowej wywarty latem 1997 r. oczekiwania Stanéw Zjednoczonych na zacie-
$nienie polityki pienieznej w USA.

Powyzsze wydarzenia spowodowaty ogdlne pogorszenie sytuacji krajéw Azji Potudniowo--
Wschodniej jako eksporteréw na 2-3 lata przed wybuchem kryzysu. Indonezja takze poczuta skut-
ki coraz mniej korzystnych terms of trade i zareagowata spadkiem eksportu. Spadek ten byt
w przypadku Indonezji stosunkowo tagodny na tle sytuacji w handlu zagranicznym catego regio-
nu. Dotychczas dodatni bilans handlowy kraju spadf w 1995 do —0,76% PKB i —1,14% PKB w 1996,
a w 1997 r. zndw osiagnat warto$¢ pozytywna. Mimo to, nalezy uwzgledni¢ pogorszenie warun-
kéw wymiany handlowej rozwijajacych sie krajow azjatyckich przy wyszczegdlnianiu przyczyn kry-
zysu w Indonezji, z dwdch powoddw: po pierwsze, negatywne sygnaty makroekonomiczne z In-
donezji miaty wptyw na ocene kraju z punktu widzenia inwestoréw. Po drugie, kryzys azjatycki miat
charakter ,domina”, tzn. dotknat kolejno wszystkie kraje regionu; narastanie ryzyka gospodarcze-
go w Malezji, Tajlandii, Korei Ptd. itd. miato posredni wptyw na ocene innych krajéow zaliczanych
do tej samej kategorii — tygryséw azjatyckich.

25 W. Matecki, A. Stawinski i in., op.cit, s. 130.
26 G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini op.cit s. 20.
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Tabela 8. Udziat eksportu w PKB w pieciu krajach Azji Potudniowo-Wschodniej w latach
1990-tych, zmiany w %

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 Ptd. 3,04 1,42 0,06 1,22 1,63 4,36 1,44
Malezja -3,74 1,39 -0,11 -1,59 =375 0,58 b. d.
Tajlandia -6,88 -4,70 -4,56 -5,18 -7,09 -6,65 0,14

Zrédfo: G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini What caused the Asian currency and financial crisis, NBER Working Paper 6833, www. nber.
org, zatacznik, tab. 3.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 167 19



20

Wybuch i przebieg kryzysu finansowego

2
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 podrozdziat przedstawiajacy sytuacje
bezposrednio przed wybuchem kryzysu. Datg koncowag w chronologii kryzysu jest natomiast gru-
dzien 1998. Wybodr daty poczatkowe] wydaje sie obiektywny: w lipcu 1997 indonezyjska rupia za-
czyna, w wyniku wydarzen na rynkach tajlandzkim, filipinskim i malezyjskim, traci¢ na wartosci.
Trend spadkowy nasila sie po uwolnieniu kursu waluty przez krajowe wiadze. Rok 1998 jest dla in-
donezyjskiego sektora finansowego rokiem gtebokiego kryzysu. Kryzys walutowy, ktéry nastepuje
w rezultacie masowego odptywu kapitatu zagranicznego, jest preludium do kryzysu na rynku ban-
kowym. Odptyw kapitatu wywotuje wzrost stép procentowych. Wiele przedsiebiorstw przestaje
sptacac zaciggnigte bankach kredyty. Ze wzgledu na jednoczesny masowy odptyw depozytéw, sek-
tor bankowy traci ptynnos¢. Konsekwencja gwattownej deprecjacji rupii jest rowniez wzrost cieza-
ru dfugu, ktéry w latach poprzedzajacych kryzys indonezyjskie przedsiebiorstwa zaciggaty za grani-
cg za posrednictwem bankdéw krajowych. W 1998 r., decyzjg wiadz, z powodu niewyptacalnosci
zamknietych zostaje 30 indonezyjskich bankdw. Skutkiem zapasci w sektorze finansowym jest kry-

zys w sferze realnej gospodarki. W ciggu jednego roku PKB Indonezji kurczy sie o 13%.

W roku 1999 rozpoczyna sie proces odbudowy gospodarczej. Mimo ze sektor bankowy od
potowy 1998 r. znajduje sie w fazie ciggtej restrukturyzacji i co za tym idzie — jego sytuacja nie jest
stabilna, gospodarka powoli odzyskuje réwnowage. W 1999r. odnotowano minimalny pozytywny
przyrost PKB: 0,3%. W latach 1999-2002 Indonezja wystosuje do Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego jeszcze kilkanascie listdw intencyjnych i bedzie zawiera¢ porozumienia, w ramach kto6-
rych MFW zadecyduje o kontynuacji pomocy finansowej dla bardzo gteboko dotknietego przez kry-
zys finansowy i gospodarczy kraju. Ze swojej strony Indonezja zobowigze sie do wdrazania okreslo-
nych reform gospodarczych i postepowania zgodnie z zaleceniami Funduszu. Nie istnieje wyrazna
cezura wyznaczajgca koniec kryzysu w Indonezji. W opracowaniach naukowych dotyczacych wyda-
rzeh na rynku azjatyckim zapoczatkowanych latem 1997 r. réwniez brak jednoznacznie zarysowa-
nych koncowych ram czasowych kryzysu indonezyjskiego, ani tez — ogdlniej — kryzysu azjatyckiego.
W istocie, nie byto w Indonezji momentu przetomowego, ktéry moznaby potraktowad jako punkt
zwrotny dla kryzysu. Miano swoistego przefomu mozna nada¢ catemu rokowi 1999, poniewaz
w roku tym Indonezja faktycznie przetamata tendencje spadkowa w gospodarce i odzyskata dodat-
nie tempo wzrostu. Dlatego tez wydaje mi sie uzasadnione zakonczy¢ szczegdtowy opis wydarzen,
ktére tworzg chronologie kryzysu finansowego, na grudniu 1998 r. Natomiast opis nastepstw kry-
zysu w sferze realnej gospodarki, jak réwniez konsekwencji spotecznych i politycznych, ktéremu to
opisowi poswiecony jest rozdziat IV, wykracza poza te date.

2.2. Bezposrednio przed kryzysem

Stabosci strukturalne i kruchos¢ systemu finansowego nasilaty sie w Indonezji z duza inten-
sywnoscig od przetomu lat 1980/1990. Gospodarka stawata sie coraz bardziej wrazliwa na nagty
odwrdt krotkoterminowego kapitatu finansujacego jej wzrost. Bezposrednio przed wybuchem kry-
zysu do inwestoréw zagranicznych zaczety docierac niepokojace sygnaty o wskaznikach méwigcych
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o wartosci zadtuzenia krotkoterminowego kraju w stosunku do wielkosci rezerw walutowych banku
centralnego. Wskazniki te pokazywaty, czy i w jakim stopniu kraj moze spfaci¢ zagranicznych kredy-
todawcéw w przypadku, gdyby wszyscy oni postanowili w jednej chwili wycofaé z rynku swéj kapi-
tat. Krajami wschodnioazjatyckimi o najwiekszych wskaznikach zadtuzenia byty Indonezja, Korea
i Tajlandia (tabela 9). Zwiekszato to mozliwos¢ szybkiego rozprzestrzeniania sie paniki wérdd obec-
nych tam inwestoréw zagranicznych, w razie gdyby czes¢ z nich postanowita wycofac sie z rynku.

Tabela 9. Zadtuzenie krétkoterminowe w stosunku do rezerw walutowych banku centralne-
go w latach 1991-1996, w %

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

Zrédto: G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini What caused the Asian currency and financial crisis, NBER Working Paper 6833, www. nber. org,
20.05.2002, zatacznik, tab. 26.

Tabela 10. Zadtuzenie krétkoterminowe wraz z odsetkami w stosunku do rezerw walutowych
banku centralnego, w %

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

Zrédto: G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini What caused the Asian currency and financial crisis, NBER Working Paper 6833, www. nber. org,
20.05.2002, zatacznik, tab. 27.

Powotujac sie na stwierdzenia Radeleta i Sachsa?’, kruchos¢ systemu finansowego, podobnie
jak negatywne dane o krétkoterminowym zadtuzeniu zagranicznym odniesionym do rezerw walu-
towych, cho¢ wzmagajg podatnosc gospodarki na panike finansowa, nie sa czynnikami nieodwo-
talnie implikujgcymi kryzys finansowy. Innymi stowy, sg to warunki konieczne, ale nie wystarczajace
do wybuchu kryzysu. Za takim stanowiskiem przemawia ocena gospodarki Indonezji przez rynki za-
graniczne w potowie lat 1990 — zaréwno taka, jaka znajdujemy w raportach MFW, ratingach kre-
dytowych, jak i ilustrowana brakiem premii za ryzyko przy zacigganiu kredytu, nieustajgcym napty-
wem kapitatu oraz innego rodzaju wskaznikami makroekonomicznymi. Wydarzen z jesieni 1997 r.
nie przewidzieli ani analitycy zagraniczni, ani inwestorzy obecni na indonezyjskim rynku. Kryzysowe
domino zapoczatkowaty wydarzenia w Tajlandii i Korei Potudniowej, na poczatku 1997 r.

2.3. Wybuch kryzysu — sierpien 1997

W styczniu 1997 r. koreanski czebol Hanbo Steel, zadtuzony na 6 mld dolaréw, ogtosit ban-
kructwo. Byt to pierwszy przypadek bankructwa czebola od 10 lat. W kolejnych miesigcach upadty
Sammi Steels i Kia Motors. W wyniku tych bankructw, znacznie pogorszyta sie sytuacja kilku ban-
kow handlowych, ktére posredniczyty w pozyskiwaniu przez czebole srodkéw finansowych za gra-

275 Radelet i J.Sachs , op.cit., 5. 17.
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nica, a niekiedy nawet gwarantowaty pozyczki przez nie zaciggane. W Tajlandii, zawieszenie sptaty
dfugu zagranicznego przez Samprasong Land w lutym 1997 r. zapoczatkowato spadek kurséw ak-
¢ji na rynku nieruchomosci. Instytucje finansowe, ktére udzielaty kredytéw przedsiebiorstwom
z branzy nieruchomosci, stracity ptynnos¢ i stanety na progu bankructwa. W przeciggu 6 miesiecy
Bank Tajlandii (BT) pozyczyt zagrozonym instytucjom réwnowartos¢ ponad 8 mld USD. W obliczu
pogarszajacej sie sytuacji BT przeznaczyt niemal caty zaséb swych ptynnych rezerw walutowych na
sfinansowanie kontraktéw forward. Po drugiej stronie tych kontraktow stali czesto spekulanci.
Whioskowali on, ze na koncu drogi, ktérej towarzyszyto spowolnienie tempa wzrostu eksportu i za-
tamanie w sektorze finansowym, czeka dewaluacja bahta. Pod koniec czerwca wartos¢ sprzedazy
waluty z rezerw w kontraktach forward zréwnata sie z rezerwami brutto?®. Rzad Tajlandii zrezy-
gnowat z udzielania pomocy 16 instytucjom finansowym, w tym jednej z najwiekszych na rynku fir-
mie Finance One, ogtaszajgc otwarcie, ze dla wierzycieli tych instytucji, w tym wierzycieli zagranicz-
nych, oznacza to straty finansowe. Decyzja rzadu byta sprzeczna z jego poprzednimi
zapewnieniami o pomocy dla posrednikéw finansowych doswiadczajacych probleméw z ptynno-
Scig. Wiarygodnos¢ rzadu zostata zachwiana. Na skutek tych wydarzen kapitat zagraniczny zaczat
w rosngcym tempie odptywac z kraju, co pociggneto za sobg deprecjacje tajskiego bahta i decyzje
Banku Tajlandii o dewaluacji waluty o ok. 20% 2 lipca 19972°. Dewaluacja bahta zainicjowata od-
ptyw kapitatu zagranicznego z pozostatych krajow Azji Wschodniej.

W lipcu filipinskie peso i malezyjski ringgit, w $lad za tajlandzkim bahtem zaczety gwattow-
nie traci¢ na wartosci. W wyniku tych wydarzen, Bank Indonezji, ktéry przez wiele lat pozwalat oscy-
lowa¢ rupii wewnatrz 8-procentowego pasma wahan, a od roku 1995 wprowadzit zasade 4-5- pro-
centowej deprecjacji rupii w skali roku, 11 lipca 1997 r. rozszerzyt pasmo wahan kursowych do
12%. Decyzja ta zostata oceniona pozytywnie przez wielu analitykéw miedzynarodowego rynku fi-
nansowego, m. in. przez wierzycieli zagranicznych wchodzacych w sktad grupy CGI — Consultative
Group on Indonesia, ktéra w potowie lipca spotkata sie w Tokio. W niektérych gazetach kroki przed-
siewziete przez Bank Indonezji skomentowane jako ,$rodki ostroznosci”. Podczas jednak gdy
w przesztosci rozszerzanie pasma wahan przez bank centralny prowadzito do aprecjacji rupii, tym
razem po rozszerzeniu pasma wahan rynkowy kurs rupii spadt ponizej dolnej granicy pasma, czyli
ponizej 12%. Reakcja rynku byta odmienna, niz w poprzednich latach, poniewaz narastaty obawy,
ze mozliwy jest wybuch kryzysu39. Obawy te byty uzasadnione nie tylko rozwojem wydarzen w Azji
Wschodniej jako regionie skupiajgcym kraje o wyraznych powigzaniach gospodarczych i podobnych
w sensie strukturalnym — wiec podatnych na ryzyko ,zarazenia”, ale takze indywidualng oceng sy-
tuacji Indonezji. Poza niepokojacym duzym wskaznikiem diugu zagranicznego w stosunku do re-
zerw walutowych, na negatywng ocene gospodarki przez inwestoréw wptynety tez inne fakty: Bank
Indonezji postanowit zakaza¢ kredytowania przedsiebiorstw z branzy nieruchomosci, a 10 lipca
ujawnit warto$¢ przeterminowanych dtugéw tej branzy — ktéra w ciggu ostatnich kilku miesiecy po-
dwoita sie. Inwestorzy byli réwniez swiadomi innych stabosci strukturalnych gospodarki. W mo-
mencie, gdy kurs rynkowy rupii spadt ponizej dolnego poziomu pasma wahan, doszto do interwen-
¢ji banku centralnego i sprzedazy czesci rezerw walutowych. W ciggu miesigca Bl przeznaczyt 1.5
mld USD na obrone kursu rupii.

Interwencja okazata sie nieskuteczna i nie powstrzymata rupii przed dalsza deprecjacja. 14
sierpnia Bank Indonezji uwolnit kurs rupii i jednoczesnie wprowadzit obowigzek przeniesienia de-
pozytéw wielu przedsiebiorstw panstwowych z bankéw komercyjnych do banku centralnego. Rzad
Indonezji podjat réwniez dziatania w sferze budzetowej gospodarki, zmniejszajac wydatki z kasy
panstwowej, rezygnujac z kilku projektéw inwestycyjnych i ograniczajac nakfady na dziedziny mniej
istotne z punktu widzenia gospodarki. W kolejnych dniach po uptynnieniu kursu rupia dalej tracita
na wartosci. Bl, w celu ograniczenia spekulacji na spadek kursu rupii, wprowadzit zasade, zgodnie
z ktdrg nie-rezydenci mogli naby¢ najwyzej 5 min USD w kontraktach forward. Poza tym, w celu
powstrzymania ucieczki kapitatu zagranicznego i dalszego spadku kursu rupii, bank centralny pod-

28 |bidem, s. 18.

29 W latach poprzedzajacych kryzys Bank Tajlandii prowadzit polityke sztywnego kursu walutowego. Baht tajski byt
zwigzany z dolarem amerykanskim — przyp.aut.

30 W. Matecki, A. Stawinski, op.cit. s. 130.
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nidst stopy procentowe z 15% w lipcu do ponad 60% w sierpniu3’. Oprocentowanie niektérych pa-
pieréw wartosciowych Bl podwoito sie32. Gwattowny wzrost stép na rynku doprowadzit do sytu-
acji, w ktorej krajowe przedsiebiorstwa nie byty w stanie sptaca¢ zaciggnietych kredytéw. Wierzy-
ciele byli zmuszeni zapisywac niesptacane kredyty w poczet tzw. ztych dtugéw. Banki masowo
tracity ptynnos¢. System bankowy jako catos¢ zaczat doswiadczaé powaznych trudnosci w funkcjo-
nowaniu. W drugiej potowie sierpnia rozpoczat sie run na banki.

Tabela 11. Sredni miesieczny kurs rupii do dolara amerykanskiego od czerwca do pazdziernika

1997 r.
Czerwiec Lipiec Sierpien Wrzesien Pazdziernik p
Kurs rupii do USD 2450 2599 3035 3275 3670
Miesieczna zmiana kursu - 6% 17% 8% 12%

Zrédto: Bank Indonesia, www. bi. go. id, 15.05.2002.

Miedzybankowy rynek pieniezny ulegt podziatowi na dwa segmenty: ,,gorszy” i ,lepszy” Ban-
ki ,gorsze” musiaty ptaci¢ znacznie wieksze odsetki od zacigganych kredytéw. Stopy procentowe
w transakcjach miedzybankowych wzrosty gwattownie z ok. 22% do ponad 80%. W pewnym mo-
mencie stopa overnight osiggneta poziom 200% w skali roku. W efekcie takich zmian na rynku
bankowym, pod koniec sierpnia 1997 r. ponad 50 bankdéw nie spetniato wymagania utrzymywania
minimum rezerw na poziomie 5%. W obliczu powaznego zagrozenia dla funkcjonowania sektora
bankowego, rzad Indonezji postanowit podja¢ dziatania, ktére poza sferami budzetows i pieniez-
ng, dotyczytyby takze realnej sfery gospodarki. 3 wrzesnia 1997 r. wprowadzony zostat pakiet, w ra-
mach ktérego postanowiono kontynuowac proces liberalizacji handlu zagranicznego i zmniejszy¢
skale importu do kraju. Rzad zobowigzat sie réwniez do utrzymania ptynnego kursu rupii. Ponadto
zapowiedziat udzielenie pomocy finansowej bankom, ktére doswiadczaty problemdw z ptynnoscia,
ale byty wyptacalne. Banki, ktére byty niewyptacalne, miaty zosta¢ zamkniete. W ramach rozwigzan
zawartych w pakiecie, rzad propagowat réwniez polityke fuzji w sektorze bankowym w celu
wzmocnienia bankdw. Wsrdd zobowigzan ze swej strony, dotyczacych sektora bankowego, rzad
wymieniat ,,opieke” nad deponentami, ktérzy ztozyli srodki w bankach panstwowych.

2.4. Listopad — grudzien 1997

2.4.1. Pakiet pomocowy z MFW, listopad 1997

Pomimo szeregu dziatan ze strony rzadu, sytuacja w branzy bankowej nie poprawiata sie,
a rupia tracita na wartosci. W ciggu trzech miesiecy, poczynajac od lipca 1997, kurs waluty spadt
0 34%. Coraz wiecej bankéw wykazywato trudnosci z utrzymaniem 5-procentowego minimum re-
zerw. Rzadowa ekipa ds. gospodarczych, przekonana, ze kraj boryka sie z problemem utraty zaufa-
nia za granicg, postanowita podjg¢ kroki, ktére prowadzityby do odbudowania zaufania inwesto-
row zagranicznych. Do poprawy wizerunku Indonezji miata przyczyni¢ sie¢ pomoc ze strony
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W potowie wrzesnia 1997 r. Dzakarte odwiedzit Pierw-
szy Zastepca Dyrektora MFW, dr Stanley Fischer. Podczas spotkania z prezesem Banku Indonezji,
J. Soedradjadem Djiwandono, ze strony Bl wysunieta zostata propozycja zawarcia umowy ostroz-
nosciowej33. Djiwandono z kilku powoddéw zaproponowat porozumienie ostrozno$ciowe zamiast

31 Ibidem.

32 Stopa tygodniowa papieréw SBI wzrosta z 10.5% do 10%, a trzymiesieczna z 11.5% do 28% - J.S. Djiwandono,
op.cit. s. 52.

33z ang.: precautionary agreement.
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kompleksowego porozumienia stand by, ktére z zatozenia naktadato na kraj korzystajacy z pomo-
cy wieksze wymagania, ale automatycznie zapewniato $rodki finansowe. Po pierwsze uwazat on, ze
stan gospodarki nie jest na tyle powazny, by istniata potrzeba zawierania porozumienia stand by.
Indonezja wcigz dysponowata stosunkowo duzymi zasobami rezerw walutowych — w poréwnaniu
z innymi dotknietymi przez kryzys krajami, np. Koreg Potudniowg czy Tajlandig. Drugim powodem
byta obawa, ze prezydent Suharto nie zaakceptuje twardych warunkéw porozumienia stand by. Po-
za tym Djiwandono zywit przekonanie, iz umowa ostroznosciowa zapewni Indonezji to, czego kraj
istotnie potrzebuje — tzn. odzyskanie zaufania rynku do gospodarki. Jednym z najpowazniejszych
zagrozen dla Indonezji, dotykajgcym réowniez pozostate kraje z regionu, byt bowiem drastyczny spa-
dek zaufania uczestnikdéw rynku do krajowej gospodarki. Propozycja zawarcia umowy ostroznoscio-
wej ulegfa jednak zmianie podczas pdzniejszych dyskusji prowadzonych miedzy MFW i reprezen-
tantami strony indonezyjskiej — ministrem finanséw Mar'ie Muhammad oraz Soedradjadem
Djiwandono. Z powodu gwattownie pogarszajacej sie sytuacji finansowej Indonezji, zaproponowa-
no zawarcie umowy stand by. 31 pazdziernika 1997 r. Muhamad i Djiwandono wystosowali list in-
tencyjny do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o przyznanie Indonezji pozyczki wartosci
7,3 mld SDR (ok. 10 mld USD). W zamian za udzielenie pomocy finansowej kraj zobowigzywat sie
do wykonania programu zawartego w zatgczonym do listu intencyjnego memorandum ekonomicz-
no-finansowym34,

Najwazniejszym celem, ktéry zaktadano przy konstruowaniu programu byto odzyskanie utra-
conego zaufania inwestoréw do gospodarki krajowej i zahamowanie dalszego spadku wartosci ru-
pii. Program koncentrowat sie na trzech gtéwnych zadaniach. Po pierwsze, zaktadano zbudowanie
takich ram makroekonomicznych, ktére doprowadzityby do poprawy sytuacji w zakresie obrotéw
biezacych. Zatozono zmniejszenie wydatkéw budzetowych i zaostrzenie polityki monetarnej. Po
drugie, miata zostac¢ przeprowadzona restrukturyzacja sektora finansowego, polegajgca m. in. na
zamykaniu bankow, ktére przestaty by¢ wyptacalne. Po trzecie, zaplanowano wprowadzenie szere-
gu rozwigzan strukturalnych majacych poprawi¢ poziom zarzadzania $srodkami na szczeblu rzado-
wym i w przedsiebiorstwach prywatnych. W ramach polityki makroekonomicznej Indonezja zobo-
wigzata sie do ustabilizowania waluty, doprowadzenia rezerw zagranicznych do poziomu
uwazanego za bezpieczny i przeciwdziatania spowolnieniu gospodarczemu. Polityka budzetowa
miata zosta¢ zaostrzona: zaplanowano zmniejszenie wydatkéw i uruchomienie dodatkowych zro-
det dochodoéw. Celem takiego rozwigzania byto osiggniecie oszczednosci budzetowych na pozio-
mie 1 procenta PKB. Sfery, w ktérych zaplanowano redukcje wydatkéw obejmowaty projekty infra-
strukturalne i rozwojowe. Po stronie dochodowej zrédtem wptywéw miaty by¢ przede wszystkim
zwiekszone podatki — opierajace sie na wzroscie podatku akcyzowego3®, zniesieniu zwolnienia od
ptatnosci VAT i in. Zatozono tez osiggniecie wyzszej efektywnosci w scigganiu naleznosci podatko-
wych. Polityka monetarna miata ulec zaostrzeniu.

