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PRESSIONS SUR LES FINANCES PUBLIQUES ET LES COMPTES EXTERIEURS

|-~ CROISSANCE ROBUSTE MAIS RALENTISSEMENT EN VUE

Sur les neuf premiers mois de l'année, la croissance économique
a atteint 5% en g.a. La demande intérieure est restée solide, soutenue
par une consommation des ménages robuste et des investissements
en machines et équipements en forte hausse. La contribution des ex-
portations nettes a la croissance a été positive. Comme dans les autres
pays de l'ASEAN, les exportations de l'Indonésie ont accéléré sensible-
ment au T2 2025 (par rapport a la méme période en 2024) en raison
de la hausse anticipée des tarifs douaniers américains. La croissance a
rebondi sensiblement dans l'agriculture et l'industrie manufacturiere
(hors machines et équipements de transport), alors gu’elle a ralenti
dans les services.

Mais les risques baissiers sont élevés. Les industries a forte intensité
en main-d‘ceuvre sont menacées par la hausse des droits de douane
américains et 'augmentation des importations de biens chinois a bas
prix. La consommation des ménages devrait rester robuste, soutenue
par les dépenses sociales du gouvernement ainsi que par un taux de
choémage stable depuis un an a 4,8%. En revanche, les entreprises pour-
raient suspendre certains de leurs investissements (comme L'illustre le
net ralentissement des importations de biens d'investissement en ao0t)
en raison de l'incertitude qui pése sur l'environnement international.

Bien que toujours supérieure a la croissance de la Thailande et de la
Malaisie (mais inférieure a celle du Vietnam), la croissance du PIB réel
ne devrait guére excéder 5%, un rythme trés insuffisant pour répondre
aux importants besoins de créations d’emplois, notamment pour les
jeunes.

1 ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE

La Banque centrale indonésienne a réduit ses taux directeurs de
125 points de base (pb) entre janvier et octobre 2025, pour les ramener
a 4,75%. Bien que son discours soit toujours accommodant, il est pos-
sible qu'elle maintienne ses taux a ce niveau jusqu‘a la fin de 'année en
raison, d'une part, des pressions a la baisse sur la roupie indonésienne
et, d'autre part, du rebond de l'inflation (+2,9% en octobre en g.a. contre
1,7% en moyenne depuis le début de l'année, cf. graphique 1). La hausse
des prix reste toutefois dans la cible de 2,5% (+1 pp) fixée par la Banque
centrale.

L'assouplissement monétaire ne s'est répercuté que tres partiellement
sur les taux du crédit. Entre janvier et septembre, ils n‘ont baissé que
de 56 pb en moyenne pour les crédits aux investissements et sont res-
tés presque inchangés pour les crédits a la consommation. La crois-
sance du crédit bancaire a continué de ralentir.

5 COMPTES EXTERIEURS SOUS PRESSION

Parmi les pays de I'ASEAN, l'Indonésie est, avec la Malaisie, l'un des
pays les plus vulnérables a l'environnement financier international.

L'Indonésie est moins exposée aux conséquences de la hausse des tarifs douaniers américains que les autres pays de
LASEAN, mais les risques baissiers sont importants. Pour soutenir la croissance, les autorités ont multiplié les mesures de
soutien a l'économie. La Banque centrale a réduit ses taux directeurs, davantage que dans les autres pays asiatiques, et le
nouveau ministre des Finances a annoncé un relévement des dépenses sociales. La dette publique reste contenue mais elle
est financée principalement sur les marchés obligataires, en particulier par les investisseurs étrangers qui s'inquiétent d'un
dérapage budgétaire sous l'administration Prabowo. Mais bien que ce gouvernement soit moins conservateur que le précé-
dent et que la situation nécessite une plus grande vigilance, les risques de soutenabilité de la dette publique sont contenus.

