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INDONESIE — La force tranquille ?

Il n’est pas si loin, le temps ou Morgan Stanley rangeait I'Indonésie parmi les « cinq fragiles », les pays a
surveiller particuliérement compte tenu de leur exposition & un resserrement monétaire venant des Etats-
Unis. C’était en 2013, apres la crise financiere, alors que les devises émergentes se retrouvaient sous
pression en raison des hausses de taux attendues.

Dix ans plus tard, alors qu’un resserrement monétaire fort et rapide s’est véritablement engagé, I'lndonésie
semble cette fois relativement épargnée par les marchés, voire apparait comme un pays d’opportunités
face au reste du monde émergent.

Une économie fermée et productrice de matiéres premiéres

Avec un taux d’ouverture autour de 40% du PIB, I'Indonésie demeure un des pays les plus fermés d’'Asie.
Le commerce extérieur n’est donc généralement pas un relais de croissance sur lequel I'économie compte
particulierement. Mais en tant que producteur de
matiéres premiéres (huile de palme, charbon, pétrole, Indonésie : balance commerciale
métaux), I'lndonésie a su profiter de la hausse du g
cours observée ces derniers mois, malgré les
périodes d’interdiction des exportations mises en
place, notamment sur I'huile de palme en mai. 30
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Deux conséquences :

1. Le commerce extérieur net a apporté une contribution significative a la croissance : 2,1 pp pour
une croissance trimestrielle totale de 5,4% au deuxiéme trimestre, soit presque autant que la
consommation privée (2,9 pp), moteur traditionnel de I'économie. Cette trajectoire devrait se
maintenir puisque le consensus anticipe une croissance autour de 5% en 2022, au-dessus de la
moyenne de I'Asie émergente (4,6%).

2. L’excédent commercial, qui s"accompagne d’'un excédent courant, a permis de soutenir le cours
de la roupie, qui, en comparaison des autres devises asiatiques, s’est bien maintenue face au
dollar et ne s’est dépréciée que de 7% depuis janvier, contre 15% en moyenne dans le reste de la
zone.
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Inflation modérée, déficit budgétaire sous contréle, mais des doutes persistent

Le maintien de bons fondamentaux externes a aussi servi I'lndonésie sur le plan intérieur : certes, l'inflation
a accéléré depuis le début de I'année, et atteignait 4,7% en aodt, mais son rythme de progression a été
plus lent que dans d’autres pays émergents ce qui a laissé plus d’air a la banque centrale. Cette derniére
a attendu aodt pour procéder a une premiére hausse de taux (+25 pb), puis a une deuxiéme en septembre
(+50 pb, a 4,25%), un niveau aligné avec celui de la période pré-Covid.

Une accélération de l'inflation est cependant attendue dés septembre, le gouvernement ayant décidé de
mettre fin a certaines subventions sur I'essence, déclenchant des mouvements de protestation un peu
partout dans le pays. Ce dernier veut en effet profiter des recettes supplémentaires engendrées par la
hausse des exportations et du cours des matiéres premiéres pour revenir a un niveau de déficit sous les
3% du PIB, comme le prévoit la régle budgétaire inscrite dans la loi, a laquelle il avait dérogé en 2020 et
2021 en raison du Covid. L’objectif est également de se laisser plus de marges de manceuvre pour
augmenter les dépenses si nécessaires en 2023, alors qu’un retournement des cours de certaines matiéres
premiéres est anticipé.

Les autorités comptent enfin sur les retombées de la loi Omnibus de 2020, qui a permis de simplifier la
régulation relative aux investissements étrangers — qui ont effectivement progressé ces derniers mois,
notamment dans le secteur manufacturier. Les autorités souhaitent ainsi profiter de leurs ressources
naturelles pour attirer des industries consommatrices de métaux, par exemple pour la production de
batteries, et ne pas étre cantonnées dans la partie la plus basse des chaines de valeur.

Si I'Indonésie bénéficie d’un regard attentif des marchés et des investisseurs a I'’heure actuelle, de
nombreuses questions restent toutefois en suspens.

La premiére concerne la capacité du pays a se financer : la cible de déficit sous les 3% du PIB n’est pas
seulement un objectif de bonne gestion des finances publiques, elle est aussi un impératif pour s’assurer
que I'Etat puisse mener & bien ses programmes obligataires. Fin septembre, 70% des besoins de
financement avaient été garantis. Mais les conditions continuent de se resserrer, en raison bien sir des
taux pratiqués par la Fed, qui modifient les arbitrages risques/rendements des investisseurs. Si I'Indonésie
se finance en grande majorité avec des financements domestiques et en monnaie locale, 20% de sa dette
est toujours émise en devises.

La deuxiéme concerne la banque centrale, coutumiére des politiques non-conventionnelles, et dont les
programmes de rachat de titres permettent de stabiliser les marchés a court terme, mais interrogent sur sa
résilience. Durant le Covid, la banque centrale a ainsi racheté jusqu’a 50% des titres disponibles sur le
marché obligataire. Alors que les flux de portefeuille se sont inversés ces derniers mois, avec des sorties
de capitaux importantes, la banque centrale doit communiquer clairement ses intentions en termes
d’interventions pour que les investisseurs puissent mieux ancrer leurs anticipations.
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Notre opinion — L’/ndonésie bénéficie d’une indéniable stabilité politique et économique dans une zone
touchée a la fois par la hausse des prix de I’énergie et par le ralentissement chinois. Cette stabilité est
bienvenue, car avec un PIB par habitant inférieur a 4 000 dollars, I'lndonésie demeure un pays a revenus
intermédiaires bas, aux besoins en investissement colossaux. Détenant la présidence du G20 cette année,
le sommet qui doit se tenir mi-novembre a Bali, et qui devrait marquer la premiere rencontre physique de
Xi Jinping avec Joe Biden, depuis que ce dernier est président, placera I'lndonésie au centre du monde
économique et géopolitique. Charge a son président Joko Widodo d’en tirer un profit maximal.

Article publié le 30 septembre 2022 dans notre hebdomadaire Monde — L actualité de la semaine
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