Celem restrykcyjnej polityki monetarnej polegajacej na utrzymywaniu wysokiego poziomu
stép procentowych, byto wzmocnienie kursu rupii. Po uzyskaniu pozytywnych wynikéw stopy pro-
centowe miaty by¢ stopniowo redukowane. Chciano jednak unikac¢ przedwczesnej redukgji stép, ja-
ko ze pierwszorzedne znaczenie przy wprowadzaniu programu uzdrawiajgcego miafo odzyskanie
zaufania inwestoréw do krajowego rynku, a to wigzato sie nierozerwalnie z ustabilizowaniem kur-
su krajowej waluty. W strategii dotyczacej polityki monetarnej zaktadano mozliwo$¢ interwencji na
rynku walutowym. Celem byto, znowu, doprowadzenie do wzrostu zaufania do rupii. Ponadto za-
planowano utrzymanie inflacji na poziomie ponizej 10% rocznie. Istniaty bowiem wszelkie przestan-
ki ku temu, by obawia¢ sie gwattownego wzrostu inflacji. Wraz z deprecjacjg waluty wzrastaty prze-
ciez ceny towaréw z importu. Aby przeciwdziatac inflacji, rzad zobowiazat sie do zahamowania
tempa wzrostu bazy monetarnej z 27% do 18%, a w kolejnym roku do 11%. Uzyskanie pozyczki
z MFW i uzgodnienie z funduszem planu restrukturyzacji gospodarki, miaty doprowadzi¢ do zmia-
ny nastroju na rynku i wywotac przekonanie, ze program naprawczy, wspierany finansowo przez

34 Jist intencyjny do MFW z dn. 31.10.1997, www.imf.org, 20.05.2002.
35 cena alkoholu miata wzrosng¢ w stopniu gwarantujacym przyrost przychodéw ze sprzedazy o 80%. Podniesienie ceny
wyrobdéw tytoniowych miato przynies¢ 10-procentowyc wzrost przychodow.
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miedzynarodowg instytucje finansowa, jest godny zaufania i ze doprowadzi do wyhamowania ne-
gatywnych tendencji w gospodarce. Kluczowa role w programie naprawczym grata restrukturyza-
cja sektora finansowego, ktéry doswiadczat powaznych ktopotéw3®.

2.4.2. Program restrukturyzacji sektora bankowego

W pazdzierniku 1997 r. przeprowadzono analize rynku bankowego w celu uzyskania szcze-
gdtowej jego oceny i zidentyfikowania bankdw znajdujacych sie w szczegdlnie trudnej sytuacji fi-
nansowej. W wyniku analizy otrzymano nastepujgce wnioski: 34 z 92 badanych bankdéw nie utrzy-
mywato standardéw wyptacalnosci. Sposréd 34 niewyptacalnych bankéw 26 posiadato status
bankéw prywatnych. 16 sposréd nich znajdowato sie w wyjatkowo trudnej sytuacji i praktycznie nie
istniaty Zadne szanse na to, by w przysztosci mogty one odzyska¢ finansowa réwnowage. 1 listo-
pada 1997 r. rzad ogtosit ich zamkniecie. Wktady odzyskato 90% deponentéw; nie miato to jednak
proporcjonalnego przetozenia na wartos¢ zwréconych depozytéw, poniewaz pod wzgledem war-
tosci wiascicielom zwrécono tylko 25 procent depozytéw ogdtem. Banki wyptacalne, ale o stabym
standingu finansowym miaty zosta¢ poddane szczegdétowemu nadzorowi banku centralnego. Na-
tozony zostat na nie ponadto obowigzek przedtozenia bankowi centralnemu planu restrukturyzacji
obszaréw, ktére jej wymagaty. W stosunku do bankéw regionalnych i panstwowych rzad zaktadat
podjecie akcji uzdrawiajgcej. Narzedziami stosowanymi w tym programie miaty by¢ m. in. fuzje. Po-
nadto zaktadano zwigkszenie liczby prywatnych wiascicieli w zarzadach, w celu podniesienia jako-
$ci zarzadzania. Trzeci filar programu naprawczego, reformy strukturalne na szczeblu mikro i ma-
kro, zasadzat sie na zwiekszeniu przejrzystosci i elastycznosci gospodarki na drodze dalszej
deregulacji, prywatyzacji oraz kontynuacji reform w zakresie handlu i inwestycji. Zaplanowano dal-
sza redukcje cet i czesciowe otworzenie sektora handlu detalicznego dla inwestoréw zagranicznych.
Rzad miat podja¢ dziatania ograniczajgce monopolistyczne praktyki na rynku.

MFW zaakceptowat program zgtoszony przez Indonezje i 5 listopada 1997 r. ogtosit przyzna-
nie pozyczki w wysokosci 8,3 mld SDR (ok. 10,1 mld USD), bedacej czescig miedzynarodowego pa-
kietu pomocowego, ktérego wielkos¢ wynosita 36 miliardéw USD i miata by¢ wyptacona w ciagu
3 lat37. W akcji pomocowej brat udziat takze Bank Swiatowy — przyznat on Indonezji fundusze
w wysokosci 4,5 mld USD — a takze Asian Development Bank i inne organizacje.

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

Instytucja udzielajgca pomocy mld USD

MFW 10,1 5
Bank Swiatowy i ADB 8,0 4
Pozostate fundusze 18,0 9
Razem 36,1 17

Zrédto: 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 wyptacit Indonezji 2,2 mid SDR. Poczatkowo, na informacje o porozu-
mieniu zawartym miedzy Indonezjg i MFW i uzyskanych od funduszu $rodkach finansowych, rynek
zareagowat pozytywnie. Pozytywnie ocenita rozwdj zdarzen przede wszystkim zagranica. Znalazto
to odbicie w poprawie notowan rupii, ktérej kurs wzrést z 3,700 INR/USD do 3,200 INR/USD. Za-
mkniecie kilku bankéw, ktérych konotacje z przedstawicielami rzadu albo ich rodzinami38 stanowi-

36 Jak wspomniatam w rozdziale I, przed wybuchem kryzysu banki odnotowywaty ponad 8-procentowy udziat
straconych dtugéw w udzielonych pozyczkach ogdtem.

37 Jesienia 1998 r. podpisano nowe porozumienie, ktére zwiekszato zakres pomocy finansowej do ok. 43 mid USD —
przyp. aut.

38 Na poczatku listopada zamknieto m.in. bank Andromeda, w ktérym potowe udziatéw posiadat syn Suharto,
Bambang Trihatmodjo, a takze bank Jakarta, wtasnos¢ przyrodniego brata prezydenta.
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ty powszechnie znany fakt, odczytano jako poczatek zdecydowanego zwrotu sytuacji ku lepszemu.
Widziano w tym prébe skierowania gospodarki na demokratyczne tory. Réwnie dobrze oceniono
wspdlng interwencje Banku Indonezji, wiadz monetarnych Singapuru i Banku Japonii na indonezyj-
skim rynku walutowym?3?. Jednakze przebieg wydarzen na rynku finansowym zostat zupetnie ina-
czej odebrany przez samych obywateli Indonezji. Zamkniecie 16 bankdw zinterpretowano jako sy-
gnat negatywny, ktéry zapoczatkowat chaos na rynku bankowym. Djiwandono, komentujac te
sytuacje, pisze: ,Krok, ktéry miat przywréci¢ zaufanie obywateli do sektora bankowego, do-
prowadzit — o ironio! — do zatamania tegoz zaufania i spowodowal, ze sektor bankowy po-
grazyt sie w chaosie” %0, Rozpoczeto sie zjawisko runéw na banki i wycofywania depozytéw przez
osoby prywatne i przedsiebiorstwa, w czego konsekwencji wiele bankéw utracito baze depozyto-
wa. Inwestorzy w panice wycofywali z bankéw swe wkiady dolarowe. Od wrzesnia do grudnia
1997 z Indonezji odptynat kapitat o wartosci 8,6 mld USD. W grudniu sytuacja w sektorze banko-
wym zaczeta wymykac sie spod kontroli4!. W obliczu takiego rozwoju wydarzen Bank Indonezji za-
przestat rozwazania likwidacji kolejnych bankéw. Postanowiono natomiast, ze banki, ktére nie sg
w stanie zacigga¢ pozyczek na rynku, otrzymajg pomoc finansowa od banku centralnego w celu
utrzymania ptynnosci. W pofowie grudnia pomoc finansowa z banku centralnego wynosita juz 34
mld rupii, tzn. ok. 5% PKB i wzrosta w poréwnaniu z poziomem z pazdziernika (t. j. 24 mld rupii)
o 1,5 pkt. proc. PKB. Z dfugookresowego punktu widzenia byta ona jednak nieskuteczna., ponie-
waz banki przeznaczaty otrzymane $rodki na wyptacanie klientom ich oszczednosci dolarowych. To
wzmagato tempo deprecjacji rupii. W rezultacie wzrastaty obawy o sytuacje na rynku walutowym
i 0g6lng sytuacje gospodarcza. Masowe wycofywanie depozytéw dolarowych z bankéw prowadzi-
to do przypuszczen, ze sektor bankowy stanie ostatecznie w obliczu niewyptacalnosci. W ten spo-
sob nakrecata sie spirala ucieczki od rupii. Od wrzesnia do grudnia z Indonezji odptynat kapitat pry-
watny o wartosci 8,6 mld USD. W grudniu $redni kurs rupii spadt o 28% w stosunku do poziomu
z listopada. Agencja Moody's obnizyta w tym miesigcu rating kredytowy Indonezji do statusu junk
bonds - obligadji $mieciowych?2. W ciggu stycznia 1998 r. sytuacja kryzysowa nasilita sie. Banki za-
graniczne odciely linie kredytowe wielu bankom krajowym i odmawiaty akceptacji akredytyw przez
nie wystawianych®3. Utrata wiarogodnosci sektora bankowego i ogéinie — indonezyjskiej gospodar-
ki — pogtebiana byta przez niespdjng polityke rzadu Indonezji, ktory wycofywat sie z niektérych
obietnic ztozonych w ramach umowy z IMF z listopada 1997 r. m.in. ograniczenia praktyk mono-
polistycznych na rynku. W pierwszym tygodniu stycznia rupia gwattownie stracita na wartosci — ze
Sredniego poziomu 4650 INR/USD w grudniu 1997 r. do ponad 10 000 INR/USD.

Wykres 1. Kurs rupii indonezyjskiej do dolara amerykanskiego w okresie 01.1997-12.1998
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Zrédto: Bank Indonezji, www. bi. go. id, 15.05.2002, obliczenia wiasne.

39 J.s. Djiwandono, op.cit., s. 54.

40 bidem.

41 Nalezatoby tu podkresli¢, ze na rozwéj wydarzen na rynku bankowym w Indonezji silnie oddziatywata sytuacja w
innych krajach wschodnioazjatyckich. Tajlandia i Korea Ptd. doswiadczaty podobnych problemdéw, co Indonezja: ucieczki
kapitatu i gwattownej deprecjacji waluty. Wycofywanie kapitatéw z rynkéw wschodnioazjatyckich przybrato pod koniec
roku 1997 skale masowa.

42 www.yale.edu/ycias/stimson/stimson99/asiacrisis/ft , Indonesia crisis timeline, 20.05.2002.

43 5. ).Djiwandono, op.cit. s. 55.
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2.5. Styczen — luty 1998

2.5.1. Drugie porozumienie z MFW: 15 stycznia 1998

Rozwdj wydarzen na rynku walutowym i sytuacja w sektorze bankowym dostarczyty obywa-
telom Indonezji powoddw do niepokoju, ktéry wkrotce przerodzit sie w panike. Na przetomie grud-
nia i stycznia skokowo wzrosta inflacja. Rozpoczeto sie masowe wykupowanie zywnosci ze sklepdw.
Sytuacja stata sie na tyle powazna, ze w potowie stycznia doszto do ponownych rozméw z MFW.
W czasie spotkania strony indonezyjskiej z dyrektorem Funduszu Michelem Camdessus oraz jego
pierwszym zastepcg dr. Stanleyem Fischerem podpisano porozumienie, w ramach ktérego Indone-
zja zobowiazata sie m. in. do przeprowadzenia zdecydowanych zmian strukturalnych w gospodar-
ce i zlikwidowania dominacji karteli, ktére wcigz funkcjonowaty w oparciu o niejasne uktady poli-
tyczne. Najwazniejsze z postanowien obejmowaty nastepujgce zobowigzania:

Bank Indonezji otrzyma petng autonomie w prowadzeniu polityki pienieznej. Stopy procen-
towe obligacji rzadowych (SBI) zostang podniesione i utrzymywane na wysokim poziomie w celu
stabilizacji kursu walutowego.

W celu osiggniecia rownowagi budzetowej zmniejszone zostang wydatki rzgdowe, a w tym:
subsydia na rynku energii oraz wydatki na rozwéj. Ograniczenie wydatkéw na rozwdj wigzafo sie
m. in. z rezygnacjg z kontynuacji 12 projektéw infrastrukturalnych.

Zostanie sformutowany plan restrukturyzacji sektora bankowego i sektora przedsiebiorstw.
W odniesieniu do bankéw, dalszemu zaostrzeniu ulegng zasady nadzoru bankowego, czego ocze-
kiwanym skutkiem bedzie podwyzszenie standardéw operacyjnych w bankach i zmniejszenie ryzy-
ka ptynnosci*4.

Podjete zostang reformy strukturalne, obejmujgce m. in.: usuniecie barier inwestycyjnych,
ograniczenie stopnia monopolizacji rynku przez ograniczenie uprawnien dotychczasowych mo-
nopoli4>.

Warunki MFW miaty na celu, podobnie jak postanowienia z porozumienia listopadowego,
odbudowanie zaufania do waluty i do indonezyjskiej gospodarki. Podjete przez Indonezje zobowig-
zania miaty przekonac opinie publiczng — zaréwno zagraniczna, jak i krajowa, ze rzad jest silnie za-
angazowany w program odbudowy gospodarki, ktéry to program zaakceptowany zostat przez mie-
dzynarodowe instytucje finansowe. Naftozenie warunku utrzymywania wysokiej stopy procentowej
w gospodarce grozito jednak tym, ze sektor przedsiebiorstw, na duzg skale zadtuzony za granica,
nie bedzie w stanie obstugiwa¢ swego zadtuzenia. W zwigzku z tym MFW powierzyt opracowanie
planu finansowania matych i srednich przedsiebiorstw Azjatyckiemu Bankowi Rozwoju.

2.5.2. Program stabilizacji w sektorze bankowym

W ciggu stycznia tendencja spadkowa rupii utrzymywata sie. Banki komercyjne zgtaszaty ro-
snace zapotrzebowanie na ptynno$¢, poniewaz depozytariusze nie przestawali wycofywac swych
wkiaddw dolarowych Bank Indonezji kierowat wiec do bankéw kolejne strumienie krajowego pie-
nigdza, ktory te zamieniaty na dolary, by nastepnie wyptacac je klientom. Pod koniec stycznia war-
to$¢ przeptywdw z banku centralnego do bankéw komercyjnych przekroczyta 80 mld rupii, co wy-
nosifo ponad 7% PKB z 1997 r. Wzrosto ryzyko hiperinflacji i catkowitego zatamania sektora
finansowego.

44 Na przyktad, zadecydowano ze najpézniej z poczatkiem kwietnia banki beda mogly zacza¢ odpisywa¢ prowizje na
pozyczki stracone od podstawy opodatkowania. Innym krokiem podjetym w celu polepszenia sytuacji w bankach
poprzez zaostrzony nadzér byto zapewnienie asysty z MFW i Banku Swiatowego przy inspekcjach on-site i off-site w
bankach.

45 Wiecej informacji nt warunkéw umowy MFW z rzadem Indonezji z 15.01.1998 mozna znalez¢ 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 ptynnosci w okresie 7.1997-12.1998, w mld rupii
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Zrédto: IMF, Indonesia — statistical appendix, 12 March 1999, www. imf. org, 26.10.2002.

20 stycznia zastepca dyrektora MFW Stanley Fischer, w wypowiedzi o sytuacji w indonezyj-
skim sektorze finansowym podkreslit koniecznos¢ wiekszego zaangazowania wiadz w restruktury-
zacje krajowych finanséw. Poinformowat jednoczesnie, ze przedstawiciele Indonezji wraz z eksper-
tami z MFW, Banku Swiatowego i ADB, s3 w trakcie opracowywania programu, ktdrego
zamierzeniem jest przywrocenie zaufania depozytariuszy do instytucji finansowych, a takze ustabi-
lizowanie sytuacji na rynku bankowym. W niespetna dwa tygodnie po podpisaniu 2-go porozumie-
nia z MFW, 26 stycznia 1998 rzad Indonezji ogtosit, ze wprowadzi w zycie nowy, trzystopniowy
program restrukturyzacji sektora finansowego. Program ten opierat sie na nastepujgcych zatoze-
niach: 1) wszyscy klienci bankéw krajowych, zaréwno wierzyciele, jak i dfuznicy otrzymaja 100-pro-
centowe gwarancje ochrony swych $rodkéw przez rzad Indonezji; 2) Powstanie nowa instytucja
pod auspicjami Ministerstwa Finanséw — IBRA (Indonesian Bank Restructuring Agency), ktérej za-
daniem bedzie przejmowanie i uzdrawianie bankéw doswiadczajacych probleméw finasowych; 3)
Ponadto w ramach programu stworzono wstepny plan przeprowadzenia restrukturyzacji przedsie-
biorstw. Efektem ogtoszenia powyzszych informacji byta natychmiastowa zmiana nastroju na ryn-
ku. Rupia zyskata na wartosci, wzrastajac z 14,000 INR/USD do 10,000 INR/USD. Do systemu ban-
kowego wptyneto w postaci depozytéw 4 biliony rupii. Aby ograniczy¢ ryzyko naduzycia, ktére
z duzym prawdopodobienstwem mogto by¢ nastepstwem gwarancji rzagdowych (pkt pierwszy pro-
gramu rzadowego), wprowadzono szereg restrykgji, np. ustanowiono maksymalny dopuszczalny
poziom oprocentowania depozytéw. W lutym i marcu zaostrzono zasady udzielania pomocy ban-
kom komercyjnych przez bank centralny w razie ich zapotrzebowania na ptynnos¢. Wprowadzono
kary, ktére efektywnie zniechecaty banki do szukania srodkéw finansowych w banku centralnym
w celu zwiekszenia ptynnosci. W potowie lutego 1998 dziatalno$¢ rozpoczeta IBRA. Jednym
z pierwszych jej posuniec byta decyzja o przejeciu kontroli nad bankami, ktére pozyczyty od Banku
Indonezji przynajmniej dwukrotno$¢ posiadanego kapitatu. 14 lutego wtascicielom 54 bankéw
(36.7% sektora bankowego) zaproponowano przejscie pod auspicja agencji IBRA — propozycja spo-
tkata sie z ich catkowitg akceptacja.

2.5.3. Propozycja currency board*®

21 stycznia indeks indonezyjskiej gietdy spadt 0 9,8%. W $lad za nim stracita na wartosci ru-
pia — do 16,000INR/USD. Byto to skutkiem publicznego ogtoszenia przez prezydenta kandydata na
stanowisko v-ce prezydenta Indonezji — Yusufa Habibiego, znanego ze swego upodobania do kosz-
townych inwestycji infrastrukturalnych, niecheci wobec przeprowadzania jakiejkolwiek deregulacji
na rynku, a takze z wyznawania wtasnych, nie uzasadnianych naukowo teorii ekonomicznych. Sy-
tuacja na rynku walutowym prowadzi prezydenta Suharto do decyzji o wprowadzeniu systemu izby
walutowej Miato to by¢ rozwigzanie, w ramach ktérego kurs rupii do dolara amerykanskiego zo-
statby na nowo ustalony, po czym usztywniony; powstrzymatoby to dalszy spadek wartosci waluty.

