1. Einleitung

Im Juli 1997 fand die Währungs- und Wirtschaftskrise der südostasiatischen Länder ihren Ursprung, als die thailändische Regierung den Wechselkurs des Baths freigab. Die Krise wurde schnell auch eine Krise in Indonesien, was das Thema der vorliegenden Arbeit ist. Es sollen sowohl die Ursachen als auch die Auswirkungen, aber auch die möglich Überwindung der Krise in Indonesien beschrieben werden.

Das die indonesische Wirtschaft mit am stärksten von der Krise betroffen wurde, wurde Eingangs der Krise von vielen internationalen Organisationen nicht für möglich gehalten, da die makroökonomischen Daten Indonesiens als die stabilsten in der Region bezeichnet wurden. In den Jahren zwischen 1990 und 1996 erwirtschaftete Indonesien ein jährliches Wachstum des Bruttoinlandsproduktes um durchschnittlich 7 Prozent.
 Die Inflationsrate hatte sich auf ein relativ niedriges Niveau unter 10% eingependelt und unterlag keinen großen Schwankungen. Auch der Saldo des Staatshaushaltes war in den neunziger Jahren meist ausgeglichen, in den beiden Jahren vor der Krise war er sogar positiv.
 

Warum Indonesien trotzdem in den Sog der Krise geriet, soll im ersten Teil dieser Arbeit, bei der Analyse der Ursachen, untersucht werden. Hier wird unterschieden zwischen Ursachen, die für sich genommen die Krise nicht ausgelöst haben, weil die Probleme schon über Jahre hinweg bestanden und solchen Ursachen, die die Krise unmittelbar bewirkten, den sogenannten "Trigger-Effects". Im Auswirkungsteil werden dann die einzelnen Faktormärkte untersucht. Es soll dargelegt werden, wie sehr die Krise die makroökonomische Stabilität Indonesiens beeinflußte. Eine besondere Rolle wird hier dem Bankensektor zugemessen.

Am Schluß der Arbeit werden die Maßnahmen der indonesischen Regierung und des IWF´s beschrieben, die zu der Überwindung der Krise versuchten beizutragen.

An dieser Stelle sei schon erwähnt, daß es deshalb interessant ist, Indonesien als eines der betroffenen Krisenländer hervorzuheben, da es zum einen, neben den ökonomischen Bedingungen, im indonesischen Fall auch vor allem eine Krise war, die durch die Politik des Landes ausgelöst wurde. Zum anderen war es auch hauptsächlich in Indonesien zu sehen, wie sehr Ansteckungseffekte die Wirtschaft eines Landes betreffen können.

2. Ursachen für die Krise in Indonesien

2.1. Reformbestrebungen und Deregulierungen in Indonesien

Um die Ursachen der zu untersuchenden indonesischen Währungs- und Wirtschaftskrise zu beschreiben, ist es zunächst notwendig, die seit Mitte der 80er Jahren verstärkten Reformbestrebungen der indonesischen Regierung im Handels- und Finanzsektor zu erläutern, da hierdurch ein Wirtschafts- und Finanzsystem geschaffen wurde, welches anfällig für Manipulation, Panikverhalten und exogene Schocks war
. Solche Reformen und Liberalisierungen wurden unter anderem deshalb für notwendig erachtet, weil durch den Kollaps des Ölpreises Anfang bis Mitte der 80er Jahre die Staatseinnahmen deutlich zurückgingen und die Regierung sich gezwungen sah, durch Förderung von Investitionen, Umbau des Steuersystems und Aufbau einer ölunabhängigen Industrie die Staatseinnahmen weiter zu sichern.
 Dem privaten Sektor sollte im Zuge der Reformen eine größere Bedeutung zugemessen werden, die Exporte sollten ausgeweitet, Wettbewerb im Bankensektor geschaffen und der Aufbau eines funktionierenden Kapitalmarktes vollzogen werden. 

So war es vor 1985 Banken beispielsweise verboten, Kredite im Ausland aufzunehmen, ausländischen Investoren war es nicht erlaubt, am indonesischen Aktienmarkt zu partizipieren.
 Im folgenden sollen die wichtigsten Reformen erläutert werden, um die zu untersuchende Krise besser zu verstehen. Diese können wie folgt untergliedert werden:

1.  Liberalisierung der Direktinvestitionen

2.   Zollreformen und Liberalisierung des Handels

3.   Aufrechterhalten eines wettbewerbsfähigen Wechselkurses

4    Reform und Deregulierung des Finanz- und Bankensektors

Die Direktinvestitionen sollten durch Erweiterung der Investitionsmöglichkeiten verstärkt werden. So wurden ab 1987 unter bestimmten Umständen ausländischen, exportorientierten Firmen Dauerlizenzen gewährt, die es ihnen beispielsweise gestatteten, Fertigungsprodukte auf dem inländischen Markt einzukaufen und Kredite bei indonesischen Banken aufzunehmen.
 

Der Handel wurde so reformiert, daß Zölle und andere Handelsbeschränkungen sukzessiv abgebaut wurden. So wurden beispielsweise die Zölle durchschnittlich um 11,8 Prozent gesenkt. Ein weiters wichtiges Beispiel sind die Erleichterungen bei der Abfertigung in indonesischen Häfen, da es ein Ziel dieser Maßnahmen war, den Kontakt zwischen Exporteur oder Investor und den bürokratischen Instanzen zu minimieren.
 Auch ausländischen Firmen sollte es erleichtert werden, in Indonesien zu produzieren und zu exportieren indem sie, soweit sie über 85% ihres Outputs zum Export bereit stellten, von Importrestriktionen befreit wurden.
 

Im Unterschied zu vielen anderen asiatischen Krisenländern wurde die indonesische Währung nicht fest an den Dollar angekoppelt, sondern konnte sich in einem engen Währungsband frei bewegen (managed float). In Verbindung mit einem überdurchschnittlich hohen Zinssatz wurde dadurch ausländischen Investoren das Währungsrisiko zum Teil genommen, bzw. die erwartete Abwertung der Währung wurde immer noch als günstiger eingeschätzt, als die Kosten die durch Absicherung entstehen, was sich auch über einige Jahre hinweg bewahrheitete.
 

Der Wechselkurs des Rupiahs wurde 1983 und 1986 zwei mal abgewertet, um den Konditionen des Marktes gerecht zu werden. Die Zahlungsmodalitäten für internationale Transaktionen und die Möglichkeiten zum Verkauf von swaps wurden liberalisiert. Damit sollte sich in Indonesien eine offene Wirtschaft mit einem funktionierenden Devisenmarkt entwickeln.
 In den 90er Jahren erfuhr der Wechselkurs der Rupiah eine durchschnittliche Abwertung zum Dollar in einer Größenordnung von 4 bis 5 Prozent. 1995 wurde das Währungsband von 2 Prozent auf 8 Prozent, im Juli 1997 nochmals auf 12 Prozent ausgeweitet, doch auch dies konnte die Freigabe der Währung im August 1997 nicht verhindern.

Auch auf dem Finanz- und Bankensektor wurden einige Deregulierungen getroffen, die, aus 

der heutigen Perspektive betrachtet, einen entscheidenden Einfluß auf die Anfälligkeit Indonesiens für eine Währungskrise hatten. Diese wurde unter anderem auch deshalb durchgeführt, um auf dem heimischen Markt den Bedürfnissen ausländischer Investoren gerecht zu werden. So wurde es durch die Öffnung der Kapitalbilanz potentiellen Kapitalgebern möglich gemacht, ihre Einlagen abzuziehen, ohne daß sie zuvor die Erlaubnis benötigten, die heimische Währung wieder in fremde Währung einzutauschen. Dies legte einen entscheidenden Grundstein für die spätere Krise. Die Zinsen wurden 1983  freigegeben, was zu einem schnellen Zinsanstieg führte. Zuvor war es den indonesischen Banken nur möglich gewesen, die Zinsen bis zu einer staatlich festgelegten Obergrenze anzuheben (das gleiche galt für Kredite, sog. credit ceilings), jetzt konnten sie Investoren einen Zins bieten, der weit über dem der Industrieländern war.
  Um den heimischen Geld- und Kapitalmarkt weiter zu stärken, wurde 1988 ein Reformpaket verabschiedet, das darauf abzielte, Markteintrittsbarrieren abzubauen, um es ausländischen und neuen Banken zu erleichtern, auf dem indonesischen Markt zu operieren. So wurde beispielsweise die Lizenzvergabe an neue Banken erleichtert, neue Zweigstellen errichtet und in Form von joint ventures ausländische Banken an den heimischen Markt gebracht.
 Die Mindestreserveregelung wurden insoweit verändert, daß für Depositen in ausländischer Währung und für kurzfristige Einlagen nur noch 2 Prozent statt vorher 15 Prozent Mindestreserve gehalten werden mußten.
 Auch die zur Eröffnung erforderliche  Eigenkapitalbasis wurde verringert. Dies alles führte dazu, daß viele Banken sehr schnell öffnen konnten. Die Zahl der privaten, kommerziellen Banken wuchs ab 1988 bis 1997 von 63 auf 237, die Zahl der einzelnen Filialen von 9434 auf 14286.
 Doch die meisten indonesischen Kreditinstitute waren klein und konnten sich, da zuwenig Einlagen vorhanden waren, größtenteils nur durch den Interbankenhandel finanzieren. Trotz der großen Anzahl blieb der Bankensektor weitgehend dominiert von den sieben Staatsbanken.
 Durch das rapide Wachstum der Banken wurde die Bankenaufsicht geschwächt. Während die Politik darauf ausgelegt war, den Bankensektor international wettbewerbsfähig zu gestalten, wurde die Überwachung der Banken vernachlässigt. Durch die Reformen und die Aufdeckung von 

Insiderhandel und anderen unfairen Marktpraktiken wurde die Börse in Jakarta zu Leben erweckt. Wurden 1985 nur 24 Aktien an der JSE (Jakarta Stock Exchange) gehandelt, so wuchs diese Zahl auf 250 in 1997 an, die Marktkapitalisierung stieg von US$ 80.4 Millionen auf US$ 77.4 Milliarden.  

