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De economische crisis in Indonesié
Conflicten tussen staatsinterventie en vrije markten

1. Inleiding

De liberalisering van een reeks van markten sinds de jaren
tachtig van de twintigste eeuw heeft sterk bijgedragen aan
de groei van grensoverschrijdende bewegingen van goede-
ren, diensten en kapitaal die we doorgaans aanduiden met
termen als globalisering of mondialisering. De snelle groei
van de internationale geldtransacties, ook wel flitskapitaal
genoemd, spreekt sterk tot de verbeelding. Critici van de
globalisering zien hierin een belangrijke oorzaak van
financiéle crises in de wereld, toenemende sociaal-econo-
mische ongelijkheid en economische instabiliteit. Bekend
zijn de waarschuwingen van George Soros die fortuin
maakte met valutaspeculaties en die thans waarschuwt dat
de liberalisering van markten te ver is doorgeschoten en
dat wereldwijde financiéle instabiliteit het gevolg is.

Er is natuurlijk een principieel probleem verbonden aan
kritiek op liberalisering en ‘marktfundamentalisme’: we
kunnen nergens ter wereld de werking van compleet vrije
markten empirisch bestuderen, omdat markten nooit kun-
nen functioneren zonder steun en toezicht van de over-
heid. Toezicht is nodig om ervoor te zorgen dat handelaren
kwalitatief goede producten leveren, dat zij hun contractu-
ele verplichtingen nakomen, kortom zich aan de spelregels
houden die collectief zijn vastgesteld. Wanneer markten
slecht functioneren, dan kan dat zowel aan de markt als
aan de overheid te wijten zijn. Voorstanders van meer
staatsingrijpen kunnen de markt verantwoordelijk stellen
voor alles wat er economisch misgaat in de wereld, terwijl
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voorstanders van liberalisering kunnen wijzen op fatale
overheidsinterventies. In dit artikel zullen we nader kijken
naar de werking van markt en overheid in een goed gedo-
cumenteerd geval, namelijk Indonesié tijdens de Aziati-
sche crisis aan het eind van de jaren negentig van de twin-
tigste eeuw.

2. Aziatische crisis

De financiéle en economische crisis die Oost- en Zuid-
oost-Azié¢ trof van 1997 tot 1999 en waarvan de nasleep
nog altijd voortduurt, kwam onverwacht en leek in eerste
instantie moeilijk te verklaren. De devaluatie van de Thai-
se munt werd gevolgd door financiéle en economische
instabiliteit in Indonesi¢, Maleisi¢, de Filippijnen, Taiwan,
Hong Kong, Korea en Rusland. Dat bijna niemand de cri-
sis verwacht had, bleek uit het feit dat in de voorafgaande
jaren internationale organisaties de nieuwe opkomende
industrielanden in Azié uitvoerig geprezen hadden voor
hun ontwikkelingsbeleid. De Wereldbank wijdde een
lovende studie aan The East Asian miracle;' nogin 1997 pre-
zen het Internationaal Monetair Fonds (1MF) en de
Wereldbank sommige regeringen in de regio; de Japanse
overheid gaf Korea in juni 1997 een hoge beoordeling voor
het kredietbeleid en in september 1997 prees de Wereld-
bank de Koreaanse overheid. Tot laat in 1997 voorspelde
het IMF nog een positieve economische groei voor Indo-
nesié van 3 procent. Ten aanzien van Thailand echter had-
den de internationale organisaties reeds in 1996 gewaar-
schuwd dat de economie gevaar liep.

Aan de vooravond van de economische crisis leek de
Indonesische economie fundamenteel gezond. De groei-
cijfers waren lange tijd zeer hoog geweest: in de periode
1970-1989 gemiddeld 7 procent, tussen 1990 en 1996 8
procent per jaar. Er was een eerste begin van industrialisa-
tie. De agrarische productie was sterk gestegen met het
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succes van de Groene Revolutie. De inflatie was stabiel op
een niveau van circa 9 procent per jaar. De buitenlandse
schuld van de overheid lag in de orde van 50 miljard dollar,
hetgeen beheersbaar werd geacht, temeer omdat een groot
deel bestond uit leningen in Japanse yen met een langeter-
mijnkarakter.> De overheidsbegroting liet sinds enkele
jaren een overschot zien. Sociaal-economische indicato-
ren lieten eveneens een sterke vooruitgang zien over de
voorgaande dertig jaar: een daling van de kindersterfte,
stijging van de gemiddelde leeftijd en een sterke reductie
van het deel van de bevolking onder de officiéle armoede-
grens. Tot in oktober 1997, toen de financiéle crisis al om
zich heen greep, bleven internationale instellingen en geld-
handelaren hun vertrouwen uitspreken dat de fundamen-
tals sterk en gezond waren.

De financiéle crisis begon als een valutacrisis. In juni
1997 begon de wisselkoers van de Thaise baht ten opzichte
van de dollar te dalen. Begin juli liet de Thaise overheid de
vaste wisselkoers los en begon de baht aan een lange neer-
waartse beweging. Tezelfdertijd kwam de Maleisische
ringgit onder druk, evenals de Indonesische rupiah, de
Koreaanse won en de Filippijnse peso. De betreffende
overheden probeerden met interventies in de financiéle
markten en renteverhogingen het tij te keren. In augustus
liet de Indonesische overheid de vaste wisselkoers tussen
rupiah en dollar los. Aanvankelijk meende men dat de aan-
vallen op Zuidoost-Aziatische munten het werk waren van
speculanten die de zwakheden in het monetaire systeem
wilden uitbuiten om winsten te behalen. In september be-
schuldigde de Maleisische premier Mahathir financiéle
speculanten ervan de economie te willen ondermijnen en
stelde hij voor de valutahandel helemaal stop te zetten. De
internationale speculant George Soros werd genoemd als
gangmaker van de financiéle paniek. De daling van de
munten zette door. In Indonesié leek de rupiah in een vrije
val terecht te zijn gekomen. De Indonesische overheid
reageerde met sterke renteverhogingen. De achteruitgang
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was echter niet te stuiten. Wat begon als een financiéle of
monetaire crisis (krisis moneter, aangeduid met het acro-
niem krismon) werd al spoedig een economische, een poli-
ticke en zelfs een constitutionele crisis. In het midden van
1998 constateerde de Wereldbank dat Indonesié een econo-
mische instorting nabij was? en sprak de Indonesische
bevolking over een krisis total, een totale crisis.