46 |zby walutoweyj.
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Oczywiscie posuniecie takie statoby w sprzecznosci z warunkami, na ktérych MFW przyznat Indo-
nezji pakiet pomocowy. Suharto jednak ze swojej strony opowiadat sie za wprowadzeniem curren-
¢y board bardzo entuzjastycznie, poniewaz w takim rozwigzaniu widziat szybki ratunek dla krajo-
wej waluty, ktérej nie pomogto szes¢ miesiecy intensywnych wysitkéw Ministerstwa Finanséw,
banku centralnego, ani pomoc finansowa przyznana przez MFW47. W kryzysie, ktéry dotknat Indo-
nezje, prezydent widziat przede wszystkim, a moze tylko, problem finansowy — byt mianowicie
przekonany, ze tak drastyczng deprecjacje rupii wywotaty ataki spekulacyjne. Potrzebowat prostego
rozwigzania, ktére przyniostoby natychmiastowe efekty — i pozwolitoby mu zaja¢ sie przygotowa-
niami do reelekgji w zblizajgcych sie wyborach prezydenckich. Jednakze pomyst usztywnienia walu-
ty spotkat sie z ostrg krytyka za granicg. Na Indonezje zaczeto wywieral presje, by kraj dotrzymat
postanowien zawartych w liscie intencyjnym do MFW, na mocy ktérego fundusz przyznat pomoc
finansowa, tzn. utrzymywania ptynnego kursu rupii i dalszego realizowania pakietu odbudowy go-
spodarczej. 16 stycznia, przedstawiciele MFW zapowiedzieli mozliwo$¢ wycofania pomocy finanso-
wej w przypadku, gdy pomyst currency board zostanie wprowadzony w zycie. Tego samego dnia
kurs rupii obnizyt sie do 10,000 INR/USD. Idei izby walutowej sprzeciwiat sie rowniez prezes banku
centralnego Soedrad J. Djiwandono. Byto to przyczyng usuniecia go z pozycji dyrektora Bl 17 lute-
go 1998. Nadal jednak nasilata sie presja zewnetrzna ze strony USA, Europy i MFW. Ostatecznie,
23 lutego Suharto zrezygnowat z wprowadzania systemu opartego na izbie walutowej.

2.6. Marzec — maj 1998

7 marca MFW ogtosit wstrzymanie wyptaty 3 mld USD przyznanych Indonezji w ramach pa-
kietu pomocowego, uzasadniajagc decyzje niepewng sytuacjg polityczng; Indonezja byta bowiem
w przededniu wyboréw prezydenckich. W efekcie kurs rupii spadt do 12,550 INR/USD. W trzy dni
pozniej Suharto zostat jednogtosnie wybrany przez parlament na prezydenta na kolejnych 5 lat.
Oznaczato to, ze Suharto siédmy z rzedu obejmuje stanowisko prezydenta. Wynik wyboréw wywo-
tat protesty spoteczne i demonstracje na skale catego kraju — jako ze spoteczenstwo widziato w do-
tychczasowym prezydencie przywddce, ktéremu nie udato sie wyprowadzi¢ gospodarki z trwajgce-
go od ponad pdt roku kryzysu. W nowym rzadzie teke ministra handlu i przemystu objat Bob Hasan,
bliski przyjaciel Suharto i witasciciel kilku karteli przemystowych, ktérych likwidacji wczesniej, w ra-
mach warunkoéw uzyskania przez Indonezje pakietu pomocowego, zazagdat MFW. W rzadzie zasia-
dfa réwniez cérka prezydenta — Tutut.

Po uptywie czterech miesiecy od podpisania porozumienia z MFW, obserwatorzy zagraniczni
zaczeli poddawac krytyce rzad Indonezji za zbyt powolna realizacje warunkéw umoéw zawartych
z MFW. Polityka monetarna nie zostata istotnie zaostrzona po podpisaniu pierwszej umowy w listo-
padzie. Podaz pienigdza do stycznia 1998 wykazywata dodatnie realne przyrosty miesieczne. Do-
piero w pierwszym kwartale 1998r polityka pieniezna stata sie bardziej restrykcyjna, na co wskazy-
wat poziom stép procentowych (w marcu Bl podnidst miesieczne oprocentowanie certyfikatéw SBI
z 22 do 45%). Jednak z punktu widzenia MFW zaostrzenie polityki pienieznej nie byto wystarczaja-
ce. Poczyniono pewne kroki w obszarze restrukturyzacji sektora bankowego. O ile w pierwszej po-
towie 1998 r. akcja uzdrawiajaca skierowana byfa gtéwnie w strone bankdéw powszechnie postrze-
ganych jako stabe, o tyle w kolejnych miesigcach kontroli poddano banki najwieksze i przez opinie
publiczng uwazane za najsilniejsze. W wyniku rewizji ksigg okazato sie, ze najwieksze banki pan-
stwowe znajdujg sie w finansowych tarapatach i stracity wyptacalno$¢48. Realizacja reform struktu-
ralnych obejmujgcych m. in. likwidacje monopoli, wcigz znajdowaty sie one w fazie poczatkowe;.
W styczniu 1998 r. zlikwidowano co prawda monopol koncernu BULOG, zajmujgcego sie handlem

47 Nota bene, zwracanie sie o pomoc finansowa do MFW i przystawanie na warunki postawione przez Fundusz Suharto
uwazat za ponizajace. Dlatego tez sktonny byt rozwaza¢ kazde inne rozwigzanie dla ustabilizowania rynku walutowego
- S. Djiwandono, op.cit., s. 64.

48 O akcji uzdrawiajacej w sektorze bankowym — szerzej w podrozdziale 4.1.1.
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Zywnoscig, na wiekszos¢ artykutéw zywnosciowych i przeprowadzono obnizke cet na niektére ar-
tykuty z importu, a takze zniesiono bariery hamujace rozwdj inwestycji zza granicy, ale wszystkie te
kroki te byty stosunkowo mato znaczace w obliczu skali ,,kumoterskiego kapitalizmu” w Indonezji4°.
Opieszato$¢ wiadz przy podejmowaniu decyzji o deregulacji rynku wynikata z ich zrozumiatej nie-
checi — ze wzgledu na ich posrednie lub bezposrednie zaangazowanie w dziatalnos¢ przedsiebior-
czg w kluczowych branzach gospodarki — do rezygnacji z poteznych zrédet dochoddw. Powigzania
miedzy polityka i biznesem byty w Indonezji nie mniej silne niz przed wybuchem kryzysu. Réwniez
pozniej, w toku 1998 r., Indonezje dosiegng stowa krytyki za brak zaangazowania w realizacje na-
szkicowanego w listopadzie 1997 r., a aktualizowanego na biezgco programu uzgodnionego
z MFW. Fakt, ze Indonezja w mniejszym zakresie niz np. Tajlandia czy Korea stosowata zalecenia
Funduszu, dotyczace prowadzenia odpowiedniej polityki pienieznej i in., wynikat takze stad, ze
w ciggu pierwszej potowy 1998 r. sytuacja polityczna byta w tym kraju zdecydowanie mniej stabil-
na oraz stad, ze rozwdj wydarzen w systemie finansowym na przefomie 1997/1998 faktycznie wy-
mknat sie spod kontroli i doprowadzit do zatamanie o skali, ktérej nie doswiadczyt zaden inny kraj
azjatycki®O.

2.6.1. Trzecie porozumienie z MFW — 8 kwietnia 1998

Sytuacja gospodarcza w kraju stawata sie coraz powazniejsza. Deprecjacja rupii wywotata
wzrost cen, ktéry bardzo dotkliwie odczuto cate spoteczenstwo. Szczegdlnie bolesny byt dla ludno-
$ci wzrost cen zywnosci. W styczniu 1998 r. ceny zywnosci wzrosty o 10 procent, w lutym o kolej-
ne 18, w marcu — o 6 procent. Coraz czestsze staly sie protesty i demonstracje antyprezydenckie
i antyrzadowe Na poczatku kwietnia 1998 r. wiadze rozpoczety rozmowy z Funduszem o podpisa-
niu kolejnego programu odbudowy gospodarki. 8 kwietnia przedstawiciele MFW zawarli z repre-
zentantami strony indonezyjskiej trzecig z kolei umowe, w ramach ktérej MFW zobowigzywat sie
do wydzielania srodkéw w krétszych odstepach czasowych, natomiast Indonezja podejmowata sie
kontynuacji restrykcyjnej polityki pienieznej w celu zahamowania wzrostu podazy pienigdza —
w tym zmniejszenia skali kredytéw udzielanych bankom przez Bank Indonezji (tzw. liquidity sup-
port), dalszej restrukturyzacji sektora bankowego oraz zmian o charakterze strukturalnym, maja-
cych zwiekszy¢ przejrzystos¢ gospodarki i doprowadzi¢ do wiekszej konkurencyjnosci, i ograniczyc
tzw. kumoterski kapitalizm, ktérego skala wciaz byta niepokojaca. Rzad zobowigzywat sie réwniez
do ograniczenia pewnych wydatkdéw budzetowych, rekompensujacych zwiekszenie wydatkéw na
cele socjalne, ktérych celem byta poprawa sytuacji najbiedniejszych warstw spotecznych. Postano-
wienia z kwietnia stanowity w zasadzie kopie warunkéw ze stycznia 1998 r.; poza niewielkimi zmia-
nami lub poprawkami najistotniejsze punkty programu naprawczego pozostawaty niezmienione.
Nowym elementem, o ktérym warto wspomnie¢, byto natozenie na banki komercyjne wymogu
utrzymywania minimum kapitatfowego w wysokosci 250 mld rupii.

2.6.2. Dziatalnos¢ agencji IBRA

W tym czasie agencja d/s restrukturyzacji bankdéw, IBRA, kontynuowata swa dziatalnos¢, ukie-
runkowang na uzdrowienie sektora bankowego. Na poczatku kwietnia IBRA przejeta kontrole nad
siedmioma bankami, z ktérych kazdy udzielit kredytéw przekraczajgcych 2 biliony rupii. Zsumowa-
ne aktywa tych bankéw stanowity 16% aktywow sektora bankowego ogdtem, natomiast srodki
przyznane tym bankom przez Bl w celu utrzymania ich ptynnosci stanowity az 72% catkowitej su-
my rozdysponowanych w tym celu przez Bl. Decyzjg IBRA, w szesciu sposrdd siedmiu bankéw od-
wotano dotychczasowy zarzad i powotano nowy. Jednoczesnie, agencja postanowita zamknac sie-
dem pomniejszych bankdéw (ich zsumowane aktywa nie przekraczaty 0,4% aktywdw sektora
bankowego ogdtem), ktére udzielity kredytow o wartosci ponad pieciokrotnie przekraczajacej po-
ziom ich kapitatu. Wszystkie depozyty ztozone w tych bankach przeniesiono do banku panstwowe-

49 Szczegétowy raport z realizacji zaleceh MFW do kwietnia 1998 wigcznie — 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. Dzieki akcji informujgcej spoteczenstwo o posunieciu IBRA, uniknieto
paniki i runéw na banki, ktére postanowiono zamkna¢>'.

W kwietniu indeks na gietdzie papieréw wartosciowych w Dzakarcie spadt o blisko 15%. Sy-
tuacja na rynku walutowym w tym miesigcu byta natomiast raczej stabilna. Sredni miesiecznym kurs
rupii utrzymat sie na poziomie ok. 7,900 INR/USD. Stabilizacja kursu byta m. in. konsekwencja te-
go, ze pod koniec marca, a potem takze w kwietniu bank centralny drastycznie podniést stopy pro-
centowe. Tendencja ta odwrdcita sie jednak w maju. 4 maja indonezyjski rzad, stosujac sie do wy-
tycznych MFW, ogtosit podwyzke cen paliw. Wywotato to masowe demonstracje i protesty ludnosci.
W Dzakarcie, w trakcie demonstracji studenckich 12 maja zmarto szes¢ oséb, a kilkanascie zostato
rannych. Dwa dni pdzniej w znacznie bardziej licznych protestach zgineto ponad tysigc oséb. Sytu-
acja spoteczna byta bardzo napieta. Doprowadzito to do dalszego pogorszenia — i tak juz minoro-
wych — nastrojéw inwestycyjnych — zaréwno po stronie inwestoréw krajowych, jak i zagranicznych.
Rozpoczat sie zmasowany run na Bank Central Asia, najwiekszy prywatny bank w kraju. Zagrozony
utratag ptynnosci, BCA wystapit o udzielenie pozyczki do banku centralnego. Bank centralny, w kon-
sorcjum z dwoma innymi bankami panstwowymi, udzielit BCA wsparcia gotéwkowego w wysoko-
$ci ponad 30 biliondw rupii. 29 maja BCA zostat przeniesiony pod auspicja agencji IBRA. Do konca
miesigca run na BCA ustat>2. Udzielenie tak znacznego wsparcia bankowi Central Asia byto wyjat-
kowym odstepstwem od zasady przyjetej w ramach trzeciego porozumienia z MFW — o ogranicze-
niu liquidity support dla bankéw komercyjnych. Ten punkt umowy z Funduszem byt zatem reali-
zowany stosunkowo efektywnie. Run na BCA miat jednak negatywne nastepstwa dla catego sektora
bankowego. Banki zaczety poszukiwac srodkéw, ktére pozwolityby im utrzymad ptynnos¢ w razie
masowej akcji wycofywania depozytéw przez ludnos¢. Pula srodkéw z Bl przeznaczonych na ten cel
byta ograniczona — banki zatem szukaty zrédet ptynnosci na miedzybankowym rynku pozyczek.
W konsekwencji rynek ten ulegt dalszej segmentacji na banki ,lepsze” i ,,gorsze”. Od tych ostatnich
zadano znacznie wyzszej ceny za pozyczony pienigdz, niz od innych. W rezultacie wysokiego po-
ziomu niepewnosci w sektorze bankowym wzrastato oprocentowanie depozytéw sktadanych
w bankach. Doszto do sytuacji, w ktérej stopa oprocentowania depozytéw przewyzszata stope
oprocentowania kredytéw dla klientéw komercyjnych. Zjawisko to, noszace nazwe spreadu nega-
tywnego, doprowadzito do postepujacej erozji kapitatu w bankach.

2.6.3. Majowa zmiana rzadu

W maju 1998 r. kurs rupii spadt 0 32% w stosunku do kwietnia. Na spadek kursu rupii w ma-
ju miaty wptyw: pogarszajacy sie klimat spoteczny, zawieszenie wyptaty funduszy w wysokosci 1,2
mld USD przez Bank Swiatowy oraz funduszy ADB, oraz turbulencje na arenie politycznej. Po za-
mieszkach w Dzakarcie, z miasta ewakuowani zostali pracownicy MFW, Banku §Wiatowego i am-
basad. W drugiej potowie maja coraz gtosniejsze i czestsze staty sie publiczne zagdania zdymisjono-
wania Suharto ze stanowiska prezydenta. Zadania te padaty z réznych stron: dymisji domagali sie
studenci, ale takze np. rzecznik indonezyjskiego parlamentu — Harnoko. Znajdujacy sie pod ogrom-
ng presja spoteczng Suharto ogtosit, ze w najblizszych dniach zostang przeprowadzone nowe wy-
bory prezydenckie, w ktérych on nie bedzie uczestniczyt. Lider opozycji, Amien Rais, odwotat ma-
sowg demonstracje, ktéra miata sie odby¢ w Dzakarcie na placu Merdeka. Chwilowa stabilizacja
polityczna pomogta rupii odbudowad wartosé: kurs walutowy wzrédst z 17,000 INR/USD do ok.
11,200 INR/USD. Poprawity sie rowniez notowania innych walut azjatyckich, a takze indeksy azja-
tyckich gietd papieréw wartosciowych. 21 maja stanowisko prezydenta Indonezji objat dotychcza-
sowy wiceprezydent — Yusuf Habibi. W ciggu jednego dnia powotany zostaje nowy rzad, w ktérym
brakuje corki Suharto — Tutut, a takze prezydenckiego przyjaciela — Boba Hasana. Wsréd cztonkéw
nowo powotanego rzadu znajduje sie za to cieszacy sie poparciem MFW Bambang Subianto. Do
biur w Dzakarcie powracajg ewakuowane dwa tygodnie wczesniej kadry miedzynarodowych insty-
tugji finansowych?33,

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 — sierpien 1998

4 czerwca nowy rzad podpisat we Frankfurcie porozumienie z Bank Steering Committee®4,
dotyczace: restrukturyzacji dtugéw miedzybankowych, warunkéw udzielenia Indonezji kredytu han-
dlowego, oraz restrukturyzacji zagranicznego zadtuzenia krajowych przedsiebiorstw. Porozumienie
uzyskato pozytywng ocene MFW. Fundusz szczegdlnie optymistycznie odnidst sie do umowy doty-
czgcej restrukturyzacji dtugéw indonezyjskich firm. W ramach tej umowy zadecydowano o zmniej-
szeniu rat sptaty zadtuzenia firm w bankach zagranicznych w nadchodzacych latach. Dla przedsie-
biorstw oznaczato to perspektywe poprawy stanu przeptywéw pienieznych. Do realizacji
postanowien z Frankfurtu, dotyczacych restrukturyzacji dtugéw przedsiebiorstw, powotana miata
zosta¢ INDRA — Indonezyjska Agencja ds. Restrukturyzacji Dtugdw. Ostatecznie INDRA powstata
w sierpniu 1998. Jej funkcjg byto posredniczenie miedzy wierzycielami zagranicznymi i indonezyj-
skimi dtuznikami. Dtuznicy wptacali na konto agencji swoje zobowigzania w rupiach, ktérych row-
nowarto$¢ w walutach zagranicznych agencja wyptacata nastepnie wierzycielom.

Pod koniec czerwca rzad Habibiego wystosowat do MFW nowe memorandum ekonomiczno-
-finansowe. W memorandum z 24 czerwca 1998 r., oprocz powtodrzenia zobowigzan w zakresie
polityki monetarnej i reform strukturalnych z poprzednich memorandéw, wskazane zostaty obsza-
ry, w ramach ktérych rzad podejmowat sie szczegdlnie intensywnych dziatan. Za najwazniejsze za-
danie rzad uznat poprawe systemu dystrybucji débr pierwszej potrzeby — w tym zywnosci — do naj-
biedniejszych grup ludzi, ktére szczegdlnie dotkliwie odczuty skutki kryzysu. Zadaniem
o pierwszorzedowym znaczeniu byfa takze zdecydowana akcja naprawcza w sektorze banko-
wym®>. Do dnia wystosowania kolejnego memorandum (tj. 29 lipca 1998 r.) rzad zrealizowat na-
stepujace przedsiewziecia: podwyzszyt subsydia do podstawowych artykutéw zywnosciowych, po-
wotat Komitet ds. Dziatan w Sektorze Finansowym jako ciato doradcze w zakresie restrukturyzagji
bankéw. Usprawniono procedury nadzoru bankowego. Ponadto wyznaczono zagranicznych eks-
pertéw na stanowiska doradcoéw w Bl ds. polityki pienieznej. Memorandum z 29 lipca 1998 r. sta-
nowito pewnego rodzaju novum w ponad péfrocznej historii porozumien z MFW. Rzad Indonez;ji
zawart w nim bowiem prosbe o likwidacje dotychczasowego pakietu stand-by i zastgpienie go
umowa typu extended (tzw. Extended Fund Facility — EFF) Umowa ta miata by¢ zawarta na okres,
ktéry pozostawat do realizacji pakietu stand-by, tj. do 5 listopada 2000 r. Suma pozyczki bytaby
rowna niewykorzystanym srodkom przyznanym w ramach listopadowego porozumienia z 1997 r.
i wynosita 4,67 mld SDR. Porozumienie takie zostato faktycznie zawarte 25 sierpnia 1998 r., z tym,
ze na okres krotszy niz zasugerowano w memorandum, bo do 4 lutego 2000 r. Suma pozyczki zo-
stata natomiast zwiekszona do 5,38 mld SDR56 .

Tymczasem w sektorze bankowym trwata akcja naprawcza. Latem 1998 r. miedzynarodowe
firmy audytorskie zakonczyty inspekcje portfeli siedmiu bankdw przejetych w kwietniu pod auspicja
agencji IBRA, oraz banku Central Asia. W wyniku inspekgji okazato sie, ze 50-90% portfeli kredyto-
wych tych bankdéw stanowig pozyczki zagrozone57. Wyniki przeprowadzonego audytu zostaty —
w wyniku przecieku — opublikowane w prasie. Opinia publiczna byta zszokowana faktem, ze sytu-
acja w bankach panstwowych stata sie tak powazna. Rupia gwattownie tracita na wartosci. Kurs
walutowy 30 czerwca 1998 r. spadt do 14,900INR/USD. W przeciggu miesigca waluta znizkowata
0 38%. W lipcu 1998 r. IBRA podjeta decyzje o zawieszeniu dziatalnosci trzech z o$miu kontrolo-
wanych bankéw. Ostatecznie dziatalno$¢ trzech przeznaczonych do likwidacji bankéw zawieszono
w sierpniu. Depozyty z zamykanych bankéw przeniesiono do BNI. Pozostate banki IBRA objeta in-
tensywnym nadzorem. Jednoczesnie zostata podijeta akcja dokapitalizowania Banku Danamon, naj-
wiekszego z pozostatych pieciu funkcjonujgcych bankéw>®. W tym celu podniesiono oprocentowa-

54 . komisjg bedaca miedzynarodowym reprezentantem bankéw — 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 7decydowano bowiem, ze Bank Danamon bedzie petnit funkcje repozytorium dla naleznosci i zobowiazan innych
bankéw — C. Enoch, B. Baldwin, op.cit, s. 38.
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nie depozytéw do poziomu nalezgcego do najwyzszych na rynku duzych bankdw. Stopa procento-
wa dla depozytéw przekraczata poziom stép dla kredytéw. Do Banku Danamon zaczety naptywacd
depozyty, ktérych wartos¢ w kolejnych kilku miesigcach przekroczyta pieciokrotnie poziom sprzed
podniesienia oprocentowania. Rezultat akcji — z punktu widzenia przyrostu aktywdw — byt pozytyw-
ny, ale dokapitalizowanie banku okazato sie, naturalnie, bardzo kosztowne, ze wzgledu na znacza-
€3 ujemna réznice miedzy oprocentowaniem przyjmowanych depozytéw i udzielanych kredytow.