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e¢ 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 53 5,0 50 50 50
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 42 37 2,3 19 2,5
Solde budgétaire, % du PIB -2,4 -1,7 -23 -29 -29
Dette des adm. publiques, % du PIB 39,7 39,2 39,4 40,0 40,3
Balance courante, % du PIB 11 -0,2 -06 -09 -1,2
Dette externe, % du PIB 30,1 29,8 29,6 30,1 30,3
Réserves de change, mds USD 124 133 140 132 134
Réserves de change, en mois d'imports 55 6,0 61 55 56

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : CEIC, Bl, BNP PARIBAS

Bien que les réserves de change du pays couvrent 1,5 fois ses besoins
de financement a court terme, elles sont trop modestes pour aider
a contenir la volatilité de la roupie, structurellement élevée. Pour ren-
forcer la position de liquidité extérieure du pays, les autorités obligent,
depuis mars 2025, les entreprises exportatrices de matiéres premieres
a conserver l'intégralité de leurs recettes en devises dans le pays.

Au S1 2025, les comptes extérieurs se sont détériorés, principalement
en raison d'une baisse des entrées nettes de capitaux. Alors que le défi-
cit du compte courant s'est réduit de 0,3 point de PIB a seulement -0,6%
du PIB, le compte financier s’est détérioré et a enregistré un déficit de
-0,8% du PIB (vs. un solde a 0% au S1 2024).
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Au T2 2025, les entrées nettes d'investissements directs étrangers
(IDE) ont atteint un des niveaux les plus faibles jamais enregistrés
(0,7% du PIB contre 1,3% du PIB en moyenne sur les cing dernieres an-
nées, cf graphique 2). A titre de comparaison, ils se sont élevés a 1,5%
du PIB en Malaisie et 3,7% du PIB au Vietnam.

Dans le méme temps, les sorties nettes d'investissements de porte-
feuille ont atteint 2,2% du PIB (le niveau le plus élevé depuis la pan-
démie en 2020). Les pressions baissieres sur la roupie (-2,4% contre
le dollar entre juillet et octobre) laissent penser que les sorties de
capitaux se sont intensifées au troisieme trimestre. Les désinvestisse-
ments, qui ont majoritairement porté sur les titres souverains (54,3%
des ventes), résultent de la baisse des écarts de rendements entre les
obligations indonésiennes et américaines (avec les fortes baisses de
taux d'intérét directeurs depuis le début de l'année), des risques de dé-
rapage budgétaire et des craintes quant a l'indépendance de la Banque
centrale (avec la réactivation du « burden sharing »).

& RISQUE DE DERAPAGE DES FINANCES PUBLIQUES

En dépit de recettes budgétaires faibles, l'Indonésie est parvenue de-
puis deux décennies a maintenir sa dette a des niveaux modestes, en
plafonnant le déficit budgétaire a 3% du PIB (hors période de pandé-
mie). Mais depuis son arrivée au pouvoir en octobre 2024, le gouver-
nement Prabowo a procédé a plusieurs ajustements budgétaires qui
ne s'inscrivent pas dans la stratégie conservatrice du gouvernement
Widodo et qui ont suscité des inquiétudes quant au risque de dérapage
des finances publiques, déja fragilisées par la pandémie.

Prabowo est notamment revenu sur la décision prise par le précédent
gouvernement de relever le taux de TVA sur tous les biens de consom-
mation de 11% a 12%. En janvier 2025, seuls les biens de luxe ont vu
leur taux augmenter. La perte de recettes est estimée a 0,3% du PIB.
Dans le méme temps, la création du fonds souverain Danantara, finan-
cé par les dividendes des entreprises publiques, prive le gouvernement
de recettes estimées a 0,4% du PIB sur une année complete. Contrai-
rement aux objectifs du gouvernement Widodo, les recettes bugétaires
devraient rester parmi les plus faibles d’Asie (avec celles de l'Inde),
contraignant fortement les marges de manceuvre du gouvernement.