Naarmate de crisis voortschreed, veranderden de analy-
ses en verklaringen. In de eerste maanden van de rupiah-
devaluatie meenden velen dat er slechts sprake was van een
aanval van speculanten. Ook zag men al spoedig dat parti-
culiere Indonesische bedrijven met grote buitenlandse
schulden zich haastig gingen indekken door dollars aan te
kopen, waardoor de waardedaling van de rupiah krachtig
doorzette. In de daaropvolgende maanden wezen buiten-
landse commentatoren en internationale organisaties op
institutionele tekortkomingen in het Indonesische econo-
mische systeem, met name op het verschijnsel van crony
capitalism, een in veel Aziatische landen bekend systeem
waarbij de cronies of boezemvrienden van het staatshoofd
economische voorrechten ontvingen. In Indonesié werd al
langer gesproken over een complex van verschijnselen dat
aangeduid werd als KKN: korupsi, kolusi dan nepotisme
(corruptie, samenzwering en nepotisme). Het was een
publiek geheim dat de familie van president Soeharto zich
op grote schaal schuldig maakte aan KX N. In de eerste
helft van 1998 nam de kritiek op de president en zijn fami-
lie en medestanders toe. Ook internationale organisaties
en een aantal westerse regeringen meenden dat het in
Indonesié tijd werd voor een wisseling van de wacht.

3. Autoritaire staat

Sinds de uitroeping van de onathankelijkheid in 1945 is het
Indonesische politieke bestel gekenmerkt geweest door het
streven een autoritair centralistisch gezag te vestigen in het
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politieke midden met het doel de politieke vleugels aan
weerszijden, de groene en de rode, onder controle te hou-
den. De groene vleugel wordt gevormd door islamitische
groeperingen, waarvan een aantal streeft naar de vestiging
van een islamitische staat. Binnen de islamitische vleugel
zijn twee hoofdstromen te onderscheiden, de reformisti-
sche en modern georiénteerde groeperingen rond de
sociale beweging Muhammadiyah en de traditionalistische
groeperingen rond de organisatie Nahdlatul Ulama (waar-
toe de latere president Abdurrahman Wahid behoorde).
De rode vleugel bestaat uit seculier georiénteerde nationa-
listische groeperingen, waaronder de nationalistische par-
tij en de communistische partij (die in 1965 verboden
werd).

Vanuit beide vleugels hebben radicale groepen gepro-
beerd de staat te veroveren. Aan het eind van de jaren veer-
tigen in het begin van de jaren vijftig hebben radicale mos-
lims, verenigd in de Dar-ul-Islam-beweging, geprobeerd
met geweld een islamitische staat te vestigen, gebaseerd op
de islamitische wetten. Het republikeinse bewind heeft
deze aanval destijds afgeslagen. Communistische groepe-
ringen hebben in 1948 en opnieuw in 1965 geprobeerd de
staat te veroveren, evenmin met succes. In 1965 en 1966 is
de communistische partij in een massale moordpartij uit-
geschakeld.

In 1968 werd generaal Soeharto president, met steun
van het leger; een nieuw tijdperk in de Indonesische
geschiedenis ving aan, dat van de Nieuwe Orde. President
Soeharto vestigde een autoritair bewind, waarin weinig
speelruimte bestond voor politieke groeperingen. Presi-
dent en regering steunden op een nieuwe politieke groepe-
ring, GOLK AR, waarvan overheidspersoneel, militairen
en allen die nauw verbonden waren met het bewind lid
werden. Daarnaast ontstonden twee nieuwe partijen die
de oude groene en de rode vleugel omvatten. Alle oude
islamitische groeperingen gingen op in een nieuwe islami-
tische partij, terwijl de oude nationalistische en de christe-
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lijke partijen samen een nieuwe democratische partijvorm-
den (waartoe de latere president Megawati Soekarnoputri
behoorde).

Het Soeharto-bewind heeft er steeds naar gestreefd te
verhinderen dat politiek radicale groeperingen zich in de
politieke arena zouden kunnen manifesteren. De commu-
nistische partij bleef verboden, terwijl de opkomst van
radicaal-democratische groeperingen werd tegengegaan.
Jarenlang voerde het bewind ook een sterk restrictieve
politiek ten opzichte van de islamitische groeperingen,
teneinde de groeiende invloed van de fundamentalistische
islam in Indonesié tegen te gaan. Vanaf het eind van de
jaren tachtig begon Soeharto echter de moslim-kaart uit te
spelen. De oppositie tegen zijn bewind nam toe, zowel bin-
nen het leger als in de democratiseringsbeweging. Soehar-
to ging er toen toe over steun te verlenen aan een islamiti-
sche groepering, 1c M1, die grotere invloed bepleitte voor
islamitische groeperingen en ideeén. 1cM1 trok uiteen-
lopende groepen aan, zoals moslim ‘modernisten’, GOL-
K AR-leden, grote zakenlieden en legergeneraals. In de
jaren negentig heeft rc M1 een sterke aanhang gekregen in
GOLKAR.