Akcja audytorska objeta takze 16 wielkich bankdéw prywatnych. W pierwszych dniach sierp-
nia wyniki rewizji ksigg zaczety sie rozpowszechnia¢. Z poréwnania danych uzyskanych w trakcie
kontroli osmiu bankéw nadzorowanych przez IBRA z danymi z bankéw prywatnych ptynat wnio-
sek, ze sytuacja w sektorze prywatnym wygladata lepiej niz w przypadku bankéw IBRA, w zakresie
kontroli ryzyka, przestrzegania norm ostroznosciowych i ogdlnej jakosci zarzadzania®®. Jednakze
kondycja finansowa 16 zrewidowanych bankéw prywatnych byta, podobnie jak w przypadku ban-
kéw panstwowych, bardzo staba. Wiele z nich stracito wyptacalnos¢. Kontrole przeprowadzone
wiosna i latem 1998 r. prowadzity do konkluzji, ze sektor bankowy stat sie — jako cafos¢ — niewy-
ptacalny. Szacowano, ze rzad niewyptacalnosci siega 300 bilionéw rupii albo réwnowartos¢ 30 pro-
cent PKB.

Latem 1998 r. trwaly prace nad stworzeniem podstawy prawnej dla okreslonych form dzia-
tania IBRA w ramach restrukturyzacji sektora bankowego. W prace zaangazowani byli pracownicy
Bl, Ministerstwa Finanséw i IBRA. 16 pazdziernika pakiet poprawek do ustaw prawa bankowego
zostat przyjety przez parlament®9. W ramach IBRA powotano takze oddziat zarzagdzania aktywami,
ktory przejat aktywa zlikwidowanych w sierpniu bankdéw, przy czym nie zaczat jeszcze w sposéb
czynny nimi zarzagdza¢ W miedzyczasie Bank Indonezji prowadzit prace, ktérych celem byta catko-
wita reforma stosowanych regulacji ostroznosciowych. Do wrze$nia prawo bankowe zostato
w znacznej mierze znowelizowane; polepszyta sie takze dostepnos¢ i jakos¢ informacji o stanie ban-
kéw; sytuacja makroekonomiczna byta stosunkowo stabilna — w lipcu notowania rupii ulegty po-
prawie — Sredniomiesieczny kurs wzrést o 14,6%. W sierpniu trend zwyzkowy utrzymat sie — rupia
poprawita notowania o 17,4%. Kierujac sie tymi przestankami, rzad zadecydowat o wprowadzeniu
nowej strategii uzdrowienia sektora bankowego. Strategia, ogfoszona 21 sierpnia 1998 r., sktada-
ta sie z trzech elementéw: 1) podjecia dalszych krokéw w stosunku do bankéw pozostajacych pod
auspicjami IBRA — tj. ich likwidacji, fuzji albo dokapitalizowania; 2) restrukturyzacji bankéw pan-
stwowych 3) propozycji dokapitalizowania, skierowanej do bankdéw prywatnych i do regionalnych
bankéw rozwoju.

Pod koniec sierpnia rzad zadecydowat, ze cztery banki panstwowe kontrolowane przez IBRA
potacza sie i stworzg nowy Bank Mandiri, zarzadzany przez wtadze jednego z bankéw miedzyna-
rodowych. Decyzje wprowadzono w zycie 29 wrzesnia 1998 r. Bank Mandiri stat sie najwiekszym
krajowym bankiem, posiadajgcym 30 procent aktywdw catego sektora bankowego.

2.8. Wrzesien — grudzien 1998

11 wrzesnia 1998 r. rzad Indonezji zawart kolejne porozumienie z MFW. W ramach porozu-
mienia zobowigzywat sie do kontynuacji restrykcyjnej polityki pienieznej. Baza monetarna miata we
wrzesniu zmniejszy¢ sie 0 4% w stosunku do poziomu z lipca. Zobowigzania obejmowaty rowniez
ograniczenie inflacji, ktérej tempo wyraznie wzrosto w lipcu i sierpniu — z 4,6% w czerwcu do 8,6%
w lipcu i 6,3% w sierpniu. Wzrost tempa inflacji zwigzany byt bezposrednio ze wzrostem cen zyw-
nosci (odpowiednio o 11,11 8,9%, w poréwnianiu z 6,5-procentowym wzrostem w czerwcu), spo-
wodowanym gorszym od przecietnego drugim zbiorem ryzu. Zaplanowano, ze baza monetarna
w okresie pazdziernik-grudzien bedzie zwieksza¢ sie 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 |bidem.
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wa obnizke stép procentowych. Warunkiem zwiekszania bazy monetarnej byta stabilizacja tempa
inflagji i kursu walutowego. Wtadze zapowiedziaty kontynuacje krokéw w celu zaopatrzenia w ryz
najubozszych warstw spoteczenstwa. Dotychczas ryz po obnizonej cenie otrzymaty 2 mln gospo-
darstw domowych. Liczba ta miata do pazdziernika wzrosng¢ o 5,5 min. Postanowiono natomiast
w dalszym ciggu likwidowa¢ subsydia do innych artykutéw — paliwa lotniczego i in. Standardowy-
mi punktami umowy byly te dotyczace dalszej restrukturyzacji sektora bankowego i reform struktu-
ralnych. Do konca wrzesnia miata powsta¢ podstawa prawna prywatyzacji przedsiebiorstw pan-
stwowych i likwidacji bankrutujacych firm panstwowych. Podobnie jak w dotychczasowych
porozumieniach, nadrzednym celem znajdujacym sie w tle zobowigzan byta stabilizacja krajowej
waluty.

25 wrzes$nia MFW wydat wstepng ocene postepédw we wdrazaniu programu odbudowy go-
spodarki Indonezji w ostatnich miesigcach®’. Pozytywnie oceniono restrykcyjng polityke pieniezng
wiadz realizowang w bardzo trudnych warunkach ekonomicznych i fakt umacniania sie rupii, kté-
ra od czerwca stale zyskiwata na wartosci. Dobrg note rzad uzyskat réwniez za utrzymywanie cen
najbardziej potrzebnych artykutéw zywnosciowych na niskim poziomie i program subsydiowanej
sprzedazy ryzu najubozszym rodzinom. Dyrektor MFW Michael Camdessus stwierdzit, ze odnoto-
wano postep w zakresie restrukturyzacji bankéw i oddtuzania przedsiebiorstw, podkreslajac jednak
konieczno$¢ szybkiego rozwoju w tych dziedzinach w najblizszym czasie. Jednoczesnie poinformo-
wat o wyptacie kolejnej transzy pozyczki dla Indonezji z pakietu EFF w wysokosci 684,3 min SDR
(ok. 0,94 mld USD).

W 1998 r. rzad Indonezji wystosowat do MFW jeszcze dwa listy intencyjne z zatgczonymi me-
morandami ekonomiczno-finansowymi — 19 pazdziernika i 13 listopada. W memorandach tych,
oprocz aktualizacji programu zawartego w poprzednich umowach, rzad zawart sprawozdanie z po-
stepu prac i osiggnie¢ w okreslonych dziedzinach. W pazdziernikowym memorandum za swoj suk-
ces wladze uznaty m.in to, ze rezerwy walutowe banku centralnego osiggnety zamierzony we wrze-
$niu poziom. Na zaplanowanym poziomie utrzymaty sie takze krajowe aktywa BI. Bliskie
zakonczenia byty prace nad projektem ustawy o instytucjonalizacji autonomii Banku Indonezji. We
wrzesniu dokonczono prace nad zasadami programu rekapitalizacji bankéw prywatnych i regional-
nych®2. Nie powiodta sie natomiast planowana sprzedaz akcji przedsiebiorstw panstwowych inwe-
storom prywatnym.

Memorandum listopadowe, w zakresie sprawozdania z wdrazania programu naprawczego
gospodarki, byto w znacznej mierze powtdrzeniem memorandum pazdziernikowego®3. Zawierato
natomiast program kilku nowych przedsiewzie¢, w perspektywie pdtrocznej. Do konca grudnia
1998 rzad podejmowat sie zakonczy¢ ocene biznesplandw pierwszej grupy bankow, ktére ubiega-
ty sie o uczestnictwo w programie rekapitalizacji. Do konca stycznia 1999 r. miafa zosta¢ przepro-
wadzona rekapitalizacja pierwszych bankéw. Koniec lutego 1999 r. miat by¢ ostatecznym terminem
sprzedazy akcji dwodch przedsiebiorstw panstwowych. Do konca czerwca dwa banki miaty zostac
wigczone do Banku Mandiri.

W ostatnim kwartale 1998 r. MFW wyptacit Indonezji dwie kolejne transze pozyczki w wyso-
kosci 684,3 mIn SDR kazda (réownowartos¢ okoto 960 min USD). Decyzje o realizacji pozyczki, pod-
jete 6 listopada i 15 grudnia, wynikaty z pozytywnej oceny osiagniec kraju w programie odbudowy
gospodarczej, w ciggu ostatnich kilku miesiecy. Rupia umacniata sie. Jej kurs wzrést z 10,700
INR/USD w pazdzierniku do 7,550 INR/USD w listopadzie, co oznaczato wzrost o 42%. W porow-
naniu z poziomem z czerwca, kiedy notowania rupii osiggnety najnizszy sredniomiesieczny poziom
od momentu wybuchu kryzysu, kurs walutowy wzrést o ponad 100%. W pazdzierniku nieznacznie

61 News brief: IMF Completes Review and Approves US$957 Million Credit Tranche for Indonesia, www.imf.org

62 29 wrzeénia Bank Indonezji ogtosit plan rekapitalizacji bankéw prywatnych i bankéw regionalnych, ktére spetniaty
okreslone warunki. Banki miaty zosta¢ podzielone na kategorie A, B i C, zaleznie od wartosci wskaznika CAR Banki
najlepszej kategorii- A nie wymagatyby interwencji ze strony rzadu. Banki kategorii B miafyby zosta¢ dokapitalizowane
z pomoca panstwa. Z kolei banki zaklasyfikowane do kategorii C bytyby zlikwidowane. Plan rekapitalizacji bankéw
zaczeto realizowac wiosng 1999 roku.

63 szczegéty postanowien - 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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spadty ceny®4. Spadek cen wiazat sie z aprecjacja rupii, a takze interwencjami rzadowymi na rynku
zywnosci, ktére doprowadzity do pazdziernikowego spadku cen zywnosci o 0,94%. Byt to pierwszy
przypadek deflacji od poczatku kryzysu. Zaobserwowano réwniez tendencje spadkowa stép pro-
centowych. Od wrzesnia oprocentowanie 30-dniowych certyfikatéw SBI spadto o 10 pkt. proc. do
ponizej 60%. Podkreslono natomiast potrzebe bardziej zdecydowanych dziatan w zakresie restruk-
turyzacji przedsiebiorstw borykajacych sie z problemem ogromnego zadtuzenia zagranicznego.

2.9. Podsumowanie roku 1998

Od momentu wybuchu kryzysu do konca roku 1998 z Indonezji masowo odptywat kapitat
zagraniczny. W ostatnim kwartale 1997 r. nastapit odptyw kapitatu prywatnego o wartosci 8,6 mid
USD. W ciggu kolejnych 12 miesiecy z kraju odptynat kapitat w wysokosci 13,9 miliarda USD. Po-
nad 55% stanowity wycofywane inwestycje portfelowe. Odptyw kapitafu wywotat gwattowng de-
precjacje krajowej waluty, ktérej kurs zostat uwolniony w sierpniu 1997 r. Od momentu uptynnie-
nia kursu do konca 1998 r., indonezyjska rupia stracita na wartosci ponad 300%. Najnizsze
notowania osiggneta na przetomie wiosny i lata 1998 r., kiedy jej kurs spadt do 13,000-14,000
INR/USD, co przektadato sie na ponad pieciokrotny spadek wartosci w stosunku do poziomu przed-
kryzysowego. Latem 1998 r. nowy rzad J. Habibiego podjat bardziej zdecydowane kroki w kierun-
ku uzdrowienia sytuacji w sektorze bankowym i zapewnienia pomocy socjalnej ludnosci najbardzie;
dotknietej przez kryzys. W czerwcu zainicjowano dziatania zmierzajgce do restrukturyzacji dtugéw
przedsiebiorstw prywatnych. Przyczynito sie to do poprawy notowan rupii w sierpniu i kolejnych
miesigcach 1998 .65 Od sierpnia 1997 r. do korica 1998 r. silnie wzrosty stopy procentowe. O ile
stopa procentowa na rynku miedzybankowym w lipcu 1997 r. wynosito srednio 15%, o tyle w sierp-
niu wzrosta ponad 30%. Po spadku do ok. 20% jesienig 1997 r., pod koniec roku oprocentowanie
zndéw zaczeto rosngc. W marcu 1998 r. w rezultacie decyzji Bl o podniesieniu oprocentowania certy-
fikatow SBI oprocentowanie na rynku miedzybankowym wzrosto do 45%. Jesienia przekroczyto
60%. Podobna tendencja ksztaftowata sie na rynku detalicznym. Narastanie ztych dtugdw oraz runy
na banki doprowadzito sektor bankowy do krawedzi niewyptacalnosci. Od wrzesnia 1997 r. do grud-
nia 1998 r. zlikwidowano 30 z 238 funkcjonujgcych w sektorze bankdw — byly to banki prywatne.

Wykres 3. Nominalna stopa procentowa na rynku miedzybankowym w latach 1997-1998

[ III.IV.V.VI.VII'VIII'IX'X'XI'XII I m v v v v vir X XX
1997 1998

Zrédio: 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.

64 Spadek cen w pazdzierniku, mierzonych CPI, wynosit 0,27%.
65 7 wyjatkiem grudnia 1998, kiedy kurs rupii spadt z 7300 do 8025 INR/USD — przyp. aut.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 167

35




36

Skutki kryzysu finansowego w Indonezji

3

Skutki kryzysu finansowego w Indonezji

Tygrysy azjatyckie odczuty skutki zatamania na swoich rynkach finansowych w 1997 r. bardzo
bolesnie. Azjatycki kryzys finansowy z 1997 r. byt z kilku powoddw kryzysem wyjatkowym w skali glo-
balnej. Dotknat on bowiem najszybciej rozwijajace sie gospodarki $wiata. Byt kryzysem niespodziewa-
nym. Wywotat najgtebsza recesje gospodarcza w krajach rozwijajacych sie od czaséw kryzysu zadtu-
zeniowego z 1982 r. 66 W jego wyniku gospodarki azjatyckie otrzymaty zewnetrzng pomoc finansowa
o niespotykanej dotychczas skali. Sposréd panstw dotknigtych kryzysem Indonezja ucierpiata w naj-
wigkszym stopniu. Po szeregu lat, w ktérych tempo wzrostu gospodarczego utrzymywato sie na sred-
nim poziomie ok. 7%, rok 1998 przynidst skurczenie indonezyjskiego PKB o ok. 13%. Wskaznik ubé-
stwa, zredukowany z 60% w latach 1970 do 11% w 1996 r.57, wzrést do 24% w roku 1998.

3.1. Zatamanie gospodarcze w 1998 r.

Przyczyna gwattownego skurczenia sig¢ produkcji krajowej byto zatamanie popytu krajowego.
Zagregowany popyt krajowy w 1998 r. spadt w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 17%. Skala te-
go spadku odpowiadata z grubsza skali obnizenia sie realnego PKB. Nadwyzka w obrotach biezacych
byta czynnikiem , buforujagcym” spadek produktu krajowego — w handlu zagranicznym odnotowano
wzrost. Centralng role w drastycznym spadku popytu wewnetrznego byt ostry spadek wydatkéw in-
westycyjnych. Wartos¢ inwestycji zmniejszyta sie o blisko pofowe. Stosunkowo mate znaczenie
w spadku ogdlnej produkgji krajowej miat spadek popytu konsumpcyjnego, wynoszacy 4%.

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

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

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

Dlaczego w Indonezji gwattownie zmniegjszyta sie warto$¢ inwestowanego kapitatu? Kryzys
walutowy, ktdry objat kraj pod koniec 1997 r., polegat na bardzo szybkim spadku wartosci rupii.
W ciggu kilku miesiecy rupia stracita do dolara 300% wartosci. W $lad za tym wzrosta wartos¢ dtu-
goéw, ktdre indonezyjskie przedsiebiorstwa masowo zaciggaty za granica, Zadtuzone za granicg fir-
my stanety nagle w obliczu niewyptacalnosci. Zagraniczne instytucje finansowe odmawiaty rolowa-
nia starych kredytéw i udzielania nowych. W zwigzku z tym zahamowana zostata dziatalnos¢
inwestycyjna przedsiebiorcdw. Zagraniczne banki odcinaty linie kredytowe widzac, ze rating Indo-
nezji zostat obnizony w styczniu 1998 r. do poziomu junk bonds.

Destrukcyjny wptyw na dziatalnos¢ inwestoréw miat takze gwattowny wzrost stép procento-
wych, ktéry byt skutkiem masowego odptywu kapitatu portfelowego z Indonezji (zob. rozdz. 2).
Wysokie stopy procentowe zwiekszaty obcigzenie kredytowe, co powodowato utrate ptynnosci
przedsiebiorcéw i uniemozliwiato kontynuacje lub podjecie inwestycji. Coraz mniejszg ptynnos¢

miaty réwniez banki. Na rynku bankowym zapanowata panika, wywotana zamknieciem 16 bankéw
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na poczatku 1998 r. W wyniku odptywu kapitatu i wycofywania z bankéw wktadéw krajowych de-
pozytariuszy banki tracity ptynnos$¢. Paniczne wycofywanie depozytow bankowych byto przede
wszystkim skutkiem braku przejrzystosci srodowiska ekonomicznego, stabosci prawa oraz ztego za-
rzgdzania w sektorze prywatnym. Opinia publiczna nie miata zadnego instrumentu rzeczywistej
oceny sytuacji bankéw. Z tego wynikat miedzy innymi brak zaufania do systemu bankowego. Wo-
bec niedostepnosci wiarygodnej, oficjalnej informacji na temat sytuacji finansowej instytucji banko-
wych, alarmistyczne publikacje prasowe potegowaty niepokdj ludnosci o wktady oszczednosciowe.
Masowo zaczeto przenosi¢ wktady z bankdéw prywatnych do panstwowych, nie zdajac sobie jed-
nak sprawy z tego, ze ich sytuacja byta réwnie chwiejna Nie ulega watpliwosci, ze zamkniecie ban-
kow byto koniecznoscia, jednakze sposéb przeprowadzenia tej operacji pogtebit kryzys zaufania do
systemu bankowego Indonezji i sprawit, ze pogtebit sie on w gtebokim kryzysie®®,

Spadek produkgcji w Indonezji byt najwiekszym spadkiem odnotowanym w objetych kryzysem
krajach azjatyckich. Skala spadku byta jednak rézna w poszczegdlnych sektorach. O ile wiele firm
skutki kryzysu odczuto bardzo bolesnie, o tyle niektére z przedsiebiorstw, przede wszystkim te, kté-
re prowadzity dziatalnos$¢ eksportowa, znalazty sie w korzystnej sytuacji ze wzgledu na deprecjacje
rupii. Przedsiebiorstwa, ktérych produkcja kierowana byta na rynek krajowy odnotowaty znacznie
wiekszy spadek wykorzystania swego potencjatu produkcyjnego®?, a takze spadek zatrudnienia, niz
$rednie i duze firmy zorientowane na eksport oraz spotki zatozone przez inwestoréw zagranicz-
nych. Zréznicowany spadek wykorzystania mocy produkcyjnych zaobserwowano réwniez wewnatrz
grupy obejmujacej przedsiebiorstwa produkujace na rynek krajowy. W stosunkowo niewielkim stop-
niu odczut wptyw kryzysu sektor rolniczy, w ktérym odnotowano nawet minimalny wzrost produk-
cji 0 0,4%. Z kolei w sektorze elektroniki, wsrdéd firm zaopatrujacych rynek krajowy, produkcja
znacznie spadta. Dywersyfikacja ta wigze sie z wskaznikami elastycznosci cenowej i dochodowej,
ktére przyjmuija rézne wartosci dla réznych débr70. Zywnos¢ charakteryzuje sie niskg elastycznoécia

68 W. Matecki, A Stawinski i in., op.cit, s. 133.

69 W wiekszosci przypadkéw spadek wykorzystania mocy produkcyjnych oznaczat spadek produkji.

70 Bambang Widianto, Th. 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 prébie ponad 1200 firm indonezyjskich. Na
podstawie badan powstata w/w praca naukowa (przyp. aut.)].

Tabela 14. Dynamika sktadnikow PKB Indonezji w latach 1996-1998

1996 1997 1998

Rolnictwo, lesnictwo, rybotéwstwo 3.1 0,7 0,4
Gornictwo 27,7 1,7 -11,2
Przemyst przetworczy 11,6 6,4 -15,9
Produkcja ropy naftowej i gazu 11,0 -2,0 0,9
Pozostata produkcja 1,7 7,4 -17,7
1. Zywno$¢, uzywki 17,2 14,9 -4,9
2. Tkaniny, skéra, obuwie 8,7 -4,4 -20,2
3. Drewno i in. produkty drzewne 3,2 2.1 -23,5
4. Papier, przemyst 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. Zelazo, stal 8,0 1,4 32,7
8. Sprzet transportowy, maszyny i urzadzenia 4,6 -0,4 -55,2
9. Inne 9,7 6,0 -25,4
Zaopatrzenie w elektrycznos¢, gaz, wode 13,6 12,8 3,3
Budownictwo 12,8 6,4 -37,5
Handel, hotele, restauracje 8,2 5,8 -19,3
Transport i tgcznos¢ 8,7 8,3 -11,8
Ustugi finansowe i itp. 6,0 6,5 -18,2
Ustugi 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
Gérnictwo 12,2 2,9 -21,0
Przemyst przetworczy 9,5 8,9 6,4
Import* b. d. b. d. -36,0

*nie obejmuje produkgji ropy naftowej i gazu ziemnego. Wartosci w USD.
Zrédio: Bambang Widianto, Th. A. Choesni: Indonesia: The impact of the economic crisis on industry performance, s. 4, www. nber. org.
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dochodows, co oznacza wzglednie staty popyt ze strony konsumentéw przy zmianie ich docho-
déw. Dobra z segmentu elektroniki majg natomiast wyzszg elastycznos¢ dochodows, co przektada
sie na wieksze wahania popytu przy zmianie poziomu dochodu. Generalnie, najwiekszy spadek pro-
dukgji, ze wzgledu na realng warto$¢ dodang odnotowano w sektorach: budownictwa, przemystu,
oraz finanséw i bankowosci.