Doch nicht nur die gestiegene Anzahl der Kreditinstitute schwächte die Bankenaufsicht, auch die Tatsache, daß vor allem die staatlichen Banken, deren Aufsicht sich wegen der im nächsten Kapital behandelten Probleme als schwierig gestaltete, Kredite an Kunden mit unzureichender Bonität herauslegten, führte dazu, daß das indonesische Bankensystem zu einem der schwächsten in Südost-Asien wurde. Durch diese Maßnahmen wurde die Anfälligkeit für exogene Schocks auf dem Finanzmarkt eher gestärkt als verhindert.
 

Die Reformen wurden von vielen internationalen Organisationen begrüßt und als richtig befunden, doch sie beinhalteteten auch den Samen für die spätere Währungs- und Wirtschaftskrise in Indonesien. Die Deregulierungen verursachten eine Ausweitung des privaten Einflusses in der Wirtschaft, doch der private Sektor wurde weitestgehend von der Familie des damaligen Präsidenten Suhartos beherrscht, wie im folgenden Teil näher erläutert wird.
 

2.2. Korruption und `Crony Capitalism´

Im indonesischen Fall ist es vor allem bedeutend, die enge Verflechtung zwischen Staat und Wirtschaft zu erwähnen, da die Finanzkrise in Indonesien ihren Ursprung auch im vorhanden politischen System fand. In einem Staat, in dem die Macht auf eine kleine politische Elite verteilt war und sowohl der Privat-, als auch der Finanzsektor in großer Abhängigkeit zur Regierung standen, konnte sich ein System der Korruption und Vetternwirtschaft entwickeln, welches im asiatischen Fall als "Crony Capitalism" bezeichnet wird und welches zu Monopolisierung und ökonomisch ineffizienter Kapitalallokation geführt hat.

In den 30 Jahren, die Präsident Suharto das Land regierte, wurde die Wirtschaft Indonesiens eng mit der Familie des Präsidenten verflochten, vor allem als seine Kinder seit Anfang der 80er Jahre anfingen sich, im Schutze des Namens ihres Vaters, wirtschaftlich selbständig zu machen. Die Firmen die sie gründeten machten sie, gestützt auf staatliche Lizenzen des Präsidenten, über Nacht zu mehrfachen Millionären, da es bei der Vergabe staatlicher Projekte kaum Anzeichen eines funktionierenden Wettbewerbes gab. So baute beispielsweise der jüngste Sohn Suhartos ein Monopol in der inländischen Zigarettenindustrie auf. Da die Preise für die Zigaretten, deren Tabak mit Nelken zugesetzt wird, künstlich hoch gehalten wurden, erhöhte sich auch die Produktion von Tabakpflanzen und Nelken, während der Konsum zurückfiel. Als Folge dieser Entwicklung mußten diese Pflanzen tonnenweise verbrannt werden und unter normalen Umständen wäre die Firma bankrott gewesen. Doch Suharto unterstützte die Industrie seines Sohnes mit einem Kredit von annähernd US$ 350 Millionen. Diese sogenannte `bail-out´- Politik war eine beliebte Praxis, die den Wettbewerb verzerrte und die Wirtschaft schwächte, da Subventionen auch in unproduktive Bereiche flossen.
 

Ein weiteres Beispiel ist das `National Car´- Projekt, in dem von einem weiteren Familienmitglied ein nationales Auto gebaut werden sollte, das, da es von Importzöllen für die benötigten Autoteile befreit wurde, wesentlich günstiger auf dem Markt angeboten werden sollte. Die Regierung Suhartos ordnete an, daß ein Konsortium von Banken eine Anschubfinanzierung in Höhe von US$ 700 Millionen leisten sollte und genau in dieser Art politisch motivierter Kreditvergabe liegt eine der Ursachen der Krise in Indonesien.
 

Die negativen Auswirkungen einer solchen Wirtschaftspolitik liegen auf der Hand: Wenn überwiegend nicht-marktbestimmte Prozesse die Vergabe von Konzessionen, Subventionen und Krediten bestimmen, dann führt dies zu Fehlallokationen und zu einer Verschwendung von Ressourcen.
 Die staatliche Intervention ließ die indonesischen Finanzinstitute verstärkt in risikoreiche und unprofitable Projekte investieren. Zum einen steuerte die Regierung die Gelder in von ihr bevorzugte Firmen, zum anderen waren aber auch die Firmen selber häufig sehr eng mit den Banken verbunden, so daß eine sorgfältige Prüfung und Überwachung der Kredite ausblieb. Somit waren die indonesische Banken nicht in der Lage, ihre Basisfunktion als Intermediär zu erfüllen, der das Kapital in produktive Investitionen steuert, sondern waren zunehmend engagiert in sogenannte `high risc-low return`- Investitionen, die zwangsläufig zu Problemen führen mußten, wenn sich die ökonomischen Voraussetzungen plötzlich änderten. Auf der Seite der Investoren wurde durch die staatliche Intervention auch ein `moral hazard`- Problem dadurch geschaffen, daß sie, wegen der engen Verbindung zwischen Wirtschaft und Staat und teilweise sogar auch wegen staatlicher Garantien, davon ausgehen konnten, daß die Regierung in eventuellen Problemsituationen finanziell zur Hilfe stehen würde. 
 

Gleichzeitig kann man auch die Zentralbank nicht als unabhängig bezeichnen, da sie ebenfalls unter dem politischen Druck der Regierung stand. So versuchte sie beispielsweise Kreditvergaberestriktionen durchzusetzen, welche der raschen Ausbreitung von notleidenden Krediten entgegenwirken sollten, aber diese Bemühungen blieben erfolglos, da sich die Kreditinstitute einfach nicht an diese Vorgaben hielten. So fehlte der Zentralbank, wegen des staatlichen Einflusses auf das Finanzsystem, die notwendige Autorität, um ihrer Rolle gerecht zu werden.
 

Das offene und deregulierte Wirtschaftssystem Indonesiens, welches von dem Einfluß des Staates geprägt wurde, erfuhr in den Jahren vor der Krise einen massiven Zufluß von Kapital. In diesen Kapitalzuflüssen ist, wegen ihrer im folgenden beschrieben spezifischen Eigenschaften, eine weitere Ursache für die indonesische Krise zu sehen. 

2.3. Kapitalzuflüsse

Die Kapitalzuflüsse nach Indonesien in den 90er Jahren fanden ihre Ursache in den oben beschriebenen Liberalisierungstendenzen und der dadurch angestrebten investitions- und wachstumsorientierten makroökonomischen Politik. Um den Unterschied zwischen den Inlandsersparnissen und dem Investitionsvolumen zu finanzieren, wurde Auslandskapital in Form von Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen und Auslandskrediten importiert. In der Zeit zwischen 1988 und 1994 waren es vor allem Direktinvestitionen, die ausländische Kapitalgeber, motiviert durch hohe Gewinnerwartungen und durch die niedrigen Produktionskosten, nach Indonesien zogen. Aber auch nach 1994 wurden die Kapitalzuflüsse in Form von Direktinvestitionen weiter stimuliert. Sie erhöhten sich von 2,0 Milliarden US$ in 1994 auf 6,5 Milliarden US$ in 1996, die Hauptkapitalgeber kamen vor allem aus Japan, Groß-britannien, Singapur, Hongkong und den USA.
 Am Ende des Jahres 1996 machte die Direktinvestitionen 2,8 Prozent der BIP aus.
 Nach 1994 erhöhte sich aber auch wesentlich der Anteil der ausländischen Portfolio- und Eigenkapitalinvestitionen. Ende 1996 betrugen sie 0,8  von BIP (in 1997 war dieser Wert mit 0.4 negativ).
 Die Zunahme ist auf die schnelle Entwicklung des indonesischen Wertpapiermarktes und auf die Öffnung der Kapitalbilanz zurückzuführen, was es ausländischen Investoren erleichterte, wie bereits oben erwähnt, Kapital ohne Erlaubnis der lokalen Finanzbehörden von inländischer in ausländische Währung zu tauschen und abzuziehen. Weil die Portfolioinvestitionen kurzfristig und vor allem mit der Absicht auf spekulative Gewinne in Form von  Kursveränderungen oder Währungsaufwertung investiert waren, konnten sie leicht bei einem ersten Anzeichen für eine Währungsinstabilität, bzw. Aussichten auf Gewinneinbußen, abgezogen werden. Damit erhöhte sich die Gefahr, daß ein unerwarteter externer Schock und ein Vertrauensverlust seitens der Auslandsinvestoren zu einer raschen Umkehrung der Kapitalströme führen konnte.