Ten aanzien van de economische politiek kon men tij-
dens het bewind van president Soeharto drie stromingen
onderscheiden, namelijk de economisch nationalisten, de
interventionisten en de voorstanders van de vrije markt.
De economisch nationalisten waren voorstanders van col-
lectivistische economische principes, het weren van wes-
ters kapitaal en van ontwikkelingshulp. Deze ideologische
stroming vond aanhang in de pers, in delen van het leger en
in de universiteiten.

De interventionisten waren politici die in samenwer-
king met de private sector aandrongen op actief overheids-
ingrijpen en op regulering, met het doel beschermde sec-
toren in de industrie te ontwikkelen. Sinds de jaren zeven-
tig was er een omvangrijke sector van staatsbedrijven op
allerlei terreinen, zoals mijnbouw, staalproductie, scheeps-
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bouw, financiéle dienstverlening, plantages. Een deel van
deze overheidsinvesteringen werd verdedigd met het argu-
ment dat het om strategische industrieén ging, van militair
of nationaal belang. Een uitgesproken exponent van deze
stroming was Habibie, een protégé van Soeharto, in
Duitsland afgestudeerd als vliegtuigbouwkundig ingeni-
eur, lange tijd minister van Onderzoek en Technologie, die
geprobeerd heeft een Indonesische vliegtuigindustrie op
te bouwen, met steun van de president en met behulp van
massale overheidssubsidies. Habibie had de steun van de
modernistische islamitische beweging 1c M1. Na het aftre-
den van president Soeharto in mei 1998 is Habibie, die
toen vice-president was, korte tijd president geweest. Tot
de stroming van de interventionisten behoorden ook de
nationale voedselautoriteit, de staatsoliemaatschappij, het
ministerie van industrie en een hele reeks van staatsbedrij-
ven.

De derde stroming, die van de marktgerichte technocra-
ten, bestond uit economen en politici in het ministerie van
financién, Bank Indonesia en het bureau van staatsplan-
ning. De technocraten waren voorstanders van de in-
voering van vrije markten, van competitie en van de af-
schaffing van economische monopolies en voorrechten.
Omdat de notie van onbeperkte kapitalistische competitie
vreemd was aan de hoofdstroom van de Indonesische poli-
tiek, moesten de technocraten hun agenda voor economi-
sche hervormingen behoedzaam uitvoeren.

Het economisch beleid onder het Nieuwe Orde-bewind
heeft steeds een heen en weer gaande beweging te zien
gegeven tussen de interventionisten (gesteund door de
economisch nationalisten) en de technocraten. In de jaren
zeventig, toen de olie-inkomsten sterk stegen, konden de
interventionisten een hele reeks van staatsbedrijven en
projecten opzetten. Het bankroet van de staatsoliemaat-
schappij aan het eind van de jaren zeventig (in een tijd van
hoge olieprijzen!) maakte duidelijk dat de staat niet de
beste manager was van de economie. In de jaren tachtig
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zwaaide de slinger weer terug in de richting van de techno-
craten die gelegenheid kregen liberale hervormingen door
te voeren. Tegelijkertijd echter steunde president Soeharto
het ambitieuze en uiterst dure vliegtuigbouwproject van

Habibie.

4.Economisch beleid: liberalisering en privatisering

Het autoritaire bewind van president Soeharto (1968-
1998) heeft in economisch opzicht een succesvol beleid
gevoerd. Tot het begin van de jaren tachtig ontving de staat
omvangrijke inkomsten uit de export van olie. Toen deze
inkomsten terugliepen moest de overheid omzien naar
andere bronnen. Vanaf het midden van de jaren tachtig
begon een proces van industrialisering, dat eveneens stij-
gende exportinkomsten opleverde. Het nationaal inkomen
en het inkomen per hoofd van de bevolking stegen gesta-
dig. Het percentage mensen dat onder de armoedegrens
leefde daalde gestadig. De sociale ongelijkheid nam echter
toe, omdat een elite van grote ondernemers, politici en
overheidsambtenaren sterk profiteerde van de kansen op
zelfverrijking onder de nieuwe orde. Grote Chinese
ondernemers wisten privileges en monopolies te verkrij-
gen die hun grote kansen boden op economisch succes.
Ook de zoons en dochters van president Soeharto wisten
omvangrijke zakenimperia op te bouwen.

Toen, zoals gezegd, in het begin van de jaren tachtig de
olie-inkomsten van de Indonesische staat terugliepen, was
het duidelijk dat men moest zoeken naar nieuwe bronnen
van financiering. De Wereldbank en het iM F drongen aan
op liberalisering van het financiéle bestel en ook de econo-
men in de Indonesische overheid waren daar sterk voor
geporteerd. Deze organisaties en deskundigen hadden
daarvoor twee categorieén motieven. De eerste categorie
was van theoretisch-economische aard. De Amerikaanse
economen Shaw en McKinnon hadden naar het leek in
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1973 met hun algemene theorie over ‘financiéle repressie’
een treffende karakterisering gegeven van de Indonesische
economie. Met deze term beschreven zij een financieel be-
stel waarin de rente op kapitaal laag wordt gehouden, goed-
koop krediet wordt aangeboden aan handelaren en aan
boeren en een omvangrijk bureaucratisch apparaat de kre-
dietprogramma’s controleert. Deze maatregelen komen
misschien de zwakke groepen in de samenleving tege-
moet, maar zij onderdrukken het spaargedrag van de be-
volking. Shaw en McKinnon pleitten voor de opheffing
van de rentebeperking en voor een marktconform renteni-
veau. Zij voorspelden dat een dergelijke stap zou leiden tot
een sterke stijging van de besparingen.