Sposrdd gatezi przemystu najwiekszg ujemng stope wzrostu odnotowata branza materiatow
budowlanych, branza stalowa, transportu oraz wyrobéw drzewnych. Tam realne tempo spadku
produkcji wynosito miedzy 23 — 55 procent. Zmniejszenie zagregowanego popytu zaobserwowad
mozna byto réwniez w obszarze importu, ktérego spadek w 1998 r. wynidst 36%.

Gwattowny spadek wskaznika wykorzystania mocy produkcyjnych wystapit we wszystkich
sektorach gospodarki w pierwszej potowie roku 1998, tzn. w najbardziej dynamicznym okresie roz-
woju kryzysu. Wielko$¢ spadku wahata sie od 5 do 15 punktéw procentowych’'. W drugiej poto-
wie roku wskaznik ten nadal obnizat sie, ale tempo spadku byto juz znacznie mniejsze. Najwieksze
spadki odczuty branze: elektroniki, odziezy i tekstylidw. Zmniejszone wykorzystanie potencjatu wy-
twérczego charakteryzowato w znacznie mniejszym stopniu $rednich i duzych eksporteréw’2 niz
firmy nie eksportujgce swoich towaréw. Réznica siegafa tutaj 15 pkt. proc. Jezeli chodzi natomiast
o wielkos$¢ przedsiebiorstw, ta zdawata sie nie mie¢ wptywu na rozmiary spadku produkgji. Cieka-
wa wydaje sie natomiast obserwacja, jak firmy umiejscowione w réznych regionach Indonezji od-
czuty skutki kryzysu. Najwiekszy spadek wykorzystania potencjatu odnotowaty firmy z Javy, najwiek-
szej wyspy Indonezji. Wyspy zewnetrzne przezyty kryzys lepiej. Wyjasnieniem moze by¢ fakt, ze
dziatajgce tam firmy w wiekszej mierze nastawione byty na eksport, niz firmy z Javy. Deprecjacja kur-
su walutowego pomogta im sprzedawac swoje towary za granicg. W 1998 r. w Indonezji nieznacz-
nie wzrosta liczba eksporteréw. Oznaczatoby to, ze niektére przedsiebiorstwa w obliczu spadajace-
go popytu wewnetrznego postanowity znalez¢ nabywcdw swych towardéw poza granicami kraju’3.
Kryzys dotknat ponadto funkcjonujgce na rynku indonezyjskim oddziaty przedsiebiorstw zagranicz-
nych. Wiele firm zamkneto oddziaty i dokonato ekspatriacji pracownikéw. McDonalds Corp. zdecy-
dowat sie na zamkniecie kilkunastu z ok. stu restauracji’4 .

Kryzys gospodarczy dat sie odczuc réwniez na indonezyjskiej gietdzie — Jakarta Stock Exchan-
ge (JSE). Poczawszy od lipca 1997 r. do wrzesnia 1998 r., indeks gietfdowy spadt tam z poziomu
720 do ok. 300 punktéw. Od wrzesnia 1998 r. sytuacja na gietdzie poprawiata sie i zapanowata
tendencja wzrostowa. Jezeli chodzi jednak o wolumen obrotéw, ozywienie nastapito kilka miesiecy
pozniej — od maja 1999 r. wartos¢ transakcji giefdowych zaczeta wyraznie rosngé. Byt to w znacz-
nej mierze skutek powrotu na gietde w Dzakarcie kapitatu zagranicznego. Przetomowym momen-
tem byty wybory parlamentarne wiosna/latem 1999 r., ktére przebiegty — w odrdznieniu od po-
przednich wyboréow w 1998 r. — spokojnie i bez zaktécen.

Wykres 4. Indeks gietfdowy na Jakarta Stock Exchange: 1997 — 1999
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Zrédfo: Bank Indonezji, www. bi. go. id, 13.02.2003.

71 Bambang Widianto, Th. A. Choesni, op.cit,, s. 9.

72 tzn. firmy sprzedajace ponad 35% produkdji za granica.

73 Bambang Widianto, Th. A. Choesni, op.cit., s. 11.

74 McDonalds jest przyktadem przedsiebiorstwa, ktére poniosto duze straty z powodu deprecjacji rupii. Import
ziemniakéw i drobiu do Indonezji w 1998 r. gwattownie zdrozat., co pociggneto za sobg nagty wzrost kosztéw
operacyjnych. - Keith B. Richburg, Washington Post, Monday, April 13, 1998, www.washingtonpost.com 15.02.2003.
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W Indonezji, inaczej niz np. w Tajlandii czy Korei Potudniowej, spadek indeksu gietdowego
obserwowac byto mozna dopiero od momentu wybuchu kryzysu tajskiego. W tych dwdch krajach
gietdy odnotowaty najwieksze spadki w roku 1996, odzwierciedlajac kiopoty, ktore przezywaty tam-
tejsze przedsiebiorstwa. Krach walutowy w Tajlandii wyzwolit wydarzenia kryzysowe w pozostatych
krajach azjatyckich, w tym w Indonezji. Najsilniejszy spadek poziomu indeksu miat miejsce od sierp-
nia do grudnia 1997 r. Wéwczas indeks stracit na wartosci blisko 50%. Do najnizszego na przestrze-
ni lat poziomu — 276pkt. — indeks gietfdowy w Dzakarcie spadt we wrzesniu 1998 r. Byt to moment,
w ktérym réwniez poziom kapitalizacji gietdy byt najnizszy i wynidst zaledwie 11 miliardéw USD7>.
Indeks gietdowy dobrze odzwierciedlat sytuacje na arenie politycznej, ulegajac wyraznym waha-
niom w okresach politycznych zamieszek i destabilizacji. Poza zatamaniem gietdy kryzys azjatycki
przyniost takze spadek cen nieruchomosci. Indonezyjski rynek nieruchomosci byt jednym z tych ryn-
kow, ktore bardzo bolesnie odczuty skutki kryzysu. Po okresie boomu w pierwszej potowie lat
1990tych, kiedy Dzakarta stata sie placem budowy nowych budynkéw biurowych, centréw handlo-
wych i komplekséw luksusowych apartamentow, rozpoczetfa sie stagnacja. Budowy pozostawiano
niezakonczone. Na gotowe budynki brakowato chetnych. Co istotne, ucierpiat tu nie tylko krajowy
przemyst budowlany, w ktérym odnotowano ponad 37-procentowy (!) spadek produkcji w 1998 .,
ale réwniez przemystowi partnerzy Indonezji z zagranicy, m. in. amerykanski gigant Caterpillar Inc.,
zajmujacy sie produkcjg ciezkich maszyn i sprzetu dla budownictwa, lesnictwa, gdrnictwa i in.

3.2. Bezrobocie

Wskutek dynamicznego rozwoju gospodarczego w latach 1980-tych i na poczatku lat 90-
tych, poziomu bezrobocia w Indonezji utrzymywat sie na stosunkowo niskim poziomie. W pierw-
szej potowie lat 90-tych wskaznik bezrobocia oscylowat wokdt 4,5%. W roku 1997 odsetek bezro-
botnych wynosit 4,6%. Kryzys gospodarczy, ktéry doprowadzit do spadku produkcji w niemal
wszystkich sektorach gospodarki, pociggnat za soba znaczna redukcje zatrudnienia. Szacunki doty-
czace bezrobocia w 1998 r. roznig sie miedzy soba. W oficjalnych statystykach jest mowa o 12-14
milionach oséb nie posiadajacych pracy’®. Oznacza to spadek liczby zatrudnionych wsrdd aktyw-
nych zawodowo o ok. 4-6 min w stosunku do roku 1997. Najczesciej w statystykach pojawia sie
wartos¢ wskaznika bezrobocia w 1998 r. na poziomie ok. 5,1%.

Wozrost bezrobocia, cho¢ wyrazny, nie byt tak silny jak spadek wykorzystania mozliwosci pro-
dukcyjnych. Skala spadku zatrudnienia byta rézna dla poszczegdinych sektoréw gospodarki, regio-
noéw kraju i grup przedsiebiorstw. Logiczny wydaje sie fakt, ze mniejsze redukcje zaobserwowano
w firmach, ktére odnotowaty wzglednie maty spadek wykorzystania mozliwosci produkcyjnych, tzn.
w przedsiebiorstwach eksportujacych, a zatem takze w firmach usytuowanych poza wyspg Java’’.
Firmy dziatajgce w branzy elektronicznej zredukowaty zatrudnienie w wiekszym stopniu, niz firmy
spoza tej branzy’®. Jezeli patrze¢ na gospodarke jako sume trzech sektoréw — rolnictwa, przemystu
i ustug, jedynym sektorem, w ktérym nie zmniejszyto sie zatrudnienie, byto rolnictwo. Pewnej zmia-
nie ulegta struktura zatrudnienia: podczas gdy w 1997 r. przemyst zatrudniat 19% sity roboczej,
w kolejnym roku zatrudnienie spadfo do 17%. Podobne zjawisko odnotowano w sektorze handlu

75 przed kryzysem wolumen obrotéw na gietdzie wynosit ok. 90mld USD (przyp. aut.)

76 Wg Indonezyjskiego Ministerstwa Pracy w 1998 r. byto 13,7min bezrobotnych, wg BAPPENAS — Krajowej Rady ds.
Planowania: 12.4min. Niezalezni badacze podajg réwniez rézne dane: od 14 do 16 mIn bezrobotnych.

77 40% firm eksportujgcych zmniejszyto zatrudnienie w 1998 r., dla poréwnania - redukcja dotyczyta 55% firm nie-e-
ksportujgcych — Bambang Widianto, op.cit. s. 10. Nalezy jednak by¢ ostroznym przy ocenie sytuacji firm-eksporteréw.
Mimo znacznej deprecjagji rupii, ktéra sprawita, ze eksport indonezyjski stawat sie atrakcyjniejszy dla zagranicy, przed-
siebiorstwa w Indonezji doswiadczaty szeregu innych probleméw zwigzanych z bardzo wysokim oprocentowaniem kre-
dytéw, odcieciem finansowania kredytowego z zagranicy i ogélnym wysokim ryzykiem gospodarczym charakteryzuja-
cym Indonezje. Gospodarka indonezyjska w 1998r. przezyta zapas¢ i odnotowata wiele bankructw — przyp. aut.

78 65% firm z branzy elektronicznej zmniejszyto zatrudnienie w ciagu 1998 r. W sektorze zywnosciowym redukcja za-
trudnienia dotyczyta mniej niz 40% firm - Bambang Widianto, Tb. A. Choesni, op.cit., s. 11.
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Tabela 15. Zmiana w liczbie zatrudnionych w 1998 r. w stosunku do 1997 r.

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

w tys. w %
Rolnictwo, lesnictwo, rybotéwstwo 432,4 1,2
Gérnictwo 177,9 19,8
Przemyst przetwérczy -597,6 -5,3
Dostawa elektrycznosci, wody, gazu 8,1 3,4
Budownictwo -1393,1 -33,2
Handel, hotele, restauracje -2 276,4 -20,0
Transport i tacznosc¢ -627,2 -15,2
Ustugi finansowe -97,8 -14,9
Inne ustugi -81,5 -0,6
RAZEM -4 455,2 -5,1

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

i ustug. Zredukowana sita robocza znalazta nieformalne zatrudnienie w regionach wiejskich — sza-
cunki méwia o wzrodcie pracujacych na wsi z 66 do 71% w 1998 r.79

Rosnace bezrobocie i bardzo zfa sytuacja gospodarcza wywotaly spadek ptac realnych. Srednia
realne wynagrodzenie za godzine pracy w gospodarce zmniejszyto sie z 1724 INR w 1997 r. do 969
INR w 1998 r. Najwiekszy spadek ptac miat miejsce w sektorze bankowosci i ustug finansowych (44%),
transportu (41%), rolnictwa (46%) i budownictwa (46%). Spadek ptac w przemysle wyniost 30%.

3.3. Inflacja

W 1998 r. poziom cen wzrdst srednio o 58,5% w stosunku do roku poprzedniego®0.
W czwartym kwartale 1998 r. byt on az 0 79% wyzszy, niz w IV kwartale 1997 r. Najszybciej dro-
zejagcym dobrem w 1998 r. byta zywnos¢, ktérej ceny wzrosty o ok. 80%. Ceny zywnosci nieprze-
tworzonej rosty przy tym w szybszym tempie, niz zywnosci przetworzonej. Sposrod artykutdw zyw-
nosciowych najszybciej drozat ryz, ktérego cena jesienig 1998 r. byta nawet trzykrotnie wyzsza
w stosunku do poziomu ceny z jesieni 1997 r. Wérdd pozostatych artykutow w najwiekszym tem-
pie wzrastaty natomiast ceny odziezy.

Tabela 16. Procentowy miesieczny wzrost cen w okresie 10.1997 — 12.1998

1998

Vi vl vil X X

CPI 20 16| 20| 72(127| 53| 47| 52| 46| 86| 63| 3,8 -03| 01| 14
ceny zywnosci 361 37| 35| 82|176| 63| 66| 40| 65[11,1| 89| 64| -09| 02| 23

Zrédto: IMF, Indonesia — statistical appendix, 12 March 1999, www. imf. org, 10.02.2003.

Przyczyn wysokiej inflacji w czasie kryzysu nalezy upatrywac w kilku Zrédtach. Z jednej strony
wywotat jg znaczacy spadek produkgji krajowej, ktéry w przypadku niektérych débr podstawowych,
takich jak np. tkaniny i odziez wynidst okoto 20% w skali roku. Spadek produkgji przynidst wzrost
cen. Kolejnym powodem znacznego wzrostu cen byt spadek kursu rupii, ktéra od momentu uptyn-
nienia kursu w sierpniu 1997 r. do korica 1998 r. stracita na wartosci 300%. Spadek wartosci wa-
luty spowodowat podrozenie importu. Rzad wielkosci importu wynosit w przypadku Indonezji mi-
liardy dolaréw. Deprecjacja waluty nieuchronnie musiata doprowadzi¢ do inflacji. Na czysto

79 The social impact of economic crisis in Indonesia, www.nber.org, 15.02.2003.
80 Indonesia: macroeconomic update, September 20, 1999, Bank Swiatowy, www.worldbank.org 13.02.2003.
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makroekonomiczne przyczyny inflacji natozyty sie skutki wybuchtej w 1997 r. suszy, ktéra w znacz-
nym stopniu obnizyta zbiory, prowadzac tym samym do wzrostu cen zywnosci. Dla pograzajacej sie
w kryzysie Indonezji byt to dodatkowy, potezny cios. Jego skutki miaty odczu¢ najbiedniejsze grupy
spofeczne, ktdre najwiekszg czes¢ swoich dochodéw przeznaczaty na zakup zywnosci.

Kolejnym czynnikiem inflacjogennym w trakcie trwania kryzysu byta rosnaca ilos¢ pienigdza
w systemie finansowym. Mimo natozonych jesienig 1997 r. przez MFW limitéw wzrostu bazy mo-
netarnej — 10% przez okres 6 miesiecy, do marca 1998 r., baza powiekszyta sie 0 126%. Podaz pie-
nigdza8! w tym okresie wzrosta natomiast o 87%. Zwiekszanie ptynnosci w systemie finansowym
byto zwigzane z kryzysem, ktéry przezywat sektor bankowy. W wyniku masowego odptywu depo-
zytdw z bankéw, sektor bankowy juz na poczatku 1998 r. utracit ptynnos¢. W kolejnych miesigcach
ptynnos¢ zmniejszata sie dodatkowo ze wzgledu na to, ze w obliczu gwattownego wzrostu stop
procentowych kredytobiorcy przestawali sptaca¢ dtug zaciggniety w bankach. W tej sytuacji bank
centralny, by nie dopusci¢ do catkowitego zatamania instytucji finansowych, decydowat sie zasila-
nie ich zastrzykami pienigdza. W gruncie rzeczy akcje te nie byly sprzeczne z zatozeniami progra-

moéw MFW, poniewaz w programach znajdowat sie zapis o mozliwosci nadprogramowej interwen-
¢ji ze strony witadz w ramach wzmocnienia czy powstrzymania przed spadkiem kursu waluty

krajowej. Wzrost podazy pienigdza prowadzit do wzrostu cen. Pojawito sie zjawisko spirali: inflacja-
-deprecjacja.

3.4. Problem ubdstwa

Powaznym problemem spotecznym, ktéry pojawit sie w konsekwencji kryzysu gospodarcze-
go, byt dramatyczny wzrost liczby ludnosci znajdujacych sie ponizej tzw. granicy ubdstwa. Liczba
ubogich w odniesieniu do catej populacji, choé wyraznie zmniejszajaca sie od momentu wejscia
przez Indonezje na sciezke dynamicznego rozwoju, bezposrednio przed kryzysem, byta najwieksza
wsréd krajow ASEAN. W 1996 roku ponizej granicy ubdstwa znajdowato sie 39 milionéw ludzi,
czyli ok. 19,2% populacji®2. Kolejne 25 milionéw kwalifikowane byto jako ,biedni zyjacy tuz powy-
zej granicy ubdstwa”8 — odnosito sie to do ludzi nie posiadajgcych odpowiedniego zatrudnienia,
dostepu do edukacji, stuzby zdrowia, ustug socjalnych i pozbawionych wystarczajgcej ilosci odpo-
wiedniego pozywienia. W kulminacyjnym momencie kryzysu ponizej granicy ubdstwa znalazto sie
dodatkowe 17 miliondéw ludzi. Oznaczato to, ze odsetek ubogich w spoteczenstwie wzrést do
24,2%. Wskaznik ubdstwa w obszarach zurbanizowanych oraz na wyspie Java wzrést w trakcie
trwania kryzysu silniej niz na obszarach wiejskich. Warto zwrdéci¢ uwage na fakt, ze kryzys dotknat
z wiekszg sitg ludzi biednych, ze wzgledu na stosunkowo wysoki wzrost cen zywnosci w stosunku
do cen pozostatych débr. Biorgc pod uwage fakt, ze udziat zywnosci w koszyku débr biednego kon-
sumenta jest znacznie wyzszy, niz w przypadku konsumenta srednio albo dobrze sytuowanego, kry-
zys oznaczat dla ludnosci biednej wyzsza inflacje, niz dla pozostatych grup spotecznych.

Aby ztagodzi¢ skutki kryzysu w kregu ludzi najubozszych, rzad Indonezji zorganizowat pakie-
ty socjalne. W tle stato zamierzenia zwiekszenia dostepnosci débr pierwszej potrzeby oraz podsta-
wowych ustug, tj. zywnosci, opieki zdrowotnej i edukacji, dla ubogich. Rzad zwiekszyt subsydia do
zywnosci — ryzu, soi, cukru, maki pszennej, kukurydzy i ryb. Z czasem okazato sie jednak, ze na sub-
sydiowaniu tych artykutéw korzystajg gtéwnie posrednicy handlowi, nie za$ grupa docelowa — tzn.
konsumenci. Subsydia ze wszystkich wymienionych produktéw, oprécz ryzu, zostaty wiec usuniete.
Wysoko dotowane byty natomiast: paliwo, elektrycznos$¢ i ceny czynszu. Aby zatagodzi¢ skutki su-
szy, ktéra dodatkowo pogorszyta sytuacje na rynku zywnosci, rzad zadecydowat o zwiekszeniu im-

81 w oryginale - broad money — T. Lane, A. Ghosh i in op.cit. 5. 38.

82 5. H. Rahman, Indonesia: Country Economic Review, April 2000, Asian Development Bank www.adb.org, s. 22.
10.02.2003. W 1998 r. rzad wprowadzit pewne zmiany do metodologii obliczania tzw. granicy ubéstwa. 19,2% - to
odsetek obliczony zgodnie z nowa metodologig. (przyp. aut.).

83 5. H. Rahman, op.cit., 10.02.2003.
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portu ryzu. W 1998 r. Indonezja zakupita 5,7 min t ryzu, co stanowito rekordowa ilos¢ w catej jej
historii. Podjeto réwniez kroki majace zapewnic ulepszenie sieci dystrybucji podstawowych débr
konsumenckich. W ramach zwiekszenia dostepnosci lekéw i podstawowych ustug medycznych dla
najubozszych, rzad postanowit przeznaczy¢ srodki z budzetu na subsydiowanie lekarstw i pomoc
finansowa dla osrodkéw opieki zdrowotnej — zaréwno na wsi, jak i w miastach. Dotacje w sferze
edukacji®* obejmowaty programy stypendialne, zmniejszenie lub zniesienie optat za nauke oraz roz-
szerzenie programu subsydiowania positkéw w szkotach. Poza tym, aby ztagodzi¢ wzrost bezrobo-
cia, podjete zostaty programy prac publicznych.

3.5. Sytuacja budzetowa

Kryzys finansowy miat powazne skutki dla stanu budzetu panstwa. Na sytuacje budzetowa
negatywny wptyw miata recesja gospodarcza, ktérej rozmiary ocenia sie na 13,2% w 1998 r. Zata-
manie gospodarcze doprowadzito przede wszystkim do spadku dochodéw budzetowych. Zmalaty
wpltywy podatkowe. W Indonezji, w poréwnaniu z innymi krajami dotknietymi przez kryzys, zata-
manie gospodarcze doprowadzito do najwiekszej skali wzrostu deficytu budzetowego. Wykazuja-
cy nadwyzki w latach 1990-tych budzet panstwa, w latach 1997-1998 odnotowat 4-procentowy
deficyt budzetowy. Na wzrost deficytu miato réwniez wptyw zwiekszenie wydatkéw budzetowych.
Polityka budzetowa Indonezji, podobnie jak pozostatych krajéw azjatyckich, w czasie kryzysu ukie-
runkowana byta na wsparcie zatamujacej sie gospodarki. W latach poprzedzajgcych kryzys gtéwna
metodg finansowania deficytu budzetowego byto korzystanie ze zrédet zagranicznych. Po wybu-
chu kryzysu rzad zaczat zwiekszac zadtuzenie krajowe.

