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Le point de vue

Indonésie : le décrochage des marchés, signal d’'une économie
en plein doute

Les marchés du sud-est asiatique tanguent fortement depuis le début de I'année, alors que l'incertitude
amenée par le retour au pouvoir de Donald Trump conduit les investisseurs a de nouveaux arbitrages qui ne
leur sont pas favorables. Ces derniers craignent notamment que I'annonce de nouveaux tarifs douaniers
perturbe les chaines de valeur dans lesquelles ces pays se sont intégrés, et mette donc a mal leur secteur
industriel exportateur, parfois au coeur de leur modéle de développement. Les pays d’Asie du Sud avaient
été parmi les grands gagnants de la recomposition du commerce mondial sous le premier mandat de Trump,
mais ont vu leur excédent commercial vis-a-vis des Etats-Unis s’envoler, d’ou la crainte de se voir cibler par
de nouvelles mesures.

S’ajoute a cette incertitude un effet DeepSeek qui a réorienté certains flux vers les marchés chinois,
largement boudés depuis des mois. Les entrées nettes de capitaux sur les marchés actions chinois s’élévent
déja a 13 milliards de dollars depuis le début de I'année, et soutiennent notamment les valeurs des
entreprises de la tech. Alors que les bourses chinoise et hongkongaise reprennent des couleurs, les places
du reste de I'Asie chutent donc lourdement, entrainant parfois dans leur sillage leur devise.

L’Indonésie sous surveillance

Si tous les pays de I'Asean, ainsi que I'Inde, sont concernés par ce phénomene, I'Indonésie apparait
particuliérement ciblée. Depuis le début de 'année, environ 1,5 milliard de dollars sont sortis du pays et les
indices boursiers ont cédé plus de 15%. La roupie est également tombée a son plus bas depuis les crises
asiatiques de 1998, ravivant des souvenirs douloureux du temps ou le pays était considéré par les marchés
comme un « usual suspect », c’est-a-dire une économie prompte a dévisser en cas de soubresauts au
niveau mondial.

La banque centrale indonésienne (Bank Indonesia — Bl) est rapidement intervenue pour stabiliser sa devise,
sur les marchés des changes et obligataires. Invoquant des facteurs externes et I'incertitude générale
actuelle, la Bl a toutefois omis de préciser que I'Indonésie est aussi attaquée pour des raisons internes, liées
a des inquiétudes croissantes autour de la politique budgétaire menée par le président Prabowo Subianto.

Son programme, visant a offrir des repas a 85 millions d’écoliers et de femmes enceintes, et chiffré a 28
milliards de dollars sur cing ans, risque de mettre les finances publiques sous pression. La gestion d’'un
nouveau fonds souverain, Danantara, destiné a piloter de grands projets dans le domaine des énergies
renouvelables, de la sécurité alimentaire et des technologies du futur, est aussi questionnée.

De nombreux oligarques, trés proches du pouvoir — notamment le propre frére du président — font ainsi partie
du comité de direction, renforgcant les risques de collusion, de corruption et de conflit d’'intéréts. Ce manque
de transparence et les interférences politiques potentielles inquiétent les investisseurs, déja refroidis par le
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projet de nouvelle capitale sur I'lle de Borneo?, qui peine a attirer les investissements privés nécessaires a
son développement.

A coté de cela, les arbitrages consentis pour contréler le niveau du déficit paraissent arbitraires et abruptes :
le budget de I'éducation a été drastiquement revu a la baisse, déclenchant la mobilisation des étudiants, tout
comme celui de certaines agences gouvernementales.

Les lecons des crises passées seront-elles suffisantes ?

Les lecons ont été apprises depuis les crises asiatiques de la fin des années 1990, qui avaient mis a genou
les économies de la région. L’Indonésie avait alors connu en 1998 une année de récession sans précédent
et une phase d’hyperinflation, alors que sa devise plongeait. Elle avait d{ faire appel au FMI pour reconstituer
des réserves au plus bas. Elle a depuis mis en place nombre de politiques macroprudentielles et largement
reconstitué ses réserves, qui s’élévent a 150 milliards de dollars, soit environ sept mois d’importations.

L’Indonésie a aussi introduit une régle d’or budgétaire, limitant le déficit a 3% du PIB, et veillé a limiter son
endettement. La dette du gouvernement se situe sous les 40% du PIB, une des meilleures performances de
la région. A court terme donc, les risques d’une crise de la balance de la dette ou de la balance des paiements
paraissent limités, méme si les agences de notation soulignent la persistance des questionnements sur la
capacité de I'Etat a lever de I'impdt pour financer ses dépenses d’investissement.

Ces questions en appellent d’autres, liées a la répartition des gains de la croissance, remarquablement
stable autour de 5-6% depuis quinze ans (année du Covid exceptée bien sdr). Car, au-dela des marchés,
c’est aussi 'économie réelle qui semble ralentir : la classe moyenne (qui rassemble la population dépensant
entre 120 et 580 euros par mois) décroche en raison de la montée de l'informalité de I'emploi. Elle a perdu
prés de dix millions de membres entre 2019 et 2024, alors que la population continue d’augmenter, de 272
a 282 millions sur la méme période.

En conséquence, la consommation domestique patine : les ventes au détail n'ont augmenté que de 0,5% en
janvier, grevant la collecte de TVA. Les revenus de I'Etat ont chuté de prés de 20% sur les deux premiers
mois de I'année par rapport a 2024, alimentant un peu plus les inquiétudes autour de la gestion des finances
publiques.

En janvier, la banque centrale avait déja abaissé ses prévisions de croissance, de 5,5% a 4,7%. Loin des
objectifs de 8% annoncés lors de 'arrivée au pouvoir de Prabowo Subianto. B
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! Voir article De Jakarta & Nusantara, un chemin semé d’embdches en Indonésie, Matteo Guerraz, septembre 2024
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