In 1983 nam de Indonesische overheid een reeks van
beslissingen in deze richting: het renteplafond werd afge-
schaft, gesubsidieerde kredietprogramma’s werden opge-
heven en banken waren vrij de rente op deposito’s en
leningen vast te stellen. Opmerkelijk was dat deze maatre-
gelen verder gingen dan de aanbevelingen van de Wereld-
bank en het imF die veel voorzichtiger te werk wilden
gaan. Het gevolg was dat in de daaropvolgende jaren de
deposito’s bij de banken zeer sterk omhooggingen. De
voorspellingen volgens de Shaw-McKinnon-theorie wer-
den volledig bewaarheid.

De tweede categorie motieven was van algemeen-poli-
tieke aard. Rond het presidentiéle paleis was een omvang-
rijke kliek ontstaan van cronies, bestaande uit familieleden
van de president en van zijn vrouw en uit goede vrienden
en aanhangers. Deze cronies hadden op basis van monopo-
lies bedrijven kunnen opzetten en hele sectoren van de
economie onder controle kunnen krijgen. Verder was het
overheidsapparaat van hoog tot laag corrupt. De Wereld-
bank, het IMF en de Indonesische economen hoopten dat
door het introduceren van meer marktwerking deze
monopolies opgebroken zouden worden en dat de tucht
van de markt disciplinerend zou werken. President Soe-
harto en aanhangers van hem in GOLK AR probeerden de

282

Eelke de Jong (red.), ‘Markt en waarden’
Valkhof Pers, Nijmegen 2002
(Annalen van het Thijmgenootschap, afl. 90.3)



effecten van de liberalisering te beperken en de monopo-
lies te beschermen.

In 1988 nam de Indonesische regering opnieuw een
reeks wetten aan gericht op deregulering van de financiéle
sector. Belangrijke doelstellingen waren het stimuleren
van Indonesische bedrijven om aandelen uit te geven (‘to
go public’) en de bevordering van een Indonesische aande-
lenmarkt. Tot die tijd was de aandelenmarkt in Indonesié
zeer zwak ontwikkeld. De redenen daarvoor waren duide-
lijk: de sector van staatsbedrijven was relatief zeer om-
vangrijk en in de particuliere sector waren Chinese onder-
nemers niet bereid opening van zaken te geven over hun
familiebedrijven. Tegen het eind van de jaren tachtig gin-
gen steeds meer bedrijven ertoe over aandelen uit te geven,
al ging het voorlopig nog om een betrekkelijk gering per-
centage van hun totale bedrijfskapitaal. Het effect van de
overheidsmaatregelen was dat de instroom van buiten-
lands kapitaal werd vergemakkelijkt en dat buitenlandse
banken meer ruimte kregen om vestigingen in Indonesié
op te zetten. In 1989 liberaliseerden de autoriteiten de
instroom van kapitaal door de beperkingen op te heffen op
leningen door Indonesische banken van buitenlandse kapi-
taalverstrekkers. Buitenlanders konden tot 49 procent
bezitten van de aandelen die werden uitgegeven door
Indonesische bedrijven. In 1990 werden de beperkingen
op buitenlandse directe investeringen verder verminderd.
Verdere maatregelen waren: de opheffing van controles op
deviezenhandel, vrije vestiging van banken, toelating van
buitenlandse banken, beperking van het toezicht op het
bankwezen.

Het resultaat van deze maatregelen was een sterke ex-
pansie van het bankwezen, zowel wat betreft het aantal
banken als de kapitalisering. Er vond een zeer sterke groei
plaats van de besparingen. De economen Cole en Slade,
die als adviseurs hebben gewerkt voor de Indonesische
regering, schetsen een zeer positief beeld zowel van het
macro-economische beleid als van de bankensector. Zij
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wijzen erop dat het bankwezen in Indonesié niet of nauwe-
lijks direct wordt gecontroleerd door de Centrale Bank,
maar dat de overheid er voortdurend naar gestreefd heeft
standaarden van voorzichtigheid en van zelfregulering
geleidelijk aan ingang te doen vinden in de bankensector.4

De ontwikkeling van de aandelenmarkt verliep minder
goed dan de regering had gehoopt. Indonesische bedrijven
waren weinig geneigd kapitaal aan te trekken via de aande-
lenmarkt. Slechts enkele honderden bedrijven stonden
genoteerd op de beurs. In 1990 leek het erop dat de aande-
lenmarkt een hogere vlucht zou nemen, ook omdat er
internationaal meer belangstelling ging ontstaan voor
deze emerging market. Een omvangrijk fraudeschandaal in
1991, dat duidelijk maakte dat het toezicht op de beurs
onvoldoende was en dat regulering niet werd toegepast,
maakte echter een einde aan de euforie.5

Er waren meer waarschuwingen, ook in de sector van
het bankwezen. Sinds 1990 zijn er meer dan twintig bank-
schandalen geweest, waarbij het ging om regelrechte frau-
de, slechte leningen, vriendjespolitick en samenzwering
tussen hoge bankemployés en grote ondernemers. Inge-
wijden wisten dat de Centrale Bank (Bank Indonesia)
onvoldoende toezicht kon uitoefenen en nauwelijks in
staat was het onwettig gedrag van sommige banken te con-
troleren. De Centrale Bank was in feite niet onafhankelijk
van de regering en de gouverneur van de Bank was welis-
waar lid van het kabinet, maar hij had daarin de positie van
junior minister.