Zadtuzenie publiczne, ktére w roku 1997 wyniosto 53 mld USD albo 24% PKB, pod koniec
1998 r. osiggneto poziom 75% PKB. Z catkowitego zadtuzenia publicznego, siegajgcego 152 mid
USD, 59% stanowito zadtuzenie w formie krajowej emisji bonéw banku centralnego — SBI. Zadtu-
zenie zagraniczne réwniez rosto, ale nie w tak szybkim tempie, jak dfug krajowy. Podczas gdy
w 1997 r. dtug zagraniczny Indonezji wynosit 56 mld USD, pod koniec 1998 r. zwiekszyt sie do 72 mid,
zas pod koniec 1999 r. wyniést 81 mld USD. Wzrost dtugu zagranicznego byt jednak w okofo 50%
skutkiem aprecjacji japonskiego jena, poniewaz blisko 40% zadtuzenia zagranicznego Indonezji de-
nominowane byto w walucie japonskiej8>. W Indonezji lwig czes¢ zadtuzenia publicznego przezna-
czano na dokapitalizowanie bankdw, ktére doswiadczaty problemdéw z wyptacalnoscia, jak réwniez
na podtrzymywanie ptynnosci w bankach, ktére te ptynnosc¢ zaczynaty traci¢. Poczatkowym zamie-
rzeniem byto, by restrukturyzacja bankéw przeprowadzana byta wytgcznie przez rzad. W trakcie
trwania kryzysu do akgji kapitalizowania bankéw komercyjnych wigczyt sie Bank Indonez;ji.

Negatywnie na bilans budzetowy Indonezji oddziataty zmiany kursu walutowego. Deprecja-
cja rupii doprowadzita do wzrostu obcigzenia przedsiebiorstw z tytutu zadtuzenia zagranicznego.
Tym samym zmniejszyta sie podstawe opodatkowania firm, co w efekcie przyniosto budzetowi pan-
stwa mniejsze wptywy podatkowe. Kolejnym efektem deprecjacji rupii byt wzrost wydatkdéw na
sprowadzane z zagranicy towary, ktére w kraju subsydiowane byty przez panstwo. Najwieksze zna-
czenie miaty tu subsydia do podstawowych produktéw zywnosciowych, w tym gtéwnie ryzu. Z dru-
giej strony spadek wartosci rupii przyniost budzetowi panstwa dodatkowe dochody w walucie kra-
jowej, zwigzane z opodatkowaniem handlu zagranicznego. Bilans zyskéw i strat ze zmian
kursowych byt jednak negatywny dla budzetu panstwa®®.

Zwiekszone wydatki panstwa na restrukturyzacje sektora bankowego, pakiety socjalne, sub-
sydia do podstawowych débr i ustug itd. oznaczaty spadek inwestycji rzgdowych. Jednoczesny spa-

84 Jednym ze skutkéw kryzysu w Indonezji byt spadek wskaznika skolaryzacji. Najwyrazniejszy byt spadek liczby uczniéw
szkdt $rednich w wieku 13-15 lat (spadek 0 4-5%). Minimalnie spadta liczba uczniéw szkdt podstawowych, ze wzgledu
na niskie koszty edukacji na tym poziomie.

855 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 doprowadzit do tego, ze udziat krajowych inwestycji w PKB
spadt z ponad 30% w latach 1994-1997 do 19% w roku 1998 i ok. 12% w 1999.

Tabela 17. Budzet panstwa w latach 1996-99*

1996/1997 1997/1998 1998/1999
Wptywy, %PKB 15,8 16,0 14,8
Wydatki, %PKB 14,4 17,0 17,2
Saldo budzetu, %PKB 1,4 -0,9 -2,4

Zrédto: Miedzynarodowy 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 nastepnego.

3.6. Bilans ptatniczy Indonezji

Eksport netto byt jedynym sktadnikiem PNB, ktory w trakcie trwania kryzysu, przybrat wartosé
dodatnia. Bilans obrotéw biezgcych pod koniec 1998 r. wykazat dodatnie saldo w wysokosci 4, 1mid
USD. Pod koniec roku 1999 saldo wyniosto 4,9 mld USD. Dodatnie wartosci wymiany handlowej
nie byty jednak rezultatem dynamicznego rozwoju eksportu, co mégtby sugerowac fakt silnej de-
precjacji rupii, ktory prowadzitby caeteris paribus do wzrostu atrakcyjnosci produktdw krajowych
za granica. Wartos¢ zaréwno eksportu, jak i importu obnizyta sie w roku 1998 i 1999, przy czym
spadek importu wynoszacy 31% byt silniejszy, niz spadek eksportu — 10,5%. Wptyw deprecjacji in-
donezyjskiej waluty na mozliwo$¢ zwiekszenia krajowego eksportu zostat ograniczony przez kilka
czynnikéw. Po pierwsze, waluty ogarnietych kryzysem krajéw azjatyckich réwniez silnie stracity na
wartodci. Po drugie, pogarszaly sie perspektywy rozwoju gospodarczego znaczgcych partneréw
handlowych Indonezji, w tym Japonii. Ponadto w oczywisty sposéb dynamicznemu wzrostowi eks-
portu, od strony podazy, przeszkodzito ogdlne zatamanie produkgji krajowej. Czynnikami oddziatu-
jacymi posrednio na podaz débr eksportowych byly réwniez, oczywiscie: zatamanie systemu ban-
kowego i znaczne obcigzenie kredytowe przedsiebiorstw. Poza tym, ze wzgledu na deprecjacje rupii
drozsze staty sie sprowadzane z zagranicy potprodukty zuzywane do wytwarzania towaréw ekspor-
towych. Dodatkowym czynnikiem niekorzystnym dla warunkéw wymiany handlowej z zagranica byt
ostry spadek Swiatowych cen potprzewodnikéw. Potprzewodniki byty towarem eksportowym Indo-
nezji i innych rozwijajgcych sie krajéw azjatyckich. Analitycy MFW87 zwracajg jednak uwage na to,
ze wolumen eksportu mierzony w jednostkach produktow zwiekszyt sie w czasie kryzysu. Wartos¢
sprzedanych towaréw natomiast, mierzona w dolarach, nie wzrosta, poniewaz ceny towaréw
w dolarach obnizyty sie ze wzgledu na spadek wartosci rupii do dolara.

Import zmniejszyt sie w konsekwencji spadku wartosci rupii i wynikajacego stad wzrostu cen
produktéw kupowanych za granicg. Spadek popytu Indonezyjczykdéw na dobra zagraniczne odczu-
ty wyraznie np. Stany Zjednoczone. Przed wybuchem kryzysu Indonezja, ze swym dwustumiliono-
wym rynkiem i rosngca klasg miejskich konsumentéw, zyskiwata na znaczeniu jako partner handlo-
wy USA. Kryzys zmusit jednak firmy amerykanskie do zmiany oceny mozliwosci eksportowych do
Indonezji i planéw dalszej ekspans;ié.

Tabela 18. Bilans obrotéw biezacych Indonezji, 1995-1999 (w mid USD)

Obroty biezace -6,8 -7.8 -5,0 41 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
Ustugi netto -13,3 -13,8 -15,1 -14,3 -13,7

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

877 Lane, A. Gosh i in. op.cit., s. 62.
88 K B.Richburg, op.cit.
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Tabela 19. Bilans obrotéw kapitatowych 1996-1999 (w mlid USD)

1996/1997 1997/1998
Obroty kapitatowe 12,7 -7,6 -3,9 -4,6
Kapitat dtugoterminowy 5,7 6,0 9,6 2,1
Kapitat oficjalny -0,8 4,2 10,0 5,4
Inwestycje bezposrednie 6,6 1.8 -0,3 -3,3
Pozostaty kapitat prywatny 6,9 18,7 =189 -6,7

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy: Indonesia — statistical appendix, October 2000, str. 43 www. imf. org, 15.02.2003.

3.7. Zadtuzenie zagraniczne

W marcu 1999 r., a zatem w przededniu powrotu na sciezke stabilizacji gospodarczej, Indo-
nezja byta zadtuzona za granicg na blisko 150 mld USD. Jej dtug zagraniczny wynosit wiec ponad
50% PKB. Dwukrotnie przekraczat warto$c rocznego eksportu débr i ustug. Zadtuzenie sektora pu-
blicznego nieznacznie przekraczato diug zaciggniety za granica przez jednostki prywatne. Ogrom-
ng wigkszos¢ zadtuzenia prywatnego — 90,3% stanowity dtugi przedsigbiorstw. Najwigkszym dtuz-
nikiem w sektorze publicznym byt natomiast rzad, ktérego zadtuzenie stanowito 86% catkowitego
dfugu publicznego. Udziat przedsigbiorstw panstwowych i panstwowych bankéw w dtugu sektora
publicznego wynosit pozostate 14%. Ze strony pozyczkodawcoéw, sektor prywatny i publiczny
udzielity pozyczek o podobnej wartosci. Wéréd pozyczkodawcoéw z sektora publicznego najwiek-
szymi wierzycielami byty instytucje bilateralne, multilateralne oraz banki. Koszt obstugi dtugu w ro-
ku finansowym 1998/1999 wynidst 39%. W kolejnym roku, po renegocjacji warunkdw z wierzycie-
lami, zostat zmniejszony do 35%.

W 1999 r. kontynuowano realizacje postanowien z umowy we Frankfurcie z czerwca 1998 r.,
ktéra dotyczyta restrukturyzacji dtugu miedzybankowego. Na mocy umowy z Klubem Londynskim,
dfugi zagraniczne bankéw indonezyjskich o wartosci ok. 3 mld USD zostaty zamienione na pozycz-
ki gwarantowane przez Bank Indonezji. O pot roku przedtuzony zostat okres sptaty dtugéw. Dtugi
przedsiebiorstw byty natomiast przedmiotem negocjacji w ramach Jakarta Initiative, o ktérej mowa
w rozdziale 2.

Tabela 20. Zadtuzenie zagraniczne Indonezji, marzec 1997- marzec 1999, w mild USD

Marzec 1997 Marzec 1998 Marzec 1999
Dtug ogdtem 13,1 138,0 149,9
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

Zrédto: S. H. Rathman, Indonesia: Country Economic Review, April 2000, zatacznik str. 10, Asian Development Bank, www. adb. org,
15.02.2003.

3.8. Spoteczno-polityczne konsekwencje kryzysu

Kryzys gospodarczy szybko przemieniat sie w kryzys polityczny. Wiadze nie wykonywaty wiek-
szo$ci punktéw programu gospodarczego uzgodnionego z MFW39, Wycofaty sie tez z wczesniej-
szej decyzji o odfozeniu kilku wielkich projektéw rzadowych. Utrzymywata sie korupcja. Rynek prze-
stat wierzy¢ w gotowos¢ rzadu do gtebokiej restrukturyzacji gospodarki narodowej. Podkopane

89 Wyraznym naruszeniem uméw z MFW byto np. powotanie przez prezydenta Suharto jego bliskiego przyjaciela i
wiasciciela kilku konglomeratéw przemystowych Boba Hasana na stanowisko ministra handlu i przemystu. Wczesniej
MFW jako jeden z warunkéw przyznania Indonezji pomocy finansowej postawit zlikwidowanie karteli Hasana.
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zostaty fundamenty funkcjonowania panstwa. Wzrost inflacji, spadek realnych wynagrodzen i ro-
snace bezrobocie wywotaty fale spotecznego niepokoju?0.

Protesty spofeczne zakrojone na szerokg skale rozpoczety sie w styczniu 1998 r. Styczen owe-
go roku byt miesigcem, w ktérym rupia osiggneta jedne z najnizszych notowan wzgledem dolara —
za 1 USD ptacono ok. 10 tys. RPI. Drastyczny spadek wartosci rupii wywotat panike wsréd obywa-
teli. Indonezyjczycy masowo wycofywali swoje wkfady z bankéw. W Dzakarcie ttumy mieszkancéw
wtargnety do sklepdw, by zaopatrzyc sie w zapasy zywnosci. Na ulicach miast Indonezji pojawili sie
obywatele demonstrujgcy swoje obawy i niepokdj wobec dotychczasowego i oczekiwanego rozwo-
ju wydarzen w gospodarce. Napiecie spoteczne znajdowato ujscie m. in. w akcjach skierowanych
przeciwko mniejszosciom etnicznym, zwtaszcza zas demonstracjach niecheci przeciw mniejszosci
chinskiej, ktéra zdominowata w Indonezji rynek handlu detalicznego. Szukajac przyczyn tych prze-
waznie spontanicznych akgji, Human Rights Watch (HRW) wskazuje, ze nie sposéb pomingc¢ tutaj
roli, jaka w tych zajsciach odegrali niektérzy indonezyjscy urzednicy panstwowi, a takze wysoko po-
stawieni wojskowi. Wedtug HRW posuwali sie oni do insynuacji, iz mniejszos¢ chiriska ponosi pew-
ng odpowiedzialnos¢ za zaistniata w Indonezji sytuacje ekonomiczng®!. Ludnos¢, nie znajac rzeczy-
wistych przyczyn kryzysu, ktéry objat w krétkim czasie realng sfere gospodarki, kierowata agresje
przeciw ,,tym, ktérzy podnosili ceny”, tj. przeciw sprzedawcom detalicznym chinskiego pochodze-
nia. Czesto dochodzito do tego, ze spoteczne demonstracje przeciw pogarszajgcym sie warunkom
zycia, poczatkowo o charakterze antyrzadowym, przeradzaty sie w akty terroru wobec chinskich
przedsiebiorcdw — wtascicieli sklepow. W trakcie takich aktéw sklepy byty pladrowane i dewastowa-
ne. Dochodzito takze do podpalen. W miescie Banuwangi na Wschodniej Javie, 12 i 13 stycznia kil-
kaset sklepéw, magazynéw i pojazdéw nalezacych do mniejszosci chinskiej, zostato zniszczonych
podczas demonstracji obywateli, w czasie ktérych protestowali oni przeciw podwyzkom cen. Po-
dobne incydenty miaty miejsce w styczniu i kolejnych miesigcach w innych miastach Javy Wschod-
niej, w Javie Centralnej, Sulawesi Centralnej i Potudniowej, na Sumatrze i in. Obiektami atakdw sta-
ty sie takze chinskie koscioty. Przyczyng atakéw na miejsca kultu religijnego byt fakt, ze duza czes¢
mniejszosci chinskiej wyznawata religie chrzescijanska. Z kolei we wschodnich rejonach Indonezji,
zamieszkiwanych w przewazajacej mierze przez chrzescijan, agresje kierowano przeciw muzutman-
skiej mniejszosci etnicznej Bugis?2.

Sytuacja na scenie politycznej zmieniata sie dynamicznie w trakcie 1998 r. 20 stycznia prezy-
dent Suharto zadecydowat o mianowaniu na wiceprezydenta Indonezji Yusufa Habibiego, podkre-
$lajac jednoczesnie, ze Habibi jest potencjalnym przysztym kandydatem na stanowisko prezydenta.
Decyzja ta wywotata jeszcze gtebszy niz dotychczas spadek nastrojéw na gietdzie w Dzakarcie. Ha-
bibi byt znany inwestorom jako osoba o bardzo niskiej wiedzy ekonomicznej. Byt réwniez zwolen-
nikiem kapitatochtonnych, nie uzasadnionych z gospodarczego punktu widzenia, inwestycji infra-
strukturalnych. Kolejnym faktem, ktéry uwidocznit podporzadkowanie gospodarki polityce, byto
odwotanie Soedrada Djiwandono z pozycji prezesa Banku Indonezji w lutym 1998, po jego sprze-
ciwie wobec prezydenckiego projektu wprowadzenia currency board, uznanego jednogtosnie
przez miedzynarodowe gremia finansowe za szkodliwy dla gospodarki.

Na tle postepujacej recesji gospodarczej, w marcu 1998 r., w parlamencie odbyty sie wybory
prezydenckie. W wyniku wyboréw Suharto objat stanowisko prezydenta Indonezji na kolejne pie¢
lat. Spoteczenstwo, nie widzgce poprawy sytuacji gospodarczej, coraz silniej odczuwajgce skutki
kryzysu w postaci cen rosnacych w tempie kilku-kilkunastu procent miesiecznie, byfo rozgoryczone
decyzjg parlamentu. Nasility sie publiczne demonstracje i protesty, ktére Suharto, wykorzystujgc
specjalne prerogatywy nadane mu w marcu przez parlament, nakazywat ttumic. Autorytarne me-
tody sprawowania wtadzy przysporzyty rzadowi krytyki ze strony komentatorow miedzynarodo-
wych i wrogosci ze strony obywateli. W kwietniu na terenie catego kraju miaty miejsce demonstra-
cje studenckie. Suharto wydat polecenie zastosowania represji w celu sttumienia protestow.
Zamieszki spoteczne odbity sie na sytuacji gospodarczej, prowadzac do nagtego spadku wartosci

90 Na podstawie W. Matecki, A. Stawinski i in., op.cit., s. 134.
91 Indonesia Alert, Human Rights Watch, www.hrw.org 21.02.2003.
92 Tradycyjnym zrédtem dochodéw tej mniejszoéci byt handel, Indonesia Alert, www.hrw.org, 22.02.2003.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 167 45



46

Skutki kryzysu finansowego w Indonezji

rupii. 4 maja, w miescie Sumatran na wyspie Medan wybucht trzydniowy protest przeciw podwyz-
ce cen benzyny i elektrycznosci. Demonstranci dopuscili sie uzycia przemocy. Kolejne dni przyniosty
oficjalnie odnotowane ofiary w ludziach. 12 maja, w nastepstwie zamieszek na elitarnym uniwer-
sytecie Trisakti w Dzakarcie, zostato zabitych szesciu studentéw. Demonstrujagcy domagali sie odsu-
niecia Suharto od witadzy.

Powazna sytuacja w kraju zmusita prezydenta do przedterminowego powrotu z podrézy do
Egiptu. W maju demonstracje przybraty szczegélnie gwattowny charakter. Nasilita sie dewastacja
mienia. 13 maja populistyczny przywddca muzutmanski, Amien Rais, zazadat od prezydenta usta-
pienia ze stanowiska. Suharto wyrazit ,,gteboka troske” o sytuacje w kraju i zaapelowat do narodu
o ,wstrzemiezliwos¢”93. W kolejnych dniach w trakcie zamieszek zgineto kolejnych kilka oséb — tym
razem z rgk samych demonstrantéw. Do potowy maja liczba zabitych w samej Dzakarcie®* wzrosta
do 500. Setki ludzi zginety w ptongcych sklepach i centrach handlowych. 18 maja rzecznik indone-
zyjskiego parlamentu Harmoko wezwat Suharto do ztozenia rezygnacji. Demonstracje studentéw
przed gmachem parlamentu, domagajace sie ustgpienia prezydenta, zgromadzity tysigce uczestni-
kéw. Byty to przetomowe dni dla indonezyjskiej sceny politycznej. Nastepnego dnia Suharto ogto-
sit, ze w najblizszym czasie zostang przeprowadzone nowe wybory prezydenckie, w ktérych on sam
nie bedzie kandydowat. 21 maja, po 32 latach sprawowania wtadzy u steréw kraju, Suharto ztozyt
rezygnacje z petnienia funkcji prezydenta Indonezji. Jego funkcje przejat dotychczasowy wiceprezy-
dent Yusuf Habibi. W nastepnych dniach wybrany zostat nowy gabinet. Jednym z jego cztonkéw
jest Bambang Subianto, faworyt MFW. Od momentu, w ktérym wtadze w kraju przejat Habibi, sy-
tuacja spoteczna i gospodarcza zaczeta sie powoli stabilizowaé. W drugiej potowie 1998 roku za-
poczatkowane zostaty reformy w sektorze finansowym. Nowy prezydent nie byt wolny od skaz cha-
rakterystycznych dla autorytarnych przywddcéw indonezyjskich: kumoterstwa na ptaszczyznie
politycznej i gospodarczej, naduzywania wtadzy. W 1999 r. opinia publiczna dowiedziata sie o prze-
stepstwie finansowym, ktére popetnit Habibi przelewajgc 68 min USD na konto swej partii Golkar®>.
Protesty spoteczne w Indonezji nie byty rzadkoscig w drugiej potowie 1998 r., ani w latach pdzniej-
szych. Mimo to, w maju 1998 r. wybory nowego prezydenta byty wydarzeniem przetomowym
w kontekscie kryzysu finansowego, z punktu widzenia pdzniejszego rozwoju wydarzen na scenie
gospodarczej. Ziarno reformy sektora finansowego, ktérg wdrazano intensywnie w roku 1999, zo-
stato zasiane latem 1998 r.

93 Indonesia crisis timeline, www.princeton.edu, 22.02.2003.
94 0d poczatku 1998 roku, Ibidem

95 Time Asia, www.time.com, 22.02.2003.

9 C. Enoch, B. Baldwin, op.cit. s. 37.
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Restrukturyzacja sektora finansowego i przedsiebiorstw

4.1. Restrukturyzacja sektora finansowego

W drugiej potowie 1998 r. wtadze zajely sie przygotowaniem fundamentéw prawnych i re-
gulacyjne do przeprowadzenia reformy sektora finansowego. Wczesng jesienig 1998r. ze sceny ma-
kroekonomicznej zaczety dociera¢ sygnaty o stopniowym wyhamowywaniu kryzysu. Poprawit sie
system informowania spoteczenstwa o sytuacji bankéw panstwowych. Dla rzadu stanowito to prze-
stanke do realizacji strategii majacej uzdrowic¢ system bankowy. Z koricem sierpnia 1998 powstat
szkic programu naprawczego, ktéry miat by¢ realizowany w kolejnych miesigcach. Program ten
sktadat sie z trzech elementéw: rozwigzania kwestii losu bankéw znajdujacych sie pod auspicjami
IBRA, restrukturyzacji bankéw panstwowych oraz propozycji dokapitalizowania bankéw prywat-
nych i regionalnych bankéw rozwoju, w ktére miat sie wigczy¢ takze rzad9®.