Sur les huit premiers mois de 2025, les recettes ont baissé de 7,8%
en g.a. et devraient atteindre seulement 12,0% du PIB cette année, un
niveau tres en deca de celui enregistré au cours des trois derniéres
années (13,2% du PIB) et inférieur a celui de la Malaisie (16,8% du PIB)
et de la Thailande (21% du PIB). Méme si cette contraction résulte en
partie de la baisse des prix des matieres premieres et des retards de
paiement liés a l'adoption du nouveau systeme numérique, il n'en de-
meure pas moins que les recettes devraient rester durablement faibles
alors que les dépenses continuent d’augmenter. Conformément a son
engagement pris pendant sa campagne, le gouvernement de Prabowo
a augmenté les dépenses sociales pour soutenir les ménages les plus
défavorisés (avec notamment la distribution de paniers alimentaires
gratuits). Les dépenses sociales devraient doubler en 2026.

Ainsi, entre janvier et ao0t 2025, le déficit budgétaire a été mutiplié par
plus de deux par rapport a la méme époque l'année derniere. Pour l'an-
née complete, il a été revu a la hausse par le ministére des finances, a
2,8% du PIB (contre 2,3% du PIB en 2024). Pour 2026, les risques d'un
dérapage du déficit au-dela du seuil de 3% du PIB sont en hausse. Un
nouveau ministre des finances, Purbaya Yudhi Sadewa, a été nommé en
lieu et place de l'ancienne ministre, connue pour son orthodoxie bud-
gétaire. Méme s'il a annoncé qu'il contiendrait le déficit a 2,7% du PIB
(vs les 2,5% initiallement annoncés), cette prévision semble optimiste
car elle s'appuie sur une hypothese de croissance élevée (5,4%).
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INDONESIE : FORTE BAISSE DES ENTREES NETTES DE CAPITAUX
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : BOT, BNP PARIBAS

Par ailleurs, méme si le budget 2026 prévoit une hausse modeste des
dépenses totales, leur structure a changé. Les dépenses non produc-
tives (comme les dépenses alimentaires) ont augmenté au détriment
des dépenses d'investissement, ce qui va peser sur la croissance
a moyen terme.

Sur les huit premiers mois de 'année 2025, le gouvernement s'est fi-
nancé, comme les années précédentes, presque exclusivement sur les
marchés obligataires. Au T2 2025, sa dette a atteint 39,7% du PIB, lége-
rement en hausse par rapport au T2 2024 et 10,5 points de PIB au-des-
sus du niveau atteint fin 2019. La dette est non seulement exposée aux
chocs de taux de change mais aussi aux mouvements de défiance des
investisseurs étrangers. Au T2 2025, 28,3% de la dette totale du gou-
vernement était libellée en devises et pres de 37% était détenue par
les investisseurs étrangers (vs 21,3% de la dette du gouvernement en
Malaisie, 8,3% en Thailande, et 1,4% en Inde). La dette était constituée
a 86,6% d'obligations (dont 34,2% en devises et 42,7% détenues par
les investisseurs étrangers). La dépendance du pays aux financements
extérieurs pése sur ses marges de manceuvre budgétaire et monétaire.

Le paiement des intéréts sur la dette a par ailleurs augmenté de
0,5 point de PIB entre 2019 et 2024 et cette tendance devrait se
poursuivre a court terme. La charge d'intéréts devrait atteindre 2,3%
du PIB cette année et absorber 18,4% des revenus du gouvernement
(un niveau bien supérieur a celui de la Thailande ou de la Malaisie).
La réactivation (sous une forme ajustée) du processus de partage des
colts entre le gouvernement et la Banque centrale (« burden sha-
ring »), initialement mis en place pendant le Covid-19, pourrait don-
ner plus de latitude au gouvernement pour financer ses programmes
prioritaires. Cependant, la réactivation de ce mécanisme suscite encore
plus d'inquiétudes quant a la volonté du gouvernement de consolider
ses finances publiques; et les investisseurs étrangers pourraient exiger
des rendements plus importants.

Cependant, méme si la situation mérite une plus grande vigilance que
sous la présidence de Widodo, les risques de soutenabilité de la dette
restent contenus.

Achevé de rédiger le 03 novembre 2025
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