Ondanks het feit dat de binnenlandse besparingen in
Indonesié hoog waren, sloten bedrijven en banken in de
jaren 1990-1996 toch grote buitenlandse leningen af. De
rente op buitenlandse leningen was lager dan die op lenin-
gen van Indonesische banken. Indonesische banken had-
den moeite hun kapitaal uit te lenen en een groot deel
kwam terecht in een speculatieve zeepbel van onroerend-
goedinvesteringen. De Centrale Bank en buitenlandse
financiéle instellingen waren niet op de hoogte van de
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omvang van deze schuld. De aandacht was gericht op de
overheidsschuld en op de beheersing daarvan. De schuld
van de private sector werd beschouwd als een zaak van de
private sector zelf.”

In de jaren negentig hield Indonesié, net als de andere
Zuidoost-Aziatische economieén, vast aan twee zaken.
Ten eerste het open kapitaalverkeer met het buitenland.
Ten tweede een min of meer vaste wisselkoers tussen de
eigen munt en de Amerikaanse dollar (dus beperkte flexi-
biliteit). Het wisselkoersbeleid was in feite een impliciete
garantie en daardoor een verkapte subsidie voor onderne-
mers die buitenlandse kortetermijnleningen wilden aan-
gaan. Met deze twee garanties en de gebruikelijke garantie
dat binnenlandse financiéle instellingen niet failliet kon-
den gaan, werd aan buitenlandse geldverschaffers in feite
elke prikkel ontnomen om hun debiteuren te controleren.
Internationale banken meenden dat de leningen aan Indo-
nesische en aan andere Zuidoost-Aziatische ondernemers
wel in orde waren, dat er voldoende garanties waren dat de
zaak goed zat.8

Het is opmerkelijk dat de tegenstelling tussen interven-
tionisten en vrijemarkttechnocraten in de jaren negentig
complexer werd. De technocraten kregen de gelegenheid
de kapitaalmarkt te liberaliseren. Hiervan profiteerden
echter ook personen die in principe tot het interventionis-
tische kamp behoorden, de politici-cum-ondernemers in
GOLKAR en het modernistisch-islamitische1cm1, die nu
internationaal kapitaal konden aantrekken voor hun
beschermde bedrijven. Het andere aspect van de liberali-
sering, namelijk regulering en controle door de Centrale
Bank, wilden zij natuurlijk niet. Toezicht werd dan ook
actief tegengewerkt.

Verschillende commentatoren hebben gewezen op de
elementen van moral hazard en van paniek in het begin van
de crisis.? Bedrijven met grote buitenlandse schulden had-
den zich niet ingedekt tegen wisselkoersveranderingen
omdat zij vertrouwden op de garantie van de overheid dat
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de gangbare wisselkoers tussen rupiah en dollar gehand-
haafd zou worden. Sinds 1980 had de Indonesische Cen-
trale Bank een interventiebandsysteem gehandhaafd (een
zogenaamd crawling peg regime) waarbij de depreciatie van
de rupiah tegenover de dollar gesteld werd op 3 tot 5 pro-
cent per jaar. Wanneer deze bandbreedte werd overschre-
den, dan greep de Centrale Bank in door rupiahs te kopen
of te verkopen. Dit beleid was erop gericht de geldschep-
ping te beheersen. Het effect van dit beleid was dat het
voor Indonesische ondernemers aantrekkelijk werd in het
buitenland dollars te lenen met een korte looptijd. Omdat
de Centrale Bank de wisselkoers stabiel hield, was er geen
prikkel voor de ondernemers zich te verzekeren tegen wis-
selkoersveranderingen; dat vond men te duur. Toen echter
de rupiah in juli 1997 plotseling begon te dalen, raakten
ondernemers met grote buitenlandse schulden in paniek.
Zij begonnen plotseling op grote schaal dollars te kopen en
dreven daarmee de rupiah verder omlaag. Het was alsof
een kudde plotseling op hol sloeg. Dit was een zichzelf ver-
sterkend proces dat niet te stuiten viel. Terugblikkend op
de crisis schrijven Jeffrey Sachs en Wing Thye Woo: het
was niet de devaluatie die de crisis veroorzaakte, maar de
verdediging van de wisselkoers, die de deur opende naar
de financiéle paniek.'®

5. Omstreden beleid van de Indonesische regering en
hetiMF

De reacties van de Indonesische overheid op de rupiah-cri-
sis getuigden van onzekerheid en wisselvalligheid. Toen de
rupiah in juli 1997 ging dalen, besloot de Centrale Bank de
bandbreedte van de wisselkoers enigszins te verruimen.
Toen de daling doorzette, besloot de bank de rupiah geheel
vrij te laten. Tegelijkertijd probeerde de regering de geld-
hoeveelheid drastisch in te krimpen, in de hoop investeer-
ders ertoe te brengen rupiah-deposito’s aan te houden.
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Verder besloot de regering de uitgaven sterk te verminde-
ren. Zo werd een reeks kostbare overheidsprojecten stop-
gezet. Dit was een krachtige poging van de regering om de
privileges van de kinderen en cronies van Soeharto te
beperken.

Over de omvang van de schulden van de private sector
liepen de schattingen uiteen. De wildste geruchten deden
de omloop. In het najaar werd het bedrag van 65 miljard
dollar genoemd, maar internationaal werd zelfs gesproken
over 200 miljard dollar. In januari kwam een onderzoeks-
commissie onder leiding van de econoom Radius Prawiro
met een veel bescheidener resultaat."" De totale schuld van
Indonesié bedroeg 137 miljard, waarvan 63 miljard geleend
was door de overheid en 74 miljard door de private sector.
Maar van deze laatste som was 51 miljard geleend door
buitenlandse bedrijven in Indonesié en joint ventures, die in
feite geacht konden worden hun verplichtingen na te
komen. Op het conto van Indonesische bedrijven stond 23
miljard dollar. Dit was niet een bedrag waarover men zich
grote zorgen had hoeven te maken, aldus Radius Prawiro.
De boodschap van de commissie maakte echter weinig
indruk. Men geloofde Prawiro niet of men hechtte weinig
gewicht aan deze informatie.