4.1.1. Banki wigczone pod auspicja IBRA

Agencje IBRA utworzono na poczatku 1998 r., z zamiarem powierzenia jej restrukturyzacji
i uzdrowienia przezywajacego ogromne trudnosci sektora bankowego. Zaplanowano, ze bedzie
ona funkcjonowa¢ do konca 2004 r. Nadzdr nad IBRA miato sprawowac ministerstwo finanséw.
Gtéwnym zadaniem agencji byfa restrukturyzacja bankéw przekazanych pod jej auspicja przez Bank
Indonezji. Ta szeroko pojeta restrukturyzacja miata polegac¢ na przejecie przez agencje odpowie-
dzialnosci za zarzadzanie aktywami i pasywami bankdw, ktérych dziatalnos¢ zostata zawieszona,
przeprowadzanie fuzji i przeje¢, dokapitalizowanie bankdw, ktére utrzymaty sie na rynku itp®”. IBRA
otrzymata uprawnienia do wykonywania powierzonych jej zadan w pazdzierniku 1998 r. W tym
miesigcu bowiem znowelizowane zostato pod tym katem prawo bankowe. Regulacje, dzieki kto-
rym dokonana nowelizacja mogta wejs¢ w zycie, zostaty jednak wydane dopiero w lutym 1999 r.
Dlatego tez IBRA zaczeta faktycznie funkcjonowac w 1999 r. Do marca 1999 r. IBRA przejeta pod
swe auspicja 12 bankéw, ktdrych aktywa tacznie stanowily 22% aktywdw sektora bankowego2®.
W marcu pod kontrole agencji wtgczono kolejne 7 bankéw. Byty to banki, ktére nie zakwalifikowa-
ty sie do akcji dokapitalizowania, ale ktérych mimo to postanowiono nie likwidowac ze wzgledu na
ich wielkos¢ i stosunkowo duze znaczenie na rynku bankowym: srodki przechowywato w nich po-
nad 80 000 depozytariuszy?®- W grudniu 1999 r. do grupy dotaczyt bank Danamon. IBRA negocjo-
wata z witascicielami bankéw odzyskanie pozyczek zaciggnietych w banku centralnym, ktére miaty
stuzy¢ przywréceniu ptynnosci tym bankom. Po dtugich rozmowach, pod koniec 1999 r. agencji
udato sie zawrzec porozumienie z wiascicielami pieciu bankéw. Zobowigzali sie oni do przekazania
czesci aktywow bankowych do specjalnie w tym celu utworzonych holdingéw. Zarzagdzaniem akty-
wami przekazanymi przez dany bank zajmowatby sie wtasciciel banku wspdlnie z przedstawiciela-
mi IBRA. W okresie 4 lat aktywa miaty zostac¢ uptynnione, a wptywy ze sprzedazy pokry¢ sptate za-
ciggnietej przez bank pozyczki. Pewne watpliwosci co do powodzenia takiej strategii budzit fakt

96 C. Enoch, B. Baldwin, op.cit. 5. 37.

97 Berpacu Wengan Waktu, Race Against Time, The Indonesian Bank Restructuring Agency, www.bppn.go.id,
1.03.2003.

98 Banki te okreélano jako BTO-1.

99 Banki te okreélano jako BTO-2. Ogdlnie, mianem BTO okreélano banki, ktére pod swe auspicja przejeta IBRA (Banks
Taken Over). Banki przejete w 1998 r. byty okreslane jako BTO-1, banki przejete w 1999 — BTO-2.
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niepetnej kontroli agendgji nad aktywami bankowymi i, konsekwentnie, mozliwosci zarzadzania nimi.
W maju 1999 IBRA dokapitalizowata siedem przejetych rok wezesniej bankéw do poziomu CAR'00=8%.

Wewnatrz IBRA, obok BRU — Bank Restructuring Unit i AMI — Asset Management of Invest-
ments funkcjonuje oddziat zarzadzajacy kredytami: AMC — Asset Management of Credits. W ra-
mach rzadowego programu restrukturyzacji sektora bankowego, oddziat AMC przejat wszystkie
stracone pozyczki rzadu, bankéw BTO i bankéw objetych akcja dokapitalizowania. W rezultacie
AMC stat sie wiascicielem aktywdw o wartosci ksiegowej 400 biliondw rupii, tj. 25% rocznego PKB.
Rzeczywista wartos¢ aktywdw wyceniana byta jednak na znacznie nizszg kwote. IBRA organizowa-
ta aukcje aktywoéw rzeczowych przejetych bankow.

W 1999 roku agencja przeprowadzita rekapitalizacje 11 z 13 bankéw BTO: Banku Internasio-
nal Indonesia, Banku Lippo, Banku Universal, Banku Arta Media, Banku Bukopin, Banku Patriot oraz
Banku Prima Express. Rzad dostarczyt w tym celu kapitatu w wysokosci 17,8 bilionéw rupii. IBRA
przeprowadzita réwniez rekapitalizacje kilku bankéw BTO-1: Bank Central Asia, Bank Danamon,
Bank Tiara Asia i Bank PDFCI, kierujac do nich $rodki o wartosci 70,2 biliondw rupii. W 1999r. bank
PDFCI wigczono do banku Danamon. W kolejnym roku do banku Danamon wtaczono réwniez Bank
Tiara Asia i siedem innych bankéw BTO. Bank Danamon stat sie czwartym najwiekszym bankiem
w Indonezji po Banku Mandiri, Bank Central Asia i banku BNI. Dziatania IBRA w 1999 r., w ramach
szeroko rozumianego zarzadzania przejetymi bankami, mimo rekapitalizacji 11 z 13 przejetych ban-
kéw BTO, oceniano nisko. Agencja nie dos¢ aktywnie zajmowata sie sprzedazg przejetych pozyczek
i majatku. W Tajlandii i Korei Ptd. analogiczne akcje przebiegaty duzo sprawniej. Wsrdd przyczyn re-
latywnej biernosci indonezyjskiej agencji wskazywana jest nieufnos¢ inwestoréw zagranicznych, nie
wykazujgcych checi do angazowania sie w jakiekolwiek przedsiewzigcia w Indonezji ze wzgledu na
zatamanie, jakie przezyt tamtejszy rynek niewiele miesiecy wczesniej. W kraju IBRA takze nie uzy-
skata zaufania publicznego. Jednym z powoddw byt fakt, ze w swych kalkulacjach, planach i pro-
gnozach agencja postugiwata sie ksiegowa wartoscig przejetych aktywdw, podczas gdy realna war-
tos$¢ tych aktywow byta duzo mniejsza. Nisko oceniano dziatalno$¢ kadry menedzerskiej, ktora
agencja wyznaczyta do kierowania sprawami bankéw. IBRA stata sie jednym z podejrzanych w tzw.
sprawie banku Bali'01.

W roku 2000 dokapitalizowano bank Niaga, bank Danamon oraz bank Bali sumg ok. 15 bi-
liondw rupii. Zrédtem tej kapitalizacji, podobnie jak w poprzednich przypadkach, byly érodki uzy-
skane z emisji rzagdowych bonoéw skarbowych. Jednym z wazniejszych osiggnie¢ IBRA w roku 2000
byto pomysine wprowadzenie na gietde papieréw wartosciowych w Dzakarcie i Surabaya akcji Ban-
ku Central Asia. Wptywy z majowej sprzedazy 22,5% akcji BCA wyniosty ok. 927 mld rupii i prze-
znaczone zostaty na dalsza rekapitalizacje bankéw. Nadzér nad 11 zrekapitalizowanymi bankami
BTO pozostawat w gestii agencji. W 2001 r. do stanu operacyjnego przywrdcono Bank Umum Ko-
operasi Indonesia (Bukopin), ktory nastepnie zwrécony zostat pod nadzér banku centralnego.
W tym samym roku rozpoczeto przygotowania do sprzedazy akcji bankow Niaga, Danamon i Lip-
po: banki te osiggnety w tym roku satysfakcjonujace wskazniki rentownosci i CAR. Z kolei banki: Ar-
ta Media, Bali, Patriot, Prima Express i Universal, ktére mimo dokapitalizowania nie zdotaty uzyskac
wystarczajgco dobrych wynikdw, przeznaczono do sfuzjowania, kierujgc sie pomysinym rezultatem
fuzji z 2000r. z udziatem banku Danamon. W lipcu agencja sprzedata kolejne 10% udziatéw w Ban-
ku Central Asia. W pazdzierniku 2001 Bank Indonezji postanowit zawiesi¢ dziatalnos¢ banku PT Uni-
bank Tbk., ktéry stracit wyptacalnos¢, i przekazat go pod nadzér IBRA. Rok 2002 miat by¢ okresem
intensyfikacji prac agencji. W ciggu roku 2002 IBRA sprzedata kolejng transze 51% akgji banku Cen-

99 Banki te okreélano jako BTO-2. Ogdlnie, mianem BTO okreélano banki, ktére pod swe auspicja przejeta IBRA (Banks
Taken Over). Banki przejete w 1998 roku byty okreslane jako BTO-1, banki przejete w 1999 — BTO-2.

100 CAR, capital asset ratio, stosunek kapitatu wiasnego do aktywéw wazonych ryzykiem.

101 Rzad Indonezji zobowigzat sie do uregulowania diugédw na rynku miedzybankowym tych sposréd bankéw, ktére
nie zakwalifikowaty sie do zrekapitalizowania w ramach programu opisanego w rozdziale IV. Poniewaz rzad dtugo nie
wywigzywat sie z obietnic, wtasciciele banku Bali postanowili wptyna¢ na proces decyzyjny wtadz, przekazujac znaczne
sumy pieniedzy posrednikom zwigzanym z dwczesnie rzadzacg partig. Kiedy sprawa wyszta na jaw, wszczeto $ledztwo.
IBRA, ktéra wydata decyzje o sptacie zobowigzan banku Bali, jakie ten zaciggnat na rynku miedzybankowym, zostata
jednym z gtéwnych uczestnikéw procesu. Zrédto: C. Enoch, B. Baldwin, op.cit., s. 80
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tral Asia. We wrzesniu 2002 r. przeprowadzita planowang wczesniej fuzje bankéw Bali, Universal,
Patriot, Media i Prima Express'02. W wyniku fuzji powstat bank Permata, w ktérym rzad nastepnie
zdecydowat sie podwyzszy¢ poziom kapitatu. Dzieki temu bank ten znalazt sie w dziesigtce najwiek-
szych indonezyjskich bankéw. Udziat rzadowy w nowopowstatym banku wynidst 98%. W listopa-
dzie IBRA sprzedata rzadowe udziaty w banku Niaga, a w grudniu wezwata do kupna udziatéw
wiekszosciowych w banku Danamon, oczekujac ze w ciggu pierwszego poétrocza 2003 r. udziaty zo-
stang zbyte. Dziatalnos¢ agencji IBRA nalezatoby oceni¢ pozytywnie. Banki przejete przez agencje
zaczety wykazywac¢ wysokie wskazniki LDR'03, przekraczajace $redni poziom LDR dla catego sekto-
ra bankowego. Kolejnym pozytywnym sygnatem jest spadek udziatu straconych pozyczek w portfe-
lu kredytéw bankdéw BTO ponizej Sredniej dla sektora.

Zaplanowane pierwotnie na koniec 2004 r. rozwigzanie agencji IBRA prawdopodobnie zosta-
nie przyspieszone o kilka miesiecy. W niektérych regionach oddziaty IBRA zostaty zlikwidowane juz
w 2002 r. Oddziat ds. zarzadzania kredytami zakonczy dziatanie pod koniec 2003 r. Gtéwnym zada-
niem oddziatu ds. restrukturyzacji bankéw (BRU) w nadchodzgcych miesigcach bedzie kontynuacja
staran nakierowanych na odbudowanie publicznego zaufania do krajowego systemu bankowego.
Najwazniejsza role graja tutaj nastroje depozytariuszy. Ponadto w zakresie zadan IBRA bedzie wpty-
wanie na dalsze obnizanie udziatu ztych dtugéw w bankowych portfelach aktywow.

4.1.2. Akcja dokapitalizowania bankdéw prywatnych

Wiosng 1998 r. IBRA przejeta na polecenie Banku Indonezji kontrole nad siedmioma banka-
mi, ktére wykazywaty najgorsze wyniki finansowe. Nastepnym krokiem wtadz byta decyzja o doko-
naniu analizy standingu finansowego wiekszych bankéw prywatnych o duzym znaczeniu na krajo-
wym rynku kredytowo-depozytowym. Wyniki przeprowadzonego audytu dowiodty bardzo stabej
kondycji finansowej najwiekszych bankéw prywatnych. Wiekszos¢ z nich byta niewyptacalna. W ko-
lejnych miesigcach rzad zdecydowat sie na opracowanie i wdrozenie planu rekapitalizacji bankéw
prywatnych. Dokapitalizowane miaty zosta¢ banki znajdujace sie we wzglednie dobrej sytuacji fi-
nansowej. Przekonanie o koniecznosci wsparcia sektora bankowosci prywatnej i pozostawienia
pewnego udziatu prywatnej wiasnosci w sektorze bankowym, wynikato z obaw rzadu, ze w przy-
padku decyzji o catkowitym przejeciu kontroli nad bankowoscig prywatng przez agendy rzadowe,
opinia publiczna miataby zdecydowanie zte zdanie o procesie restrukturyzacji sektora bankowego.
Przestanka ta byta bardzo istotna. Jednym z zadan, ktére stato przed rzagdem w procesie uzdrawia-
nia krajowych bankéw byto wszak odbudowanie zaufania publicznego do sektora bankowego.

Istotg planu rekapitalizacji bankéw prywatnych byto zwiekszenie poziomu kapitatu w ban-
kach, ktérych wskaznik CAR miescit sie w okreslonych przedziatach. 128 bankéw prywatnych mia-
to w tym celu zosta¢ poddanych analizie i podzielonych na trzy grupy, w zaleznosci od wykazywa-
nej wartosci CAR. W przypadku bankéw najsilniejszych, z tzw. grupy , A", postanowiono w ogdle
nie ingerowac w ich dziatalnos¢. Banki, ktérych CAR znalaztby sie ponizej okreslonego, minimalne-
go poziomu, zostatyby zamkniete. Pozostate banki, o CAR nizszym niz CAR bankéw ,A’, a wyzszym
niz ,B", zostatyby wigczone do programu rekapitalizacji. Warunkiem wtaczenia bankéw w ramy ta-
kiego programu miafo by¢ m. in.: wniesienie przez wtasciciela banku kapitatu w odpowiedniej wy-
sokosci oraz uzyskanie przez bank pozytywnej oceny biznesplanu przygotowanego na $redni okres
dziatalnosci. Aby uzyska¢ obiektywng ocene standingu bankéw'%4, analizy due dilligence miata
przeprowadzi¢ grupa konsultantéw zewnetrznych, po czym wyniki miaty zosta¢ poddane ocenie
krajowej Komisji ds. Oceny Bankdw'05. Ta ostatecznie przedstawitaby decyzje dotyczaca polityki
wzgledem banku. Zadaniem banku centralnego byta ocena wtasciciela i kadry menedzerskiej w da-

102 |BRA Activities Report 2002 and Workplan Program 2003, www.bppn.go.id 2.03.2003.

103 | DR Loan to Deposit Ratio — stosunek pozyczek do depozytéw.

104 Konsultanci zewnetrzni z zasady wystawiali nizsza ocene sektorowi bankowemu niz Bank Indonezji, C. Enoch,
B. Baldwin, op. cit., s. 51.

105 vy sktad komisji weszly: IBRA, ministerstwo finanséw i Bank Indonezji.
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nym banku. W przypadku negatywnej oceny kadry menedzerskiej bank mogtby byé wiaczony
w program pod warunkiem, ze wybrana zostanie nowa kadra. Negatywna ocena wtasciciela dys-
kwalifikowata bank i wykluczata go z uczestnictwa w programie. Whniesienie kapitatu przez wtasci-
ciela miafo przyja¢ forme wktadu gotéwkowego. Rzad natomiast dostarczat kapitat w formie pa-
pierow skarbowych.

Po zanalizowaniu danych przedstawiajgcych sytuacje finansowa badanych bankéw, Bank In-
donezji podjat decyzje odnosnie wysokosci wskaznika CAR na potrzeby klasyfikacji tychze bankéw.
Wskaznik CAR powyzej 4% klasyfikowat banki do grupy ,A”. Banki kategorii ,B” miaty CAR nizszy
niz 4%, ale wyzszy niz -25%. Banki, ktérych CAR bytby nizszy od —25%, zaklasyfikowane miaty zo-
sta¢ do grupy ,,C". Maksymalny stosunek wkfadu kapitatu rzagdowego do wkfadu wtasciciela miat
wynies¢ 4:1. Zadecydowano, ze prawa wtascicielskie zostang roztozone proporcjonalnie do wkfadu
kapitatu. Rzad zostat tutaj jednak uprzywilejowany, poniewaz objeciu akgji towarzyszyta klauzula,
ze akcje bankdéw maja prawa takie, jak akcje preferencyjne. Rzgd mégt w rezultacie uzy¢ prawa we-
ta w pewnych strategicznych dyskusjach, np. dotyczacych wyznaczania kadry menedzerskiej i po-
dziatu dywidendy.

Mimo tego, ze rzad ogtosit gotowy plan we wrzesniu 1998 r., w kolejnych miesigcach nie
podjeto znaczacych krokéw w kierunku realizacji programu rekapitalizacji. Wydarzeniem, ktére
przyczynito sie do zahamowania dziatan w tym zakresie, byto zamieszanie wywotane oswiadcze-
niem prezydenta Habibiego dotyczgce banku Lippo w grudniu 1998 r. Prezydent ogtosit, ze pierw-
szymi bankami przeznaczonymi do rekapitalizacji s bank Lippo i dwa pomniejsze banki. Decyzja
wywotata spekulacje na temat politycznego umotywowania wyboru bankéw. Chaos opdznit proces
wdrazania programu o blisko 3 miesigce'%6. Pod koniec roku 1998 postanowiono, ze banki z gru-
py ,,B” zostang podzielone na dwie podgrupy na podstawie oceny ich biznesplandw, wtascicieli oraz
kadry menedzerskiej. Grupa bankéw o lepszych wynikach miata by¢ dokapitalizowana. Banki z gru-
py stabszej miaty zosta¢ zlikwidowane, wraz z bankami z grupy ,,C", do konca lutego 1999 r. Do
stycznia 1999 r. analizy due dilligence zostaty przeprowadzone. Rezultaty analiz przekazano ban-
kom. Pod koniec lutego sytuacja wygladata nastepujaco: 60 bankéw zaklasyfikowano do kategorii
LA, 48 do kategorii ,B”, 19 - do kategorii ,,C"1%7, przy czym w kategorii ,B” wyrézniono 16 ban-
kéw stabszych ,,B-", 6 silniejszych ,,B+", a decyzje co do pozostatych 26 pozostawiono do pdzniej-
szego rozwazenia. Nie od razu jednak zdecydowano sie na likwidacje bankéw kategorii ,C” i ,B-".
Opdznienie byto spowodowane opieszatoscia strony rzagdowej, ktéra postanowita rozwazy¢ kwestie
bankéw przeznaczonych do rozwigzania, a posiadajacych koneksje polityczne'®8. Ostatecznie,
w potowie marca rozpoczeto wdrazanie programu. 9 bankéw przeznaczono do rekapitalizacji. By-
ty to banki: Lippo, Bank Internasional Indonesia, Universal, Bukopin, Bali, Niaga, Artamedia, Patriot
i Prima Express. Uzgodniono, ze wkfad wtascicieli wyniesie 20%, za$ wktad rzadu pozostate 80%.
73 banki zakwalifikowaty sie do kategorii ,,A". 19 bankdw sklasyfikowano jako ,C". 19 bankéw ,B-"
przeznaczono do likwidacji. 7 wiekszych bankéw ,,B-" postanowiono przekazac pod auspicja IBRA.
Decyzja Komisji ds. Oceny Bankéw zostata przyjeta na rynku ogoélnie pozytywnie. Wiekszos¢ depo-
zytéw z zamykanych bankéw przeniesiono bez przeszkéd do bankdw, ktére miaty kontynuowad
dziatalnos¢.

4.1.3. Reforma w sektorze bankowosci panstwowej

Siedem bankdéw panstwowych, reprezentujgcych 50% sektora bankowego ogdétem, znalazto
sie w wyniku wydarzen kryzysowych w bardzo trudnej kondycji finansowej'99. W poczatkowej fa-
zie kryzysu banki panstwowe graty role ,schronu” dla depozytariuszy masowo wycofujgcych swoje
wktady z bankéw prywatnych. W miare jak kryzys nasilat sie, wktady zaczeto wycofywaé ze wszyst-

106 C Enoch, B. Baldwin, op.cit., s. 54.

107 Zsumowane zobowigzania tych bankéw wynosity w poszczegélnych grupach odpowiednio 3,9%, 16,5% i 2,5%
108 75 C. Enoch, B. Baldwin, op.cit., s. 56.