Doch eine der wichtigste Ursachen für die spätere Finanzkrise war die zunehmende Verschuldung des Privatsektors in ausländischen Dollarkrediten, die vor allem aus Japan, den USA und den europäischen Industrieländern stammten. Von 1995 bis 1996 nahmen die Kreditverbindlichkeiten des Privatsektors mit einer Wachstumsrate von 1,3 Prozent zu. Bis Mitte 1997 verringerte sich die Wachstumsrate, blieb aber weiterhin positiv. Das Gesamtvolumen der Auslandskredite des privaten Sektors betrug Mitte 1997 52,2 Milliarden US$.
 Besonders auffallend war es in Indonesien, daß der größte Teil der Auslandskredite des privaten Sektors ohne die Vermittlung der indonesischen Banken aufgenommen wurde.
 Ende des Jahres 1996 betrug die Summe der Auslandskredite des Nichtbankensektors 36,8 Milliarden US$, bzw. 66 Prozent des gesamten indonesischen Kreditvolumens. Weitere 21 Prozent wurden vom Bankensektor gehalten und ein kleiner Teil der ausländischen Kredite wurde von den öffentlichen Haushalt aufgenommen (6,9 Milliarden US$ in 1996 mit fallender Tendenz bis Mitte 1997).

Die oben genannten Daten zeigen deutlich, daß die Kapitalzuflüsse unmittelbar vor dem Ausbruch der Finanzkrise massiv zugenommen hatten, was zu einer Erhöhung der Auslandsverbindlichkeiten des Privatsektors führte. Diese Zunahme war hauptsächlich das Resultat der makroökonomischen Politik der indonesischen Regierung.
 Die relativ niedrige Inflationsrate, die hohe langfristige Wachstumsrate, verbunden mit den hohen Gewinnerwartungen aus den Investitionen und der gesamtwirtschaftlichen Stabilität Indonesiens sind die Erklärung für das ungestörte Vertrauen der Auslandsinvestoren in die Wirtschaft Indonesiens. Eine zusätzliche Absicherung erhielten die Investoren zum einen durch den oben beschriebenen Wechselkurs der Rupiah, der sich in einem engen Band bewegte (managed float), wodurch das Wechselkursrisiko quasi eliminiert wurde. Zum anderen vertrauten die Kapitalgeber auch darauf, daß die Regierung insolvente Unternehmen Unterstützung zukommen ließ (bail-out-policy).

Eine große Rolle spielte auch die Tatsache, daß die internationalen Finanzinstitutionen und Ratingagenturen die Kreditwürdigkeit Indonesiens als gut bewerteten. Bis Mitte 1997 bezeichneten die beiden größten Ratingagenturen Standard & Poor´s und Moody´s die Kreditsituation in Indonesien als stabil und das Kreditrisiko als gering.
 Die führenden internationalen Investitionsbanken gaben positive Prognosen bezüglich der Wechselkursstabilität ab und erwarteten gute Ergebnisse der Wirtschaftsreformen.
 Aus diesen Gründen nahmen die Auslandskredite bis Mitte 1997 stetig zu. Aus der Sicht des privaten Sektors wurde der Anstieg der Kreditverbindlichkeiten gegenüber dem Ausland vor allem durch die hohe Zinsdifferenz zwischen Indonesien und den europäischen Industrieländern, bzw. dem Dollarraum induziert.
 Dadurch daß die Unternehmen den hohen Inlandszinssätzen durch Kreditaufnahme im Ausland zu entfliehen versuchten, verdoppelten sie fast ihr Kreditvolumen in der Zeit zwischen 1995 und  Mitte 1997.
  

Die Hauptvoraussetzungen für die erhöhte Kreditaufnahme im Bankensektor waren die nach dem schnellen Liberalisierungsprozeß schwache Regulierung des Bankensystems, die vernachlässigten Überwachungsfunktionen der indonesischen Zentralbank und die nicht hinreichende Transparenz bei den Transaktionen der Geschäftsbanken. 

Eine massive Zunahme der Kapitalzuflüsse selbst führt allerdings nicht zwangsläufig zu einer Finanzkrise. Um die Ursachen für den finanziellen Kollaps zu erklären, müssen die spezifischen Eigenschaften der Kapitalströme näher analysiert werden. 

Der größte Teil der Auslandskredite in der Zeit unmittelbar vor der Krise war kurzfristig und ungesichert aufgenommen worden, durch ein schwaches Bankensystem vermittelt und geprägt durch eine ineffiziente Allokation der Mittel.

Beim Vorhandensein eines stabilen und regulierten Finanz- und Bankensystems führen Kapitalströme, auch in einem solchem Ausmaß wie es in Indonesien der Fall war, nicht automatisch zu wirtschaftlichen Ungleichgewichten. Doch große Massen von Kapitalzuflüssen können auf ein unterentwickeltes und schwaches Finanzsystem, wie dem Indonesiens, erheblichen Druck ausüben.
 
Die wichtigste Ursache dafür, daß die Anfälligkeit Indonesiens für externe finanzielle Schocks stark zugenommen hatte, war der wachsende Anteil der kurzfristigen ausländischen Dollarkredite des Privatsektor in der Zeit unmittelbar vor der Krise. Ende 1996 betrugen sie 34,2 Milliarden US$, was ca. 70 Prozent der Gesamtverpflichtungen des Privatsektors gegenüber den internationalen Banken ausmachte.
 Die Auslandskredite wurden durchschnittlich für eine Dauer von 18-Monaten aufgenommen und waren demnach in 1998 fällig.

Ein Maßstab für die Höhe des kurzfristigen Kreditvolumens eines Landes ist der Anteil der  kurzfristigen Verbindlichkeiten an den Devisenreserven (ratio of short-term debt to foreign exchange reserves). Mit Hilfe dieses Indikators kann angezeigt werden, inwieweit ein Land dazu in der Lage ist, die kurzfristigen Auslandskredite mit liquider Auslandsaktiva zu decken, falls es zu einem schnellen Abzug der Kredite (creditor run) kommt.
  1996 betrug diese 

Quote in Indonesien 1,77, was anzeigt, daß fast die Hälfte der kurzfristigen Auslandskredite nicht durch Devisenreserven abgedeckt war. Dieser Wert war nach Korea der zweit höchste unter den Krisenländern
 und weist auf die unzureichende Absicherung Indonesiens gegen eine unerwartete Umkehrung der Kapitalströme hin.

Das hohe Kreditvolumen wurde unter anderem durch die Anbindung des Rupiahs an dem Dollar verursacht, welche die Inlandskreditnehmer gegen das Wechselkursrisiko absicherte. Sowohl Banken als auch Firmen hatten niedrigere Erwartungen von einer zukünftige Währungsabwertung gehabt, als die Kosten, die sie für eine Wechselkursabsicherung (hedging) hätten aufwenden müssen.
 Es ist wichtig zu betonen, daß der kurzfristige und ungesicherte Charakter der Auslandskredite noch keine ausreichende Ursache für den Ausbruch der Krise war. Der größte Teil der kurzfristigen Auslandskredite des Bankensektors wurde an Nichtbanken in Form von langfristigen Krediten weitergegeben. Durch diese sogenannte Fristentransformation konnten die Banken in Liquiditätsproblemen geraten, falls es zu einem bank run kommt. Zum zweiten wurde ein Teil der überwiegend in Dollar aufgenommenen Auslandskredite den Inlandskreditnehmern in Rupiah gewährt, was die Anfälligkeit für das Wechselkursrisiko erhöhte.
 Der dritte wichtiger Faktor, der sich negativ auf die Finanzstabilität ausgewirkt hatte, war die zunehmende Kreditgewährung für Finanzierung von Immobilieninvestitionen. Bevor die Regierung in 1996 Beschränkungen für die Kreditverwendung wieder eingesetzt hatte, nahmen die Investitionen in nicht handelbaren Gütern um 20 Prozent bis 35 Prozent pro Jahr zu.
  Der gestiegene Anteil der Immobilieninvestitionen bedeutete einen Transfer des Kapitals vom exportorientierten Produktionssektor zum passiven Immobiliensektor und demzufolge eine Senkung der Exporteinnahmen, die notwendig für die Bedienung der Auslandskredite waren.
 