Toen de daling van de rupiah in oktober voortging,
vroeg de regering steun aan het iMmF. Op 31 oktober 1997
kwam het 1M F Indonesié te hulp met financiéle steun en
een pakket hervormingseisen. Het Fonds kwam met finan-
ciéle steun ter grootte van 23 miljard dollar, waar westerse
overheden nog eens 10 miljard dollar aan toevoegden. Het
Fonds ging ervan uit dat de financiéle crisis het gevolg was
van structurele zwaktes in het Indonesische economische
systeem, met name van economische ‘verstoringen’ door
monopolies en subsidies. Het IMF eiste verdergaande
deregulering en het afschaffen van monopolies. Het IMF
eiste de sluiting van zestien insolvabele banken en voorts
de opheffing van de staatsopkooporganisatie voor rijst en
van nog enkele andere overheidsmonopolies.
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De Indonesische overheid paste deze maatregelen on-
middellijk toe. De zestien banken werden gesloten, de
importmonopolies werden opgeheven, tarieven op indus-
triéle importen werden verminderd en belemmeringen
voor buitenlanders om toe te treden tot groothandel- en
distributieactiviteiten werden opgeheven. Een dergelijke
reeks ingrijpende maatregelen kon alleen genomen wor-
den onder een autoritair bewind, waarin in feite de presi-
dent het voor het zeggen had.

Direct daarop volgden echter stappen in tegengestelde
richting. De president kondigde de voortzetting aan van
de acht infrastructurele projecten die in september waren
stopgezet. Een van de zoons van Soeharto, wiens bank
gesloten was, kondigde aan dat hij een nieuwe bank ging
openen. Verder kondigde president Soeharto aan dat een
deel van de 5 miljard dollar die Singapore beschikbaar had
gesteld voor stabilisering van de munt, gebruikt zou wor-
den om Indonesische bedrijven in moeilijkheden te hulp te
komen. Ook kondigde hij aan dat de Centrale Bank nood-
lijldende banken te hulp zou komen. Het gevolg van deze
maatregelen was dat de banken, inclusief de crony-banken,
massaal overheidssteun aanvroegen en kregen. De groot-
ste bank, Bank Central Asia, ontving steun ter waarde van 7
miljard dollar. Later bleek dat de crony-banken deze steun
die in rupiahs werd verstrekt direct omzetten in dollars,
daarmee de druk op de wisselkoers van de rupiah vergro-
tend.

Al deze stappen druisten regelrecht in tegen de geest
van het 1M F-akkoord. Zij getuigden ook van verwarring
en wispelturigheid bij de regering. Het ene ogenblik wer-
den krachtige maatregelen aangekondigd, het volgende
ogenblik werden ze weer tenietgedaan.

De macro-economische gevolgen waren rampzalig. De
rupiah raakte in een vrije val, de inflatie schoot omhoog,
de consumenten gingen hamsteren en investeerders trok-
ken zich geheel terug uit het land. In de laatste maanden
van 1997 bleek dat iedereen het vertrouwen in de rupiah
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verloren had; de neergaande tendens zette zich door. De
rupiah daalde van 2.400 per us dollar in juli 1997 naar
10.000 in januari1998 en 14.900 in juni 1998. Het was een
vicieuze cirkel, waarbij officiéle uitspraken en interventies
leidden tot geruchten en wantrouwen.

Het 1M F-beleid kwam eveneens onder vuur te liggen.
Critici constateerden dat dit hulpprogramma geen uit-
komst bood voor de situatie waarin Indonesié zich be-
vond, maar dat het daarentegen juist bijdroeg aan een ver-
ergering van de economische crisis. Er zijn verschillende
redenen waarom het 1 M F-beleid niet werkte.

Het 1M F-mandaat was bedoeld om landen te hulp te
komen waarvan de overheden te veel uitgegeven hadden
en die ten prooi vielen aan inflatie. Het standaardrecept
voor die situatie was: de buikriemen aanhalen, bezuinigen,
de liquiditeit afknijpen met hoge rente, het sluiten van fail-
liete bedrijven, afstoten van staatsbedrijven. Dat recept
werkte goed bij ongedisciplineerde overheden. Maar de
situatie in Azié in 1997 was een geheel andere. Het was niet
de overheid die te veel had gespendeerd, het was de private
sector die te veel had geleend en die de leningen niet kon
terugbetalen door de devaluatie van de nationale munten.
In deze situatie had een lening van het IM F geen zin, want
publiek geld kon niet gebruikt worden om private schulden
af te betalen.

Het pakket hervormingseisen behelsde een aantal pun-
ten die alleen op middellange termijn gerealiseerd konden
worden, niet op een termijn van enkele maanden of zelfs
een jaar. De eisen hadden een duidelijk politiek karakter;
het leek erop dat het IM F meende dat de verzwakking van
Indonesié de gelegenheid bij uitstek was om een drastische
liberalisering door te voeren.