109 Banki te staly sie niewyplacalne. Gdyby przeprowadzi¢ analize ich sytuacji finansowej tak, jak zrobiono to w
przypadku bankdw prywatnych, zostatyby one zaklasyfikowane do kategorii ,C" — C. Enoch, B. Baldwin, op.cit., s. 40.
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kich bankdéw, bez wzgledu na to, czy byty one wiasnoscig prywatna, czy panstwowa. W potowie
1998 r. cztery najgorzej radzace sobie banki panstwowe postanowiono na drodze fuzji przeksztat-
ci¢ w jeden bank''0, We wrzes$niu 1998 r. nowopowstaty Bank Mandiri zaczat funkcjonowac jako
holding posiadajacy akcje czterech tagczonych bankéw. Z punktu widzenia prawa, Bank Mandiri po-
wstat w lipcu 1999 r. Realny majatek banku wykazywat saldo negatywne —1,5 biliona rupii. W cia-
gu kolejnych tygodni bank ponosit straty. Pod koniec sierpnia wartos$¢ jego majatku netto oceniano
na —16,6 bln rupii, pod koniec wrze$nia ma -18,5 bln rupii. W rezultacie wycofania z kont w Ban-
ku Mandiri czesci depozytow przedsiebiorstw i instytucji panstwowych, wyniktego z wprowadzenia
przepiséw o obowigzku dywersyfikacji wktadéw sektora publicznego miedzy rézne banki, bank
Mandiri zaczat doswiadczac probleméw z ptynnoscig. W pazdzierniku, a potem w grudniu 1999 r.
bank zostat dokapitalizowany dwiema transzami obligacji rzadowych. Trzecig transze kapitatu
otrzymat w marcu 2000 r. Rzad udzielit ponadto Bankowi Mandiri wsparcia gotéwkowego, odku-
pujac oden czes¢ papierdw skarbowych. Umozliwito to bankowi uregulowanie zobowigzan wobec
wierzycieli na rynku miedzybankowym. Warunkiem uzyskania dofinansowania byta pozytywna oce-
na biznesplanu przez komisje, ktorej cztonkami byli przedstawicieli IBRA, banku centralnego i mini-
sterstwa finanséw. Kadry menedzerskie nowego banku dogtebnie zreformowano: zwolniono oso-
by, ktére petnity funkcje dyrektorow w czterech bankach przed ich sfuzjowaniem. Nowa kadra
pochodzita spoza sektora bankowosci panstwowej, a przy ich wyborze role doradcy petnit bank za-
graniczny. Fuzja ta byfa pierwszym znaczacym krokiem podjetym w ramach reformy sektora banko-
wosci panstwowe]. W swej dotychczasowej'!! polityce w stosunku do bankéw panstwowych rzad
nad koniecznos¢ restrukturyzacji przedktadat zasade too big to fail, zgodnie z ktérg pozwalat na
funkcjonowanie bliskich upadkowi bankéw panstwowych, udzielajgc im ogromnego wsparcia ka-
pitalowego. Jeszcze przed wybuchem kryzysu banki te charakteryzowaty sie tzw. niskg kulturg kre-
dytowa, wykazywaty niesatysfakcjonujacy poziom zarzadzania ryzykiem, nie pobieraty prowizji na
stracone pozyczki. W rekach rzadu staty sie narzedziem finansowania projektéw o watpliwej opfa-
calnosci, naruszajacych czasem istniejagce podstawy prawne. Przy udzielaniu kredytéw nie dokony-
wano oceny rentownosci projektu inwestycyjnego. W rezultacie w 1998 r. udziat niepracujacych’'?
pozyczek w portfelach niektérych bankéw siegat 90%.

Catkowity koszt rekapitalizacji bankéw panstwowych byt ogromny. Dofinansowanie rzgdowe,
poczynajac od konca roku 1997 do konca roku 2000 dla tego sektora wyniosto ok. 250 bilionéw ru-
pii, podczas gdy koszty rekapitalizacji sektora bankowosci prywatnej ocenia sie na ok. 22 biliony rupii.

4.2. Restrukturyzacja przedsiebiorstw

Kryzys azjatycki dowiddt, ze sektor bankowy i realna sfera gospodarki sascisle wspotzalezne.
Kryzys ptynnosci w bankach doprowadzit do odciecia przedsiebiorstw od Zrédet kapitatu, za$ spa-
dek wartosci rupii spowodowat wzrost ich zadtuzenia zagranicznego, w ktérego konsekwencji od-
notowano wiele przypadkdw bankructw. Sytuacja w sektorze przedsiebiorczosci jest istotna z punk-
tu widzenia funkcjonowania catej gospodarki narodowej nie tylko ze wzgledu na wkfad
przedsiebiorstw w tworzenie produktu krajowego, ale réwniez ze wzgledu na to, ze od oceny tej
sytuacji zalezy zachowanie inwestoréw zagranicznych i ich sktonnos¢ do wspdtpracy gospodarczej
z danym krajem. Dlatego tez akcja nakierowana na poprawe sytuacji w sektorze przedsiebiorstw
poprzez m. in. redukcje zadtuzenia firm byta w przypadku Indonezji réwnie wazna jak przedsie-
wziecie krokéw w celu uzdrowienia sektora bankowego; tym bardziej, ze zadtuzenie przedsie-
biorstw stanowito przyttaczajacg wiekszos¢ catkowitego zadtuzenia prywatnego za granica. O ile
jednak akgje restrukturyzacji sektora bankowego rzad podjat stosunkowo szybko, o tyle w sektorze
przedsiebiorstw inicjatywa rzagdowa byta znacznie mniej dynamiczna i efekty programu uzdrawia-

110 Byty to: BAPINDO, BBD, BDN i Bank Exim.
111 7j. prowadzona w roku 1998.
112 Dostowne ttumaczenie z ang. non-performing loans.
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nia przedsiebiorstw uzyskaty niskg ocene w gremium miedzynarodowym. Jedng z przyczyn niewy-
starczajgco aktywnego zaangazowania rzadu w projekt oddtuzania przedsiebiorstw byty koszty,
z ktérymi wiagzat sie ten projekt.

Niemniej jednak w Indonezji stworzone zostaty ramy programu restrukturyzacji zadtuzenia
firm. W czerwcu 1998 r., w ramach porozumienia frankfurckiego naszkicowano plan utworzenia
rzadowej agencji, ktéra miata zajgc sie kwestig restrukturyzacji zagranicznego dtugu przedsie-
biorstw. W sierpniu tego samego roku agencja INDRA — Indonesian Debt Restructuring Agency —
rozpoczeta dziatalnos$¢. Celem rzgdowego programu byto pobudzenie wzrostu w sektorze prywat-
nym poprzez asystowanie przedsiebiorstwom na drodze do odbudowania ich zdolnosci kredyto-
wej. INDRA petnita role posrednika w programie redukgji dtugéw. Uczestnictwo w tym programie
byto dobrowolne — zaréwno od strony dtuznikéw, jak i wierzycieli. Podstawowa funkcja agencji po-
legata na przyjmowaniu wptat od zadtuzonych przedsiebiorstw i przekazywaniu ich wierzycielom.
Woptaty dokonywane byty przez przedsiebiorcdw w rupiach, przy czym obowigzywata zasada, ze
wptacona suma przeliczona zostaje na walute zagraniczng po kursie najbardziej korzystnym dla
dtuznika w danym okresie, tj. brany byt maksymalny poziom, jaki rupia osiaggneta w okreslonym
przedziale czasowym. Wierzycielom indonezyjskich firm INDRA wyptacata naleznosci w walucie,
w ktérej te powstaty. Roznice kursowe pokrywane byty przez INDRe. Sprawa dtugdw, ktére nie zo-
statyby uregulowane w ramach mechanizmdéw funkcjonujgcych na zasadzie dobrowolnosci, mogta-
by by¢ wniesiona na droge prawng i by¢ rozwigzana w oparciu o ustawe o bankructwie. Powyzsze
zasady regulowania naleznosci opisano w Jakarta Initiative, ktorej uchwalenie towarzyszyto powsta-
niu INDRy. Koordynacj tej inicjatywy zajeta sie Jakarta Initiative Task Force (JITF). Bank Swiatowy
udzielit rzagdowi Indonezji pozyczki w wysokosci 31,5 min USD w ramach tzw. pomocy technicznej
zwigzanej z realizacjg programu restrukturyzacji zadtuzenia firm'13.

INDRA nie odniosta spektakularnych sukceséw. Do konca roku 1999, z 280 indonezyjskich
przedsiebiorstw, ktérych catkowite zadtuzenie zagraniczne wynosito ok. 23 mld USD, i ktére podje-
ty negocjacje z wierzycielami w ramach Jakarta Initiative, jedynie w 24 przypadkach udato sie do kon-
ca doprowadzi¢ negocjacje dotyczace restrukturyzacji dtugu o wartosci ok. 3 mld USD. Dziatania IN-
DRy byty hamowane przez waskie gardta w sferze administracji i niewystarczajace $rodki, ktére miata
do swej dyspozycji. W grudniu 1999 r. rzad powotat zatem komisje ministerialng''4, ktéra miata
przyspieszy¢ prace nad redukcjg zadtuzenia firm. Komisji tej powierzono koordynacje dziatan wszyst-
kich gtéwnych instytucji zajmujacych sie sprawg restrukturyzacji dtugdw w sektorze bankowym i sek-
torze przedsiebiorstw — agengji IBRA, JITF, INDRA, Banku Indonezji i Ministerstwa Finanséw.

113 www.worldbank.org, 9.03.2003.
114 Byta to Komisja ds. Polityki w Sektorze Finansowym.
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Kryzys finansowy w Indonezji, ktory wybucht jesienig 1997 r., byt specyficzny z kilku wzgle-
déw. Po pierwsze, jego wybuch nastgpit niespodziewanie. Nikt nie przewidywat, ze gospodarka,
ktdra od kilku lat rozwijata sie w tempie 7-8 procent rocznie, o sukcesywnie obnizajacej sie inflagji
i regularnie odnotowywanych nadwyzkach budzetowych, moze ulec zatamaniu. Indonezja wraz
z Malezja i Tajlandig nalezaty w pierwszej potowie lat 1990-tych do $cistej czotéwki tygryséw azja-
tyckich, z punktu widzenia dynamiki rozwoju ekonomicznego. Wydarzenia w Indonezji byty zasko-
czeniem dla obserwatoréow zewnetrznych, ktérzy rokowali jej, podobnie jak sasiednim panstwom
Azji Potudniowo-Wschodniej, szereg dalszych sukceséw gospodarczych. Tylko nieliczni ekonomisci
wysuwali hipotezy o realnie niskiej produktywnosci gospodarek azjatyckich, w tym gospodarki in-
donezyjskiej. Hipotezy te jednak znalazty potwierdzenie w badaniach empirycznych dopiero po kry-
zysie. Drugg cechg charakterystyczng kryzysu indonezyjskiego byta skala wywotanych przezen kon-
sekwencji dla krajowej gospodarki. Gospodarka indonezyjska, symbolizujgca do potowy lat 90.
efektywnos¢ i postep ekonomiczny, doswiadczyta najpowazniejszej recesji w skali globalnej od cza-
sow kryzysu w Ameryce tacinskiej z 1982 r. Produkt krajowy brutto skurczyt sie w 1998 r. o ponad
13%. W ciggu kilkunastu miesiecy z jednej z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek $wiata Indo-
nezja stafa sie krajem doswiadczajgcym zapasci gospodarczej. Odnotowany tam spadek PKB byt
najwiekszy w catym regionie Azji Potudniowo-Wschodniej dotknietym kryzysem. Dla poréwnania,
PKB w wyniku kryzysu skurczyt sie w Korei Potudniowej o 5,5%, w Malezji — o 7,5%, w Tajlandii 0 8%.
Réwniez koszty restrukturyzacji sektora finansowego, oceniane na 29 — 42% PKB, nalezaly do naj-
wyzszych w regionie. Recesja gospodarcza pociggneta za sobg destabilizacje sytuacji politycznej.

Kryzys gospodarczy byt posrednig konsekwencja kryzysu walutowego, ktéry w Indonezji wy-
bucht jesienig 1997 r. Na skutek odptywu kapitatu, wywotanego wydarzeniami w Tajlandii i weryfi-
kacja sytuacji finansowej krajoéw azjatyckich przez inwestoréw zagranicznych, zaczeta traci¢ na war-
tosci indonezyjska rupia. Spadek kursu rupii doprowadzit do wzrostu obcigzenia kredytowego silnie
zadtuzonych za granicg przedsiebiorstw indonezyjskich. Niektdre przedsiebiorstwa nie byty w sta-
nie spfacac¢ dtugu, ktérego wartos¢ w rupiach wzrastata z dnia na dzien. Jednoczesnie odptyw ka-
pitatu zagranicznego i wycofywanie depozytéw bankowych przez krajowa ludnos¢ doprowadzity
do spadku ptynnosci w systemie bankowym. Banki nie otrzymywaty ptatnosci od dtuznikéw. Zamie-
rafa z ich strony akcja kredytowa. Spadatfa produkcja. Pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza byta
bodzcem do dalszego odptywu kapitatu. Kolejnym skutkiem odptywu kapitatu byt gwattowny
wzrost stép procentowych. Ten fakt dodatkowo pogorszyt sytuacje kredytobiorcow, tj. przedsie-
biorstw. Fala bankructw obejmowata coraz wiekszg liczbe przedsiebiorstw. Rupia deprecjonowata.
Kapitat odptywat. W ten sposdb btedne koto kryzysu zamykato sie. Podsumowujac, Indonezja prze-
szta droge od kryzysu walutowego do kryzysu bankowego, ktéry wywotat nastepnie sytuacje kryzy-
sowg w sferze realnej gospodarki. Wszystkie trzy sfery wykazywaty wzajemne oddziatywania, dla-
tego machine kryzysu tak trudno byto zatrzymac. W terminologii L. G. Kaminsky i C. M. Reinhart,
w kontekscie kryzysu azjatyckiego pojawia sie okreslenie twin crises — kryzyséw blizniaczych, odno-
szace sie do wspdtwystepowania kryzysu walutowego i bankowego.

Pytanie o przyczyny kryzysu dzieli ekonomistéw na dwie grupy. Wedtug jednych — m.in. Pau-
la Krugmana gtéwnym czynnikiem, ktéry doprowadzit do sytuacji kryzysowej byty stabosci struktu-
ralne wystepujgce w indonezyjskiej gospodarce. Inni, np. S. Radelet i J. Sachs, pierwszoplanowe
znaczenie w rozwoju wydarzen w 1997 i 1998 r. przypisujg panice i tzw. instynktowi stada, cha-
rakteryzujgcemu inwestoréw zagranicznych lokujgcych kapitat w danym kraju. Stabosci struktural-
ne wigzg sie ze specyficzng zasadg funkcjonowania gospodarki indonezyjskiej — i gospodarek azja-
tyckich w ogodle — zwana kapitalizmem kumoterskim. Nalezy pamieta¢, ze Indonezja byta
rzagdzona niedemokratycznie. Pfaszczyzny polityki i biznesu miaty wiele punktéw stycznych. Czesto
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lukratywne stanowiska w gospodarce obejmowane byly przez cztonkdw rodziny prezydenta lub jego
bliskich przyjaciot. Rzad ponadto preferowat pewne branze gospodarki. Zrozumiate, ze przedsiebior-
stwa otoczone protekcjg dosc tatwo mogty otrzymac fundusze na finansowanie swej dziatalnosci, nie-
zaleznie od osigganych wynikéw ekonomicznych. Przy tego rodzaju braku rynkowej regulacji w zakre-
sie dystrybucji srodkéw kapitatowych powstawato zjawisko pokusy naduzycia. Prowadzito ono do
tego, ze przedsiebiorstwa na wielka skale zadtuzaty sie za granicag przy posrednictwie krajowych ban-
kéw. Zaréwno banki krajowe, jak i zagraniczni wierzyciele ignorowali ryzyko kredytowe, domysinie
przenoszac je na rzad Indonezji i miedzynarodowe instytucje finansowe. Zadtuzenie zewnetrzne mia-
to by¢ najpowazniejszg przyczyng wybuchu kryzysu finansowego. Zwolennicy teorii paniki utrzymuja
natomiast, ze na poziomie mikro nie istniaty wystarczajgce powody ku temu, by kryzys w Indonezji
rozwinat sie tak gwattownie i miat tak dramatyczne skutki, jak to miato miejsce w rzeczywistosci. We-
dtug nich rola, jakg przypisuje sie stabosciom strukturalnym gospodarki jako podstawowych przyczyn
kryzysu, jest przeszacowana. Co istotne, przedstawiciele tej grupy wyrazaja przekonanie, ze przebieg
wydarzen kryzysowych maégtby byc¢ znacznie tagodniejszy, gdyby przedsiewzieto odpowiednie srodki
zapobiegajgce powstaniu i szerzeniu sie paniki. Wydaje sie, ze nie mozna kategorycznie odmoéwic ra-
¢ji zadnej ze stron. Zgadzajac sie na stwierdzenie, ze w rozwoju wydarzen kryzysowych role odegraty
zaréwno niedoskonatosci strukturalne gospodarki, jak i czynnik paniki, pozostawiam jako kwestie
otwartg, ktéremu czynnikowi nalezy przypisac¢ wiekszg wage. Wynika to m.in. z faktu, ze trudno jest
zmierzy¢ efekt paniki i postawic¢ cezure miedzy zasiegiem jednego i drugiego czynnika. Punktem prze-
tomowym dla kryzysu byt natomiast moment, w ktdérym inwestorzy zagraniczni zauwazyli rozpietos¢
miedzy skalg zadtuzenia zagranicznego i zagranicznych lokat portfelowych, a wielkoscig rezerw walu-
towych banku centralnego. Réznica oznaczata, ze bank centralny nie bedzie w stanie obroni¢ kursu
walutowego w razie ataku spekulacyjnego i odptywu kapitatéw zagranicznych.

Poruszajgc zagadnienie paniki na rynku finansowym, nalezatoby skomentowa¢ decyzje wtadz
0 zamknieciu 16 bankéw w listopadzie 1997 r. Byta to decyzja, ktéra spowodowata run na banki,
wywotujgc chaos wirdd ludnosci krajowej i wirdd inwestorow zagranicznych. Likwidacji bankéw
nie towarzyszyta odpowiednia akcja informacyjna wsréd spoteczenstwa. Run na banki wystapit dla-
tego, ze programem gwarancji depozytéw objeto jedynie matych depozytariuszy. Wieksi inwesto-
rzy, ktérych nie objety gwarancje, zaczeli masowo wycofywac swoje fundusze z systemu bankowe-
go. Wprawdzie nie ulega watpliwosci, ze banki, ktére przestaty by¢ wyptacalne, powinny zawiesi¢
dziatalno$¢, ale w gestii rzadu pozostaje, jak proces bedzie przeprowadzony, a zatem posrednio —
jaki bedzie publiczny odbidr decyzji. Sposdb przeprowadzenia likwidacji bankéw oceni¢ nalezy ne-
gatywnie. Wtadze nie dotozyty staran, by akcja ta zostata wtasciwie zrozumiana przez spoteczen-
stwo i odebrana jako préba uzdrowienia systemu bankowego.

Kwestig sporng pozostaje wptyw programoéw naprawczych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego na gospodarke Indonezji. MFW zalecat m.in. utrzymywanie na wysokim poziomie kra-
jowych stép procentowych. Miato to na celu zatrzymanie spadkowego trendu rupii i zahamowanie
inflacji. Zalecenie to, poza tym, ze wykazato brak efektywnosci w naprawie sytuacji na rynku walu-
towym i pienieznym, wywarfo réwniez bezposredni skutek w sferze realnej gospodarki. Wysokie
stopy ograniczajg popyt na kredyt i powodujg zmniejszenie inwestycji, prowadzac do spadku pro-
dukgji. Dla przedsiebiorcéw, ktérzy zaciggneli kredyt przy zmiennej stopie procentowej, wzrost po-
ziomu stdép oznacza wzrost ciezaru obstugi zadtuzenia. Fundusz byt krytykowany z wielu stron za
niezrealizowanie celéw, dotyczacych polityki pienieznej, sfery fiskalnej, sytuacji na rynku waluto-
wym, i poziomu rezerw walutowych. Cele te zamierzat on osiggna¢ przez zalecenie podwyzszenia
stop procentowych. Wydaje sie, ze efekt zalecenia byt odwrotny do zamierzonego. W opinii niektd-
rych ekonomistéw, m.in. z OECD, drastyczna podwyzka stép procentowych byta czynnikiem, ktoéry
zintensyfikowat recesje. Podkreslaja oni nieadekwatno$¢ narzedzi stosowanych przez MFW w sto-
sunku do sytuacji w Indonezji i pozostatych krajach azjatyckich, ze wzgledu na nowy typ kryzysu,
jakim byt kryzys finansowy z 1997 r. Dotychczasowe, standardowe rozwigzania proponowane przez
Fundusz w sytuacjach kryzysowych zawiodty w przypadku kryzysu azjatyckiego. Krytyce poddawa-
ny jest réwniez fakt, ze pomoc finansowa przyznana Indonezji w ramach pakietu miedzynarodo-
wego, mimo jego ogromnych rozmiaréw, nie powstrzymata kraju przed pogrgzeniem sie w zapa-
$ci gospodarczej.
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Kryzys finansowy w Indonezji klasyfikuje sie, wedtug stosunkowo niedawno powstatej termi-
nologii, do grupy tzw. kryzyséw trzeciej generacji — kryzyséw eklektycznych, tj. takich, ktérych przy-
czyna s3 nie tylko niekorzystne zbiegi okolicznosci, prowokujgce ataki spekulacyjne, ale réwniez sta-
bosci strukturalne tkwigce wewnatrz gospodarki danego kraju. Kryzys indonezyjski przebiegat
rownolegle z wydarzeniami, ktére zachodzity — wedtug schematu zblizonego do indonezyjskiego —
w Tajlandii, Korei Potudniowej, Malezji i na Filipinach. Kryzysy finansowe ostatniego dziesieciolecia
majg przewaznie charakter regionalny. U przyczyn rozpowszechnienia sie kryzysu walutowego, kt6-
ry wybucht w Tajlandii, na inne kraje Azji Potudniowo — Wschodniej, lezata m.in. otwartos¢ i zjawi-
sko globalizacji rynkéw finansowych, ktére byty powodem wystapienia efektu ,zarazenia”, oraz
fakt, ze gospodarki krajow Azji Potudniowo-Wschodniej postrzegane byty przez inwestoréw zagra-
nicznych jako podobne w wielu aspektach gospodarczych, a stad obarczone podobnym ryzykiem
inwestycyjnym i — traktowane podobnie. Przypadek Indonezji swiadczy o tym, ze zdrowe podstawy
makroekonomiczne gospodarki moga nie stanowi¢ dobrego wskaznika sytuacji gospodarczej kra-
ju. W Indonezji kryzys wystapit mimo szybkiego tempa rozwoju gospodarczego w latach bezpo-
srednio poprzedzajacych zatamanie, mimo niskiego poziomu inflacji, zréwnowazonego budzetu
panstwa itd. Zalazki kryzysu tkwity w sferze mikro gospodarki, nadmiernym ryzyku podejmowanym
przez instytucje finansowe i przedsiebiorstwa i przeinwestowaniu. Zjawiska te byty pochodng nie-
dojrzatosci rynku z punktu widzenia stopnia jego zdemokratyzowania.
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