Ein weiteres Problem, neben der Kurzfristigkeit und der unzureichenden Absicherung der Auslandkredite, war die Kreditmisallokation. Ein großer Teil des vom Privatsektor aufgenommenen Kapitals wurde in ineffiziente Projekte investiert. Dies lag zu einen daran, daß die Banken aufgrund von Informationsdefiziten Schwierigkeiten hatten, die Kreditwürdigkeit ihrer potentiellen Kreditnehmer richtig einzuschätzen.
 Zum anderen hatten die Banken, in Ermangelung einer funktionierenden Banken- und Finanzaufsicht sowie Transparenz durch ungenügende Buchhaltungsvorschriften, großen Spielraum für Moral Hazard–Verhalten. Banken mit niedrigem Eigenkapital (undercapitalized banks) wurden motiviert die aus dem Ausland aufgenommenen Kredite in sehr riskante Inlandsprojekte zu investieren, weil sie im positiven Fall von den hohen Gewinnen profitierten konnten und im negativen Fall ein niedrigeres Risiko tragen mußten.
 Als Beweis für die Neigung der indonesischen Banken zu einem Moral Hazard–Verhalten soll die Tatsache dienen, daß in 1996 ihr Eigenkapital nur 10,4 Prozent des Gesamtkreditvolumens der Privatbanken ausmachte.
 Dieser Effekt wurde durch die bail-out Politik der Regierung verstärkt, obwohl nicht alle indonesischen Banken davon profitiert haben.
 Am stärksten läßt sich eine fehlerhafte Allokation der Kredite im Nichtbankensektor ausmachen. Teure und ökonomisch ineffiziente Investitionsprojekte wurden durch hohe Volumen ausländischer Dollarkredite finanziert. Dies ergabt sich hauptsächlich aus den vorher beschriebenen, für Indonesien typischen, engen Beziehungen zwischen Wirtschaft und Politik.

Als Konsequenz der wenig effizienten Kreditallokation nahm die Summe der notleidenden Kredite (non-performing loans) stark zu. In der Zeit zwischen 1992 und 1997 stiegen diese durchschnittlich um 32 Prozent und erreichten in 1997 eine Höhe von 4 Milliarden US$.
 
Die oben erklärten Faktoren verstärkten die Anfälligkeit der indonesischen Wirtschaft für externe Schocks, wie unerwartete bank runs oder eine Destabilisierung der Währung.
 
2.4. Leistungsbilanzungleichgewichte und Folgen der Anbindung an den Dollar
Wenn ein Land mehr verbraucht als das, was es an Gütern und Dienstleistungen produzieren und verkaufen kann, muß es Kredite im Ausland aufnehmen. Dies führt zu einer höheren Verschuldung des Landes und einem damit verbundenen Anstieg des Leistungsbilanzdefizites. Kann nun ein Leistungsbilanzdefizit eine Ursache für die Krise in Indonesien sein? Grundsätzlich ist die Frage, ob ein Leistungsbilanzdefizit schädlich bzw. gefährlich für ein Wirtschaftssystem ist, schwer zu beantworten. Auch gibt es keinen Konsens bezüglich der Frage, welche spezifische Risiken mit einem Leistungsbilanzdefizit verbunden sind.
 Doch es läßt sich feststellen, daß in Kombination mit anderen negativen Faktoren, wie einer hohen Inflationsrate und einem instabilen Wechselkurs ein Leistungsbilanzdefizit gefährlich werden kann.
 Anderes gesagt hat das indonesische Leistungsbilanzdefizit zu der Krisensituation 

beitragen können, da es zum einen aus der Situation der Konkurrenten auf den Absatzmärkten und der konjunkturellen Schwäche Japans resultierte, zum anderen aber auch aus der realen Aufwertung des effektiven Wechselkurses. Letzteres soll im folgenden dadurch erklärt werden, daß der US-Dollar gegenüber Drittwährungen aufgewertet wurde, eine quasi Anbindung der Rupiah an den Dollar erfolgte und eine Inflationsdifferenz zwischen Indonesien und den USA bestand.
 

Wie oben bereits beschrieben, konnte sich die indonesische Währung in einem engen Währungsband zum Dollar frei bewegen. In der Zeit zwischen 1990 und Mitte 1997 wurde der Wechselkurs der Rupiah real aufgewertet.
 Diese Aufwertung erfolgte auf Grund eines Doppeleffektes. Zum einen war die Inflationsdifferenz zwischen Indonesien den USA durchschnittlich 6 Prozent pro Jahr ( Indonesien durchschnittlich 9 Prozent und USA durchschnittlich 3%).
 Gleichzeitig bestand die Zielgröße, daß der Rupiah jährlich um ca. 4 Prozent abgewertet werden sollte.
 Dies bedeutet, daß der Wechselkurs der Rupiah jährlich durchschnittlich um 2% real aufgewertet wurde. Zum anderen wurde auch ab Mitte der neunziger Jahre der Wechselkurs des US-Dollar gegenüber anderen Währungen (japanischer Yen und chinesischer Yuan) aufgewertet, wodurch entsprechend auch der Wechselkurs der an den US-Dollar gebundenen Rupiah  real aufgewertet wurde.
 

Die Aufwertung hatte Folgen für den Export. Sie führte zu einer Verteuerung der indonesischen Produkte, was die Exporte nach 1995 abfallen ließ.
 Diese Faktoren führten zu einer ansteigenden Passivierung der Leistungsbilanz Indonesiens in den Jahren vor der Krise. Wies sie 1993 noch einen negativen Saldo von 2,5 Prozent aus, so waren es in 1997 schon -4,5  Prozent.

Doch weder das geringe Leistungsbilanzdefizit noch die sinkenden Exporteinnahmen können die Krise in Indonesien hinreichend erklären. Gerade im indonesischen Fall spielten Ansteckungseffekte eine bedeutende Rolle, die in folgenden Abschnitt erklärt werden.

2.5. Trigger Effects

2.5.1. Ansteckung

Neben Indonesiens eigenen Problemen die, wie bereits oben erwähnt, zu der Krise geführt hatten, war dieses Land eines der deutlichsten Beispiele für Ansteckung in der Region.
 Der Wechselkurs des thailändischen Bath wurde im Juli 1997 freigegeben, was über Ansteckungseffekte die massiven Kapitalabflüsse aus Indonesien induzierte. Diese Ansteckungseffekte können von 4 Seiten her erklärt werden. Zum einen wird angenommen, daß Investoren der Ansicht waren, daß die indonesischen Firmen, nach der Abwertung des Baths, nicht mehr wettbewerbsfähig gegenüber Thailand waren. Gleichzeitig waren die finanziellen Verbindungen in der Krisenregion sehr groß, so daß die Probleme des einen Landes als die Indonesiens betrachtet wurden. Ein weiter Punkt war, daß internationale Investmentfonds die Krisenregion als eine Risikogruppe eingestuft hatten, so daß sie ihr investiertes Kapital auch aus Indonesien abzogen. Zur selben Zeit kam es zu einem sogenannten Herdenverhalten (herd behavior), was bedeutet, daß Investoren dem Beispiel anderer Investoren in Indonesien folgten und ihr Kapital abzogen

2.5.2. Fehlerhaftes Krisenmanagement des Internationalen Währungsfonds

Um den drastischen Verfall der Rupiah zu stoppen, wendete sich die indonesische Regierung am 8. Oktober 1997 an den Internationalen Währungsfond (IWF), am 31. Oktober 1997 wurden die Verhandlungen über ein Hilfspaket in Höhe von US$ 43 Mrd. abgeschlossen.
 Außer dieser finanziellen Unterstützung hatte der IWF  für Indonesien ein Programm ausgearbeitet, das eine umfassende Reform in allen Wirtschaftsbereichen vorsah. Unter anderem wurden folgende Punkte vorgeschlagen, die die Krisensituation verbessern sollten, aber letztlich diese 

nur verschärften: 

1.
Fiskalpolitisch sollte ein positiver Saldo im Staatshaushalt dadurch geschaffen werden, daß beispielsweise die Mehrwertsteuer erhöht werden sollte. Dieser Überschuß sollte zwischen 0,5 bis 1 Prozent des BIP liegen.

2.  Durch eine restriktive Geldpolitik sollte die Inflationsrate in 1998 unter 20% und in 1999 unter 10 Prozent liegen. Vor allem bei der Zinspolitik sollte die indonesische Zentralbank völlig unabhängig werden. 