Het hervormingsplan betekende in feite een hervor-
ming van het politieke bestel. Het 1M F-model gaat uit van
een scherpe scheiding tussen de publieke en de private
sfeer, terugtrekking van de overheid uit het zakenleven,
privatisering van overheidsbedrijven. Voor Indonesi¢ met
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zijn stelsel van crony-kapitalisme, betekende dit een onder-
mijning van de machtspositie van president Soeharto en
zijn familie en een radicale hervorming. Ook dit doel kon
zeker niet op zeer korte termijn gerealiseerd worden.

Critici wezen erop dat de verhoging van de bankrente,
met het doel de liquiditeit te beperken, leidde tot de slui-
ting van bedrijven. In geheel Indonesié werden in de daar-
op volgende maanden bedrijven gesloten en werden werk-
nemers ontslagen. Een massale verarming van de bevol-
king was het gevolg.

Harvard-econoom Jeffrey Sachs verklaarde in decem-
ber 1997 in publieke uitspraken dat de sluiting van banken
een verkeerd signaal gaf aan de bevolking. Omdat in Indo-
nesié een depositoverzekering ontbrak, ging het publiek
plotseling vrezen dat nog meer banken gesloten zouden
worden en dat zij hun spaargeld zouden verliezen, met als
gevolg een stormloop op de banken om deposito’s terug te
trekken. Daarmee werd het tekort aan liquiditeit juist ver-
ergerd.

Men kan niet anders dan vaststellen dat de Im F-agenda
in Indonesié heeft geleid tot een verergering van de econo-
mische crisis.

In de laatste maanden van 1997 was gebleken dat het
IMF en de Amerikaanse regering geen vertrouwen had-
den in het Indonesische financiéle systeem en in de politie-
ke leiding. Nu het financiéle en politieke systeem interna-
tionaal en nationaal zo openlijk bekritiseerd werd als
ondoorzichtig, verloren investeerders alle vertrouwen in
de economie. De machtsconcentratie in het overheidsap-
paraat die in tijden van voorspoed de besluitvaardigheid
had bevorderd, bleek nu massaal wantrouwen en protest
op te roepen. Politici keerden zich openlijk tegen het Soe-
harto-regiem en eisten het vertrek van de oude dictator.
Eerst was geroepen om transparantie in de private sector,
nu klonk de roep om transparantie in het overheidsbestel.
In het eerste halfjaar van 1998 richtten de protesten en
straatdemonstraties zich niet tegen het iIMF en Washing-
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ton, maar tegen de familie Soeharto, de rijke Chinezen en
tegen korupsi, kollusi dan nepotisme in het overheidsappa-
raat.

Ook in Indonesié nam de kritiek op de 1M F-plannen
toe. De Indonesische regering had herhaaldelijk laten blij-
ken geen vertrouwen te hebben in de plannen van het iIM F.

President Soeharto verklaarde in januari 1998 dat de
1M F-hervormingen het Indonesische economische sys-
teem zouden veranderen in een ‘liberaal stelsel’. Volgens
de officiéle ideologie was dit ongunstig; het begrip ‘libe-
raal’ staat in het land sinds de jaren vijftig gelijk aan indivi-
dualisme en onbeperkt egoisme. Soeharto verklaarde dat
liberalisme indruiste tegen de Indonesische grondwet, die
in artikel 33 zegt dat het economische leven in het land
gebaseerd dient te zijn op kekeluargaan, familiegeest of
saamhorigheid en de cooperatieve gedachte. Het econo-
misch herstel van Indonesié¢ zou in overeenstemming moe-
ten zijn met deze principes."

De sterk gecentraliseerde politieke structuur van het
land stelde president Soeharto in staat nog een aantal
maanden de macht te houden. Straatdemonstraties von-
den bijna dagelijks plaats, er waren gewelddadigheden
tegen Chinese winkeliers, de Chinese wijk Glodok in het
centrum van Jakarta werd in brand gestoken, aanhangers
van Soeharto mobiliseerden misdadigers om onrust te
scheppen. De politieke top en ook de eigen partij van Soe-
harto drongen aan op het aftreden van de president. In mei
1998 gaf hij toe en droeg hij de macht over aan zijn vice-
president Habibie.

6. Conclusie

Toen in 1990 het communistisch systeem in de Sovjet-
Unie instortte, herinnerden verschillende auteurs aan de
oude liberale wijsheid, enkele decennia eerder ook al door
Friedrich Hayek naar voren gebracht, dat centrale plan-
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ners nooit de kennis en het inzicht konden evenaren van
decentrale private economische actoren en dat daarom
iedere poging de economie vanuit een centraal punt te stu-
ren, tot mislukken gedoemd was. Men zag dit als een ver-
klaring voor het mislukken van de centraal geleide econo-
mieén en als een bevestiging van de juistheid van het nieu-
we marktdenken. Deze gedachte speelde een belangrijke
rol bij westerse beleidsmakers die bezig waren met libera-
lisering van financiéle markten. De gangbare mening was
dat overheden niet tot taak hadden geldstromen tussen
private ondernemingen te controleren, omdat de betrok-
kenen dat zelf wel zouden doen, aangezien hun belangen
direct op het spel stonden. Buitenstaanders kunnen
immers nooit beter weten hoe private actoren moeten spa-
ren en investeren dan deze private actoren zelf. Overheden
dienen zich niet te bemoeien met deze investeringen.

Deze opvattingen speelden ook een belangrijke rol bij
de Centrale Bank in Indonesié en bij internationale instel-
lingen. Alle aandacht was gericht op het macro-econo-
misch beleid, het overheidsbudget en de beheersbaarheid
van de overheidsschuld. De grote aandacht voor de over-
heidsschuld was begrijpelijk omdat in de jaren tachtig het
probleem van onbetaalbare overheidsschulden in de ont-
wikkelingslanden crisisproporties had aangenomen. Ten
aanzien van de private sector had de overheid een veel
beperktere taak, zo meende men. De impliciete gedachte
was dat de private sector wel in staat zou zijn de private
schulden te beheersen. De Centrale Bank wist dat veel
Indonesische banken slecht beheerd werden en dat er maar
weinig controle kon worden uitgeoefend op fraude en cor-
ruptie, maar dit werd beschouwd als een probleem van
ondergeschikt belang dat in de loop van de tijd wel zou
worden opgelost.

