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En dépit du ralentissement économique mondial, la croissance économique indonésienne est restée solide. Les pres-
sions inflationnistes demeurent contenues malgré la hausse des prix du riz. Les finances publiques se sont consoli-
dées et le déficit budgétaire est retourné sous le seuil règlementaire de 3% du PIB un an plus tôt que prévu. Même 
si la dette est supérieure au niveau d’avant-crise, elle reste modeste et son refinancement est moins dépendant des 
investissements de portefeuille. L’augmentation de la charge d’intérêts sur la dette est à surveiller car elle réduit les 
marges de manœuvre budgétaire du gouvernement pour soutenir l’économie. En dépit d’une hausse des pressions sur 
les comptes extérieurs, en raison de la baisse des prix des matières premières exportées et des sorties de capitaux, 
les réserves de change restent suffisantes pour couvrir les besoins de financement à court terme du pays. À horizon 
des deux prochaines années, le déficit du compte courant devrait rester modeste et être couvert par les IDE.

CROISSANCE TIRÉE PAR LA DEMANDE INTÉRIEURE
Au deuxième trimestre 2023, la croissance économique est restée so-
lide : elle a atteint 5,2% en glissement annuel (g.a.) et 5,1% sur l’en-
semble du premier semestre. L’activité a été soutenue par la demande 
intérieure (+5,9% en g.a.)  alors que les exportations se sont contrac-
tées de 2,7% en g.a. La consommation des ménages a renoué avec son 
rythme de croissance de long terme (5-5,2%), soutenue par le rebond 
du tourisme et la décrue du chômage. Bien que toujours légèrement 
supérieur au niveau d’avant la crise de la Covid-19, le taux de chômage 
s’est établi à 5,5% en février 2023. Les investissements sont restés so-
lides, en particulier les investissements publics dans les infrastruc-
tures. L’activité a été particulièrement soutenue dans le secteur de la 
construction, les transports, le commerce et les services. 
Les perspectives de croissance pour le deuxième semestre sont favo-
rables même si des risques baissiers restent élevés, notamment en 
raison de l’environnment économique mondial. La contribution des 
échanges extérieurs à la croissance devrait passer en territoire négatif 
dès le troisième trimestre. Un  rebond significatif des exportations est 
très peu probable en raison du ralentissement économique de la Chine, 
premier partenaire commercial de l’Indonésie (22,6% des exportations 
en 2022), et des États-Unis (9,7% de ses exportations). 
La consommation des ménages devrait rester dynamique, bien qu’en 
légère décélération. Les ventes au détail ont déjà commencé à ralentir 
aux mois de juillet et août. Même si les indices de confiance des mé-
nages restent positifs, ils semblent avoir légèrement marqué le pas.  De 
même, la croissance du crédit bancaire aux ménages s’est stabilisée. 
De leur côté, les entrepreneurs restent confiants si l’on en croit les der-
niers résultats d’enquête. En revanche, l’évolution des importations de 
biens d’investissement a sensiblement ralenti au mois d’août, laissant 
présager une décélération des investissements par le secteur privé. 
En outre, la forte hausse des prix du pétrole depuis le mois de juillet 
2023 devrait peser sur les marges des entreprises comme sur le pou-
voir d’achat des ménages. En août, l’inflation des prix à la consom-
mation est restée modérée (+3,3% en g.a.) et inférieure à la cible de 
3% +/- 1 pp fixée par les autorités monétaires pour l’année 2023 (2,5% 
+/-1 pp pour 2024). Elle a toutefois légèrement rebondi depuis le point 
bas atteint en juillet principalement en raison de l’augmentation des 
prix alimentaires induite par la hausse des prix du riz. Le regain d’infla-
tion devrait se confirmer au cours de la seconde partie de l’année, mais 
il devrait être contenu grâce aux contrôles des prix domestiques ; hors 
prix alimentaires et énergie, la hausse des prix enregistrée en août at-
teignait seulement 2,2% en g.a. La Banque centrale indonésienne reste 
confiante concernant la bonne maîtrise de l’inflation. Elle a ainsi main-
tenu inchangé son taux directeur à 5,75% en septembre.

CONSOLIDATION DES FINANCES PUBLIQUES
Au cours des deux dernières années, les finances publiques se sont 
consolidées. Le déficit budgétaire, bien que toujours légèrement supé-
rieur au niveau de 2019, a très sensiblement diminué. Par ailleurs, la 
dette du gouvernement reste modeste, même si elle est supérieure à 
son niveau d’avant-crise (37,8% du PIB fin août 2023 vs. 29,7% du PIB 
fin 2019). Sa structure reste fragile mais elle est moins vulnérable à 
un choc extérieur qu’en 2019. La part de la dette libellée en devises 
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2020 2021 2022 2023e 2024e

PIB réel, variation annuelle, % -2,1 3,7 5,3 5,0 5,0

Inflation, IPC, var. annuelle, % 2,0 1,6 4,2 3,4 2,7

Solde budgétaire, % du PIB -6,1 -4,6 -2,4 -2,7 -2,5

Dette des adm. publiques, % du PIB 39,4 40,7 39,7 39,3 38,9

Balance courante, % du PIB -0,4 0,3 1,1 -0,1 -0,5

Dette externe, % du PIB 34,1 34,9 30,1 29,3 29,0

Réserves de change, mds USD 129 131 124 120 123

Réserves de change, en mois d'imports 7,3 7,4 5,6 5,5 6,1

PRÉVISIONS