3.  Auf dem Finanzsektor sollte die Bankenaufsicht verbessert und durch Schließung, Umstrukturierung und Rekapitalisierung schwacher Finanzinstitute das Bankensystem gestärkt werden.
 

Es lassen sich zwei Gründe aufzählen, warum die finanzpolitischen Maßnahmen, die der IWF in seinem Programm für Indonesien vorgeschlagen hat, die Krise mit verursachten, bzw. die Lage noch verschlimmerten. Erstens mußte eine Kürzung des Staatsausgaben sich notwendigerweise „pro-zyklisch“ auswirken, d.h. zu einer Vertiefung der Krise führen. Auch wenn man eine „anti-zyklische“ Fiskalpolitik nicht befürworten will, sollte die Fiskalpolitik wenigstens eine neutrale Rolle spielen und damit stabilisierend wirken. Zweitens ist die Kürzung von Ausgaben für Infrastrukturprojekte kurzsichtig. So war beispielsweise die Verkehrsinfrastruktur im Jakarta ausgelastet. Deswegen wäre es, ganz im Gegensatz zu der vom IWF verordneten Politik, sinnvoll gewesen, während der Krise die Engpässe in der Infrastruktur zu beseitigen, um für einen künftigen konjunkturellen Aufschwung die Grundlagen zu legen.

Ein weiterer Punkt der IWF-Politik war die Erhöhung der Zinsen. Dadurch sollte das Vertrauen der internationalen Finanzmärkte zurückgewonnen, Kapitalabflüsse gestoppt und Kapitalzuflüsse neu stimuliert werden. Andererseits setzte diese Politik die verschuldeten Unternehmen weiter unter Druck, weil sie nicht nur höhere Kosten für ihre Fremdwährungskredite zu zahlen hatten, sondern auch mit höheren inländischen Zinsen zu recht kommen mußten.
 Der IWF war der Meinung, daß durch die Zinserhöhung der Wechselkurs der Rupiah gestärkt würde und diese Stabilisation der Währung die oben genannten kurzfristigen Folgen für die indonesische Wirtschaft überwiegen würden. Doch trotz des starken Anstiegs der Zinsen kam es zu keinerlei Aufwertungstendenzen. Die abrupte Schließung von 16 Banken trug letztlich zur Verstärkung der Panik bei. Im indonesischen Fall waren es vor allem zwei Gründe, die hier eine Rolle spielten. Zum einen gab die Regierung bekannt, daß die Einlagen bei den geschlossen Banken nur bis zu einem Höchstbetrag von 7000 US$ (damaliger Wechselkurs) gesichert seien und dieser Schutz auch nur für die bereits geschlossenen Banken gelte
. Zum anderen wurde durch die Schließung der einen Banken nicht automatisch angenommen, daß nun die anderen Kreditinstitute sicher seien.
 Da das Vertrauen in das Bankensystem ohnehin schon gering war und der IWF auch nicht fähig war, die Kriterien für die Schließung einer bestimmten Bank zu veröffentlichen war die Folge dieser IWF-Entscheidung, daß die Anleger massiv ihre Ersparnisse in Sicherheit zu bringen versuchten (bank run).
 

Somit läßt sich also feststellen, daß die oben genannte Punkte des ersten IWF - Programmes für Indonesien die Panik im Markt lediglich verstärkten und das Vertrauen von sowohl inländischen als auch ausländischen Investoren weiter geschwächt wurde.
 Gerade in Indonesien hat es sich gezeigt, daß der IWF durch sein Krisenmanagement eine Strategie verfolgt hat,  die versuchte, ein weiteres Ausbreiten der Krankheit dadurch zum Stillstand zu bringen, daß der Patient getötet wird.
  

2.5.3. Politische Unsicherheiten 

Auch die indonesische Regierung zeigte sich zu Beginn der Krise oftmals nicht als umsichtiger Krisenmanager und gerade Suharto selbst trug durch einige zweifelhafte Entscheidungen dazu bei, daß durch weiteren Vertrauensverlust seitens der Investoren das Kapital aus dem Land gezogen wurde. Er vermied Schritte, die wesentliche Opfer für sich und seine Familie mit sich gebracht hätten.
 So wurden beispielsweise gleich am Anfang der Krise 150 Investitionsprojekte von der Regierung geschlossen, was das internationale Vertrauen in das Land wieder aufbauen sollte, doch nur wenige Wochen später gab Suharto bekannt, daß 15 dieser Projekte, die eng mit seiner Familie in Verbindung standen, weitergeführt werden sollten.
 

Eine solche Entscheidung verstärkte das Mißtrauen der Kapitalgeber in die Krisenregion eher, als dieses abzubauen. Ein weiters Beispiel, welches diesen Prozeß unterstützte, war die Reaktion Suhartos auf die vom IWF geforderte Schließung von 16 Banken. Nicht nur die Schließungen selbst lösten, wie oben beschrieben, das Panikverhalten aus. Auch die Tatsache, daß unmittelbar nach der Einstellung des Betriebes einer Bank, die einem Sohn Suhartos gehörte, der Regierungschef eben diesem Sohn eine Genehmigung zur Eröffnung einer neuen Bank erteilte, führte dazu, daß sowohl inländische als auch ausländische Investoren an der Glaubwürdigkeit des Krisenmanagements der Regierung zweifelten.
 Durch die Nachricht vom 5.Dezember 1997, daß Suharto ernsthaft krank sei und er deshalb alle Termine absagen mußte, wurden die Investoren weiter verunsichert und der Wechselkurs der Rupiah erreichte einen neue Tiefstände, die Währung fiel um 10 Prozent auf 4625 Rupiah pro US$.
 Die Krankheit und die damit verbundenen Gerüchte um einen möglichen Tod des Präsidenten, in Verbindung mit der Tatsache, daß Unsicherheit über einen möglichen Nachfolger bestand, ließ die Panik der internationaler Anleger weiter anwachsen,
 da ohnehin wegen der anstehen Präsidentschaftswahlen im März 1998 Unklarheit über den weiteren politischen Kurs Indonesiens herrschte.
 

Somit läßt sich feststellen, daß die Politik einen erheblichen Einfluß auf die Krise in Indonesien hatte und das es nicht möglich ist, die Ursachen dieser zu erklären, ohne den politischen Hintergrund zu berücksichtigen. Die Person Suhartos erwies sich verstärkt als Unsicherheitsfaktor in der Krise und während andere Krisenländer sich Mitte 1998 schon auf dem Weg der Stabilisierung befanden, so entwickelte sich die Situation in Indonesien von einer schlechten zu einer schlimmen.

2.5.4. Verhalten der Ratingagenturen

Die Abwertung der indonesischen Rupiah wurde auch durch die Reaktion der internationalen Kreditratingagenturen verursacht. Diese Agenturen, wie Moody’s oder Standart & Poor’s hatten es versäumt, die Gläubiger vor den Risiken einer Investition in Indonesien zu warnen. Erst nach dem Ausbruch der Krise begonnen sie, ihre Kredit-Ratings für Indonesien nach unten abzustufen.
 So war beispielsweise das Kredit-Rating für Indonesien bei der Agentur Moody’s im Dezember 1997 auf den Wert B2 (Juni 1997: Baa3) gefallen, was bedeutet, daß Engagements in diesem Land als spekulativ gelten. Die Portfoliomanager vieler großer Pensions- und Investmentfonds mußten nun auch aus diesem Grund das investierte Kapital aus Indonesien abziehen, da Wertpapiere eines Landes, das auf diesem Niveau eingestuft wurde ,bei ihren Anlageentscheidungen nicht mehr einbezogen werden konnte.
 Hierdurch wurde die Panik auf dem gesamten internationalen Finanzmarkt verschärft und der Kapitalabfluß aus Indonesien verstärkt, was den Wechselkurs der Rupiah weiter fallen ließ. 

Nachdem die Ursachen für die Krise nun dargelegt wurden, beschäftigt sich der folgende Abschnitt mit den Auswirkungen der Krise auf Indonesien.  

3 .Auswirkungen der Krise auf Indonesien

3.1. Auswirkungen auf den Finanzmärkten

Nachdem die indonesische Zentralbank den Wechselkurs der Rupiah am 14.08.1997 freigeben mußte, setzte ein kontinuierlicher Abwertungsprozeß ein. Hatte der Kurs vor der Krise noch bei ca. 2.400 Rupiah pro US$ gelegen, so fiel er bis zu seinem Höchststand am 22. Januar 1998 auf ca. 17.000 Rupiah pro US$. Seitdem wurde der Wechselkurs nicht mehr über 8000 Rupiah pro US$ gehandelt.
 Die Abwertung des Wechselkurses und der damit verbundene Rückgang der Börsenkurse nahm im Verlauf der Krise unbekannte Dimensionen an. An der Jakarta Stock Exchange (JSE) wurde zwischen dem Jahreshoch von 1997 und Mitte Mai 1998 ein Rückgang der Kurse von ca. 45 Prozent festgestellt.
 In der gleichen Zeit fiel die Marktkapitalisierung an der Börse von 118 Milliarden auf 17 Milliarden US$. Von 49 Firmen, die vor der Krise eine Marktkapitalisierung von über 500 Millionen US$ hatten, blieben nun nur noch 4 übrig, nur noch 22 der vormals 286 gehandelten Unternehmen galten als solvent.
 