Wat men zich kennelijk niet gerealiseerd had was dat het
beleid van de Centrale Bank om de wisselkoers tussen
rupiah en dollar binnen een bepaalde bandbreedte te hou-
den en de rupiah slechts langzaam te laten devalueren, een
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verkeerde prikkel gaf aan ondernemers die opereerden
binnen het Indonesisch territorium en die buitenlandse
dollarleningen hadden omgezet in rupiah-kapitaal. Deze
ondernemers hadden een rotsvast vertrouwen in het ver-
mogen van de Centrale Bank om deze vaste relatie te hand-
haven. Zij meenden daardoor geen reden te hebben zich
bij kortlopende leningen in te dekken tegen wisselkoers-
veranderingen. Dit is een klassiek voorbeeld van het moral
hazard-probleem.

De crisis ontstond toen de rupiah begon te devalueren
en honderden ondernemers plotseling in paniek grote
bedragen aan rupiahs begonnen in te wisselen voor dol-
lars. De aggregatie van zoveel individuele acties van priva-
te actoren kreeg het karakter van een collectieve paniek.
Het algemene patroon is de ‘zichzelf waarmakende ver-
wachting’ (self-fulfilling expectation), die ontstaat wanneer
sommige actoren de verwachting koesteren dat de wissel-
koers gaat verslechteren en wanneer zij op grond van die
verwachting actie ondernemen. De wisselkoers verslech-
tert dan inderdaad, en andere actoren die dit waarnemen
gaan er eveneens toe over de nationale munt te verkopen,
met als gevolg dat de wisselkoers nog verder verslechtert.
Wanneer de verwachting zich verbreidt onder een popula-
tie van investeerders, dan zal deze verwachting ook werke-
lijkheid worden doordat vele individuen gaan handelen op
basis van deze verwachting. Het gevolg is ‘kuddegedrag’
(herding).

Dit soort crises kan op gang worden gebracht door spe-
culatieve aanvallen op een bepaalde munt. Bij de grote cri-
ses van de jaren negentig van de twintigste eeuw hebben
internationale speculanten een belangrijke rol gespeeld.
Bekend is de aanval die George Soros in 1992 ondernam
op het Britse pond. Speculanten zien vroegtijdig dat een
bepaalde munt kwetsbaar is voor een zichzelf waarmaken-
de aanval en beginnen op een bepaald moment zo’n aan-
val. Een dergelijke actie brengt natuurlijk ook grote risi-
co’s met zich mee voor de speculant, want wanneer andere
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spelers niet meedoen met de aanval en de munt stand-
houdt, dan verliest de eerste speculant zijn inzet.

De crisis bleef aanhouden doordat er in brede kringen
wantrouwen ontstond ten aanzien van de financiéle insti-
tuties en het hele politieke systeem. Internationaal werden
de corruptie in het overheidsapparaat, de innige connec-
ties tussen de politieke top en het bedrijfsleven, het zwak-
ke toezicht van de Centrale Bank en de frauduleuze prak-
tijken van het bankwezen aan de kaak gesteld. Binnens-
lands werd de kwestie van corruptie en de machtsconcen-
tratie rond president Soeharto doelwit van kritiek en poli-
tieke agitatie. Men ziet in de laatste maanden van 1997 en
de eerste maanden van 1998 hoe deze sfeer van wantrou-
wen zich uitbreidt.

Een belangrijke factor in deze reeks van gebeurtenissen
was het autoritaire karakter van de Indonesische staat en
het feit dat er goedbeschouwd slechts één grote speler was
in dit spel, namelijk president Soeharto. Terugblikkend op
de ontwikkelingen in de jaren tachtig en negentig kan men
zeggen dat de president tegenstrijdige beleidslijnen heeft
bevorderd: liberalisering toestaan, maar tegelijkertijd pri-
vileges en monopolies beschermen. Ook tijdens de crisis
van 1997-1998 heeft de president tegenstrijdige signalen
afgegeven. Men kan dan ook concluderen dat staatsinter-
ventie een belangrijke factor is geweest bij het ontstaan en
de verdieping van de financiéle crisis.

Misschien ligt er achter deze ontwikkelingen nog een
algemener probleem. Vanuithetliberaliseringskamp klinkt
steeds de eis van transparantie en overheidstoezicht als
voorwaarden voor een goed functionerende economie.
Het is duidelijk dat het in Indonesié in de jaren negentig
ontbroken heeft aan beide. Het is echter de vraag of trans-
parantie en een stelsel van regels gebeurtenissen zoals hier
geschetst volledig hadden kunnen voorkomen. De eis van
transparante verslaggeving van financiéle transacties,
openbaarmaking van activiteiten, controle van de boek-
houding en de rekeningen, tegengaan van fraude enz.
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heeft betrekking op individuele bedrijven. Een fundamen-
teel probleem is echter de aggregatie van individuele acti-
viteiten in collectieve uitkomsten. Opportunisme van indi-
viduele actoren valt moeilijk te doorzien voor toezicht-
houders en de aggregatie van vele opportunistisch opere-
rende actoren valt niet te voorspellen. Vermoedelijk valt er
geen sluitende regelgeving op te stellen tegen deze ver-
schijnselen.
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