Die Abwertung der Rupiah gegenüber dem US$ von zeitweilig mehr als 80 Prozent belastete die indonesischen Schuldner, deren Kredite in Dollar denominiert waren, enorm. Allein wegen des Währungseffektes stieg deren Schuldenlast um das Vierfache an.
 Die Kreditnehmer kamen aber nicht nur aufgrund der gestiegenen Zahlungsverpflichtungen in Liquiditätsschwierigkeiten, sondern auch wegen des massiven Abzugs von ausländischen Kapital fielen die Aktienkurse und die Immobilienpreise und verstärken damit die Entwertung der Vermögenswerte.
 Wie schon oben erklärt wurde hatte das pro-zyklische Verhalten einiger Investmentfonds dazu geführt, die Krise zu verschärfen.
  

Der Versuch durch Zinserhöhung und Devisenmarktinterventionen, einer weiteren Abwertung entgegenzuwirken, brachte nicht den erwünschten Erfolg. Die indonesischen Währungsreserve verringerten sich zwischen dem 31.12.1996 und 28.02.1998 um 15,12 Prozent.

3.2. Auswirkungen auf das Bankensystem

Nach der Schließung von 16 indonesischen Banken im November 1997 breitete sich die Panik unter den Anlegern aus, was die Kreditinstitute in Liquiditätsschwierigkeiten brachte. Bis Ende November 1997 zogen Sparer von zwei Drittel der Banken ihre Einlagen ab. Um das Bankensystem vor einem Zusammenbruch zu retten, versuchte die Zentralbank zu intervenieren. Dadurch sah sich die Geldpolitik einem unlösbaren Problem ausgesetzt. Einerseits wurde durch hohe Realzinsen versucht eine Stabilität des Wechselkurses zu erreichen, andererseits sollten hohe Liquiditätshilfen eine Stabilisierung des Bankensystems bewirken.
 Aber auch von der Kreditseite her wurde das indonesische Bankensystem zunehmend geschwächt, da wegen der Zahlungsschwierigkeiten der Kreditnehmer die notleidenden Kredite teilweise über 50 Prozent des gesamten Kreditportfolios ausmachten.
   

Somit wurden viele Banken zahlungsunfähig. Die Verwundbarkeit der Kreditinstitute verstärkte die Auswirkungen der Krise, da die hohe Verschuldung der Banken im Ausland zu drastischen Einschränkungen von Investitionen und anderen Ausgaben führte. Als Folge brach die öffentliche und privat Nachfrage zusammen.
 

3.3. Auswirkungen auf  das Preisniveau.

Ziel der indonesischen Geldpolitik war es auf der einen Seite eine Spirale aus Abwertung und Inflation zu verhindern und andererseits einen übermäßigen Liquiditätsdruck auf die indonesische Wirtschaft zu vermeiden.
 So wurde versucht, durch Zinserhöhungen die Nachfrage 

nach Dollar zu verringern und sich der Abwertung der Rupiah entgegenzustellen, was dazu führte, daß der Interbankenzinssatz auf das Fünffache des Wertes vom Juli 1997 anstieg. Wegen des Währungsverfalls verteuern sich auch viele notwendige Importgüter, wodurch sich  ein inflationärer Schub ergab. Im Jahr 1998 schätze der IWF für Indonesien eine Preissteigerungsrate von 45 Prozent 
 Diese Verteuerung der Preise ließ viele Indonesier unter die Armutsgrenze fallen. Lag der Anteil der Bevölkerung, der unterhalb dieser Grenze leben mußte, vor der Krise noch bei 15 Prozent, so stieg dieser Wert auf 66 Prozent nach der Krise an. In Verbindung mit der gestiegenen Arbeitslosigkeit führte die hohe Inflation dazu, daß vor allem die in den Städten lebenden Indonesier Probleme hatten, sich ausreichend mit Nahrungsmitteln zu versorgen. Mehrere konnten sich nur noch eine Mahlzeit pro Tag leisten.
 So stiegen beispielsweise die Preise für Speiseöl im Februar 1998 gegenüber dem Vormonat um 130 Prozent an. Im gleichen Zeitraum verteuerte sich der Preis für Reis um 34 Prozent, für Mehl um 33 Prozent und für Eier um 88 Prozent.
 Die Tatsache, daß mit der Wirtschaftskrise gleichzeitig eine Dürreperiode in Indonesien einsetzte, verschlechterte die Nahrungsversorgung. Konnte Indonesien seinen Bedarf an Reis seit 1984 selbst decken, mußten nach der Krise ca. 7 Prozent des Reisbedarfes importiert werden.

3.4. Auswirkung auf den Arbeitsmarkt 

Die Wirtschaftskrise in Indonesien hatte auch erheblichen Einfluß auf die Situation am Arbeitsmarkt. Durch die Krise stieg die Arbeitslosenquote in Indonesien in 1998 zeitweilig auf 22 Prozent an,
 fast die Hälfte aller vorhandenen Arbeitsplätze (bis zu 40 Millionen) gingen während der Krise verloren. Die Zahl der Unterbeschäftigten wuchs auf ca. 37 Prozent.

Wegen der gestiegen Inflation hatten die Arbeitnehmer zudem Einbußen bei den realen Löhnen zu erleiden, die teilweise bis zu 30 Prozent gefallen waren. Es war vor allem das Baugewerbe, welches die meisten Entlassungen verzeichnet. Bis September 1998 verloren alleine in diesem Gewerbe 5 bis 6 Millionen Arbeitnehmer ihre Stelle. Aber auch im gesamten Industriezweig und im Dienstleistungssektor mußten die indonesischen Arbeiter Kurzarbeit hinnehmen, oder wurden befristet entlassen.
   

Doch durch die Abwertungen der Rupiah wurden auch Vorteile auf dem Arbeitsmarkt geschaffen, da nun die Arbeitskosten je Arbeitsstunde noch weiter unter dem Niveau der Industrieländer lag, was die Wettbewerbsfähigkeit Indonesiens erhöhte.
 

3.5. Auswirkungen auf den Gütermarkt

Die vom IWF geforderte, restriktive indonesische Geldpolitik, die sich in Steuererhöhungen und einer Kürzung der Staatsausgaben äußerte, führten zu einem Nachfragerückgang am Gütermarkt.
 Die gesamte reale Binnennachfrage in Indonesien war nach Schätzungen des IWF in 1998 um 20.4 Prozent gesunken.
 Ein stabilisierender Faktor wäre es gewesen, die Abwertung der Rupiah auszunutzen, um einen Handelsbilanzüberschuß zu erzielen, da die indonesischen Güter durch die Abwertung verbilligt und im Export wettbewerbsfähiger wurden.
 Doch da laufende Kontrakte noch in Rupiah abgeschlossen waren, hatte die Abwertung der Währung zunächst mehr negative als positive Effekte. Wie sich die Abwertung der Rupiah auf den Unternehmensbereich ausgewirkt hat, soll an dem Beispiels einer indonesischen Textilfirma erläutert werden, die Gewebe auf dem inländischen Markt verkaufte und Vorprodukte aus dem Ausland importierte. Die Verkäufe wurden in Rupiah bezahlt. Da der Außenwert der indonesischen Währung aber durchschnittlich um 80 Prozent gesunken war, konnten durch die Einnahmen aus den Verkäufen die in Dollar fakturierten ausländischen Vorprodukte nicht mehr gedeckt werden, was dazu führte, daß die Produktion zumindest drastisch reduziert werden mußte.
 Der Anteil der Firmen, die von Import von Waren und Vorprodukten abhängig waren, betrug in Indonesien 78 Prozent, mit dem massiven Währungsverfall gingen viele Unternehmen in der Pleite.
 Der Handelsbilanzüberschuß in 1998 wurde demnach nicht durch eine Steigerung der Exporte verursacht, sondern wurde durch eine überproportionale Einschränkung der Importe in Bezug zur negativen Änderung der Exporte erreicht. Von 1997 auf 1998 verringerten sich die Exporte um 8,9 Prozent, wohingegen die Importe um 34,0 Prozent abfielen.

Auch die exportorientierten Unternehmen, die nicht so stark von Import von Waren und Vorprodukte abhängig waren, konnten die, wegen der Abwertung der Rupiah verbesserten Möglichkeiten zu einem höheren Export nicht nutzen. Nach dem Einbruch des Bankensystems waren diese Firmen nicht mehr in der Lage, sich durch Kredite zu refinanzieren, um die Produktion der Exportartikel zu bezahlen. Die enttäuschende Exportreaktion verstärkte das Mißtrauen ausländischer Investoren, so daß die hohen Zinssätze beibehalten werden mußten.
  Besonders stark war auch die Landwirtschaft betroffen, weil der größte Teil an Düngemittel und Pestiziden importiert werden mußte. Die Preise hierfür waren aufgrund der  starken Abwertung der Rupiah zu hoch geworden . Das Ergebnis war ein Ernteausfall und ein damit verbundener Anstieg der Lebensmittelpreise. Gleichzeitig mußten mehr Nahrungsmittel importiert werden.
 

Eine positive Auswirkungen der Krise am Gütermarkt war es, daß die in Konkurs gegangenen, riesigen Konglomerate der Suharto-Ära Platz machten für kleineren Firmen. Diese lohnintensiven Betriebe, konnten sich in weiten Landesteilen gut entwickeln.

Um die Auswirkungen der Krise auf die indonesische Bevölkerung und Wirtschaft zu bekämpfen, wurden die im folgenden aufgeführten Maßnahmen getroffen, um die Krise zu überwinden.

4. Überwindung der Krise in Indonesien

4.1. Programme zur Überwindung der Krise

Nachdem es klar geworden war, daß die im ersten Hilfspaket des IWF vorgesehenen Maßnahmen keinen Ausweg aus der wirtschaftlichen Krise Indonesiens geboten hatten und im Hinblick auf die sich verschlechternde makroökonomische Lage und die weitere Abwertung der Rupiah, hatte die indonesische Regierung am 15. Januar 1998 ein modifiziertes Programm zur Antikrisenpolitik in Kooperation mit der Weltbank und dem IWF ausgearbeitet (Memorandum on Economic and Financial Policies), dem am 10. April 1998 ein weiteres Programm folgte (Supplementary Memorandum on Economic and Financial Policies).
 In diesem Programm erklärte die indonesische Regierung ihre Absicht, die Antikrisenpolitik in zwei Hauptrichtungen weiterzuführen. Auf der einen Seite sollte die makroökonomische Stabilität mit Hilfe von geldpolitischen und fiskalpolitischen Maßnahmen und Strukturreformen wiederhergestellt werden, die hauptsächlich die Umstrukturierung des Finanzsystems und des Unternehmenssektors beinhalteten. Auf der anderen Seite sollten zusätzliche Maßnahmen zur Liberalisierung des Handels und der Auslandsinvestitionen getroffen werden, gleichzeitig wurden die ehemaligen Monopole privatisiert oder abgeschafft. Die Entmachtung von Präsident Suharto und die Wahl eines neuen Kabinetts am 21. Mai 1998, zusammen mit den dadurch verursachten politischen Unruhen, hatten aber die Durchführung des Programms unmöglich gemacht. Am 15. Juli 1998 wurde eine zweite Veränderung des ursprünglichen Programmes ausgearbeitet, welches sich an die verschlechterte ökonomische  Lage Indonesiens und an die Vertiefung der Probleme im Finanzsektor anpaßte. Um die finanzielle Unterstützung des geplanten Antikrisenprogrammes zu gewähren, stimmte der IWF am 25. August 1998 zu, daß das ursprüngliche "Stand-By Arrangement" in ein "Extended Arrangement" umformuliert wurde, wobei das vereinbarte Volumen der Finanzhilfe (6,3 Milliarden US$ für weitere 26 Monaten) unverändert blieb.

Das letzte abgeänderte Programm der indonesischen Regierung wurde dem IWF mit dem "Latter of Intent" von 20. Januar 2000 übergeben. Im Hinblick auf die Verbesserung der makroökonomischen Indikatoren und die relative Stabilisierung der Rupiah, standen bei diesem Programm die notwendigen Maßnahmen für die Wiederbelebung des Realsektors und eine Beschleunigung der Strukturreformen im Vordergrund.
 Die Effizienz des Antikrisenmanagements wurde vom IWF auf Basis der Zwischenberichte der indonesischen Regierung regelmäßig kontrolliert.

4.2. Geld- und fiskalpolitische Maßnahmen Indonesiens zur Überwindung der Krise

Die Hauptziele der geldpolitischen Maßnahmen der Bank Indonesia waren die Stabilisierung  des Preisniveaus durch Verringerung der Inflationsrate und ein Verhindern weiterer Währungsabwertungen. Um diese Ziele zu erfüllen, wurde in den Programmen eine restriktive Politik angesetzt.

Die Schwäche des indonesischen Bankensystems und die hohe private Kreditaufnahme hatten allerdings die Durchführung einer zu restriktiven Geldpolitik unmöglich gemacht. Um die in Liquiditätsprobleme geratenen Banken zu unterstützen und einen Kollaps des Bankensystems zu vermeiden, war die Zentralbank gezwungen ihre Funktion als  "Lender of Last Resort" zu erfüllen, um in dieser Rolle den Bankensektor mit liquiden Mitteln zu versorgen. Diese Liquiditätsinjektionen führten dazu, daß das nominale Volumen der Inlandskredite auf der Aktivseite der Zentralbankbilanz erheblich anstieg. Am Ende der Periode von November 1997 bis März 1998 verdoppelte sich das Gesamtvolumen an Zentralbankgeld (base money). Die nicht hinreichend restriktive Politik der Bank Indonesia trug dazu bei, daß der Inflationspro-

zeß verstärkt wurde. Die negative Auswirkung der intensiven Kreditgewährung an indonesischen Banken wurde teilweise durch eine Stabilisierungspolitik der Zentralbank neutralisiert. Durch den Verkauf von Auslandsreserven versuchte die Zentralbank den Wechselkurs der Rupiah zu stützen. Der wesentliche Unterschied zwischen der anvisierten Steigerung des Zentralbankgeldes, welche im Januar 1998 auf 10% festgelegt wurde, und ihrer tatsächlichen Steigerung (126% in der Zeit zwischen November 1997 und  März 1998) führte dazu, daß dieses Programm aufgehoben wurde. In einem abgeänderten Programm vom April 1998 wurden die Kreditvergabe der Zentralbank strenger kontrolliert. Bis Ende 1998 sollten diese konstant gehalten werden.
 Durch diese Maßnahmen wurde sich der steigenden Inflation entgegengestellt und das Preisniveau in 1999 wurde stabilisiert.

Auf fiskalpolitischer Seite wurde im ersten Hilfspaket des IWF eine Restriktion der Ausgaben und Erhöhung der Einnahmen des Staates gefordert. Das Ziel dieser Politik war es, die staatliche Krisenpolitik unabhängig von der Zentralbank zu machen. Es sollte durch eine Erhöhung der Einnahmen des Staates erreicht werden, daß kein weiters Geld gedruckt werden mußte, was die Inflation noch weiter erhöht hätte. Durch gestiegene Einnahmen sollte der Staat seine Krisenpolitik selbst zahlen können. Die negativen Auswirkungen dieser Politik sind bereits oben beschrieben worden und wurden dann auch im Januar 1998 weniger restriktiv gestaltet. Im Memorandum der indonesischen Regierung vom Januar 1998 wurde ein maximales Staatshaushaltsdefizit von 1 Prozent des BIP´s festgelegt.
 (zuvor war ein positiver Staatshaushalt von 1 Prozent gefordert) Diese Marke wurde im "Letter of Intent" vom Oktober 1998 auf einen negativen Saldo von 2 Prozent , in einem weiteren "Letter of Intent" vom Mai 2000 auf -5 Prozent angehoben. Um die Einnahmen zu erhöhen wurden auf der einen Seite Steuererhöhungen durchgeführt und auf der anderen Seite die Preise von beispielsweise Öl und Strom schrittweise angehoben.
 Die Beschränkung der Ausgaben erfolgte durch die Streichung von Subventionen. So wurden beispielsweise die Subventionen für Energie im April 1998 aufgehoben. Weiterhin wurden keine weiteren staatlichen Gelder mehr zur Unterstützung nationale Projekte, wie den Bau eines eigenen Passagierflugzeuges, gewährt.
 Die eingesparten Gelder wurden dazu verwandt, Strukturreformen, wie die des Bankensektors, zu finanzieren. So wurden zum Beispiel die Banken, die noch solvent waren, rekapitalisiert. Diese Rekapitalisierung umfaßte ca. 1,5 Prozent des Staatsbudgets im Haushaltsjahr 1997/1998.
 Um sich der gestiegenen Armut entgegenzustellen, wurden die eingesparten Gelder auch teilweise darauf verwandt, die Versorgung an Grundnahrungsmitteln unter der Bevölkerung  zu gewährleisten.
 Dieser Transfer von Finanzmitteln zu strukturellen Reformen sollte auch das Vertrauen der internationalen Investoren wieder zurückgewinnen.

4.3. Strukturpolitische Maßnahmen der indonesischen Regierung

Wie bereits oben beschrieben wurde, waren einige Ursachen der Krise in Indonesien die Schwächen in der Struktur und Regulierung des Finanzsektors und die große Verschuldung des privaten Sektors. Dementsprechend waren auch die Maßnahmen für die Überwindung der Krise vor allem darauf ausgerichtet, durch Gründung neuer Institutionen und Programme ein System für die Umschuldung der private Aus- und Inlandsschulden zu schaffen, wobei der Neuordnung der Auslandsverschuldung des privaten Sektors ein zentraler Platz eingeräumt wurde. Im Juni 1998 stellte die indonesische Regierung in Frankfurt am Main ein Abkommen vor, welches 800 indonesische Privatbanken und indonesischen Schuldnern betraf. Durch dieses Abkommen wurden kurz-, mittel-, und langfristige Auslandschulden der indonesischen Banken in Höhe von 9 Milliarden US$ umgeschuldet. Waren die Kredite vorher bis Ende März 1999 fällig, so wurden diese durch neue Verbindlichkeiten mit Laufzeiten von 1 bis 4 Jahren und einem Zins von 2,75 Prozent bis 3,50 Prozent über dem LIBOR (London Inter-Bank-Offered-Rate) ersetzt. Diese Kredite wurden von der Bank Indonesia in Dollar abgesichert. Zudem vereinbarte ein Konsortium aus internationalen Banken innerhalb eines Jahres Handelskredite in Höhe von 4,5 Milliarden US$ den indonesischen Banken zu gewährleisten. In diesem Frankfurter Abkommen wurde weiterhin die Gründung der neuen Institution 

INDRA (Indonesian Debt Restructuring Agency) beschlossen, die, unter der Leitung der Bank Indonesia und von der indonesischen Regierung finanziert, vor allem das Ziel hatte, die Auslandsverschuldung im Unternehmensbereich umzustrukturieren.
 Die Kredite der Unternehmen wurden in Kredite mit einer 8-jährigen Laufzeit umgeschuldet, die 3 Jahre lang von Tilgungszahlungen befreit waren. Desweiteren garantierte INDRA, daß die Kredite zu einem festgelegten Wechselkurs zurückgezahlt werden, womit diese vom einem Wechselkursrisiko befreit wurden. Die Teilnahme der Kreditgeber und Kreditnehmer an dieser Vereinbarung war freiwillig.

INDRA wurde im August 1998 gegründet. Am 9. September 1998 wurde ein zusätzlicher Maßnahmenkatalog zur Umschuldung der Kredite ausgearbeitet (Jakarta Initiative).
 Die Jakarta Initiative war ein Teil der INDRA und ihr Ziel war es unter anderem, Übernahmen und Fusionen zwischen indonesischen Unternehmen vorzubereiten, um die Vereinbarungen über weiter Umschuldungen zu beschleunigen.
 

Ein wichtiger Bestandteil des Krisenmanagements war auch die Umstrukturierung des Bankensektors. Die von der Regierung durchgeführte Bankenreformenstrategie beinhaltete folgende Maßnahmen:

      - 
Durchführung des von der Regierung unterstützten Programms zur Rekapitalisierung der überlebensfähigen Privat- und Staatsbanken.

     - 
Schließung und Verkauf der Schulden von bankrotten Privatbanken

     - 
Aufbau eines funktionierenden Bankenüberwachungssystems

Die Bankenrekapitalisierung wurde mit Hilfe von neu ausgegebenen Staatsanleihen finanziert. Um an diesem Rekapitalisierungsprogramm teilnehmen zu können, mußten die Privat- und Staatsbanken bestimmte Kriterien erfüllen. Diese Kriterien beinhalteten Anforderungen an ein festgelegtes Eigenkapital zum Fremdkapital (capital adequacy ratio), Verringerung der notleidenden Bankkredite und den Aufbau einer Strategie zur Erreichung einer mittelfristigen Überlebensfähigkeit.
 Anfang des Jahres 2000 hatte die indonesische Regierung Maßnahmen zur Entwicklung eines Binnenmarktes für Regierungsbonds ergriffen und bis Mai 2000 wurden 10 Prozent der erstellten Rekapitalizierungsbonds gehandelt.
 Für die Umstrukturierung der nicht mehr überlebensfähigen Banken wurde im Januar 1998 die IBRA (Indonesian Bank Restructuring Agency) gegründet. Die Banken, die die Kriterien für die Teilnahme am Rekapitalisierungsprogramm der Regierung nicht erfüllten, wurden entweder geschlossen oder mit anderen Banken fusioniert.
. Die notleidenden Kredite dieser Banken wurden zur IBRA übergeleitet und verkauft. In 1999/2000 wurden durch diese Maßnahmen 17,1 Trillionen Rupiah realisiert.

Mit der Unterstützung des IWF und der Weltbank hatte die Bank Indonesia  zudem ein verbessertes Bankenüberwachungssystem geschaffen. Das Reformpaket umfaßte verschiede Anforderungen an die Banken, die durch einen Katalog an möglichen Strafen ergänzt wurden, ein Verstoß gegen diese Anforderungen konnte bis zu einem Entzug der Banklizens führen. Neue Anforderung an das Mindesteigenkapital der Banken wurde aufgestellt und ein Schema zur Risikoeinteilung von Krediten erarbeitet. Anhand von verbesserten Rechnungslegungsvorschriften und Kontrollen wurden die Devisenströme der indonesischen Banken  streng durch die Bank Indonesia überwacht.

All diese Maßnahmen sollten dazu beitragen, Indonesien aus der Krise gestärkt hervortreten zu lassen, so daß sich in Zukunft die indonesische Wirtschaft im internationalem Kontext als ein Land zeige, welches sich durch eine vernünftige Politik und ein stabiles Finanzsystem auszeichne.

5. Fazit

Die vorliegende Arbeit sollte die Ursachen, die Auswirkungen und die Überwindung der Wirtschafts- und Finanzkrise in Indonesien darlegen. Wie es sich im Ursachenteil gezeigt hat, wurden die Probleme in Indonesien unter anderem dadurch bewirkt, daß die seit den 80er Jahren angestrebte Deregulierungspolitik ein Finanzsystem hat entstehen lassen, welches durch seine Offenheit ausländischen Investoren gegenüber und durch eine mangelnden Kontrollfunktion gekennzeichnet war. Unter anderem wegen des hohen inländischen Zinsniveaus wurden internationale Kapitalgeber motiviert, in Indonesien zu investieren, vor allem der indonesische private Nichtbankensektor verschuldete sich in ausländischer Währung. Die Projekte, für welche diese Kredite benutzt wurden, entbehrten häufig jeder ökonomisch vernünftigen Vorgehensweise. Hierbei spielte vor allem die enge Verflechtung zwischen Staat und der Wirtschaft eine entscheidende Rolle. Durch den hohen Einfluß, den Präsident Suharto auf das wirtschaftliche Handeln nahm, konnte sich dieses nicht frei entwickeln, es war gekennzeichnet durch Korruption und Vetternwirtschaft, was eine falsche Ressourcenallokation mit sich brachte. Dennoch zeichnete sich dieses System über lange Jahre hinweg durch hohe Wachstumsraten und starke Kapitalzuflüsse aus. Somit kann für Indonesien festgestellt werden, daß das Land in starkem Maße auch durch Ansteckungseffekte in den Sog der Krise geriet. Aber auch Fehler im Krisenmanagement führten dazu, daß sich im Sommer 1997 die Kapitalströme umdrehten. Vor allem der IWF wird in der Literatur sehr stark für sein Vorgehen in Indonesien kritisiert, da durch einige Maßnahmen, wie der Schließung von Banken, die Panik am Markt nur vergrößert wurde und das Vertrauen in die indonesische Wirtschaft weiter schwand. Die nun einsetzenden kontinuierlich Abwertung der Rupiah, verbunden mit der Fälligstellung der Auslandkredite und einem Rückgang der Produktion hinterließ in Indonesien katastrophale Zustände. Schnell steigende Inflationszahlen, wachsende Armut und ein massiver Anstieg der Arbeitslosigkeit sind nur einige der Folgen der Krise in Indonesien. Das Land wurde nach anfänglich guten Aussichten am schwersten von der Krise betroffen. 

Um Indonesien aus der Krise zu retten wurden verschiedene Maßnahmen ergriffen, die darauf ausgerichtet waren, die Wirtschaft von der Suharto-Ära abzukoppeln, das Finanzsystem wieder aufzubauen und die hohe Verschuldung durch Umschuldungen abzumildern.

Auch wenn die Auswirkungen der Krise auf Indonesien sehr gravierend waren, so läßt sich dennoch feststellen, daß das Land gestärkt aus der Krise herauskommen wird, da Altlasten beseitigt wurden und die Chance besteht eine Wirtschaftsstruktur aufzubauen, die, unter Ausnutzung der komparativen Vorteile des Landes, auf dem Weltmarkt eine angemessene Stellung einnehmen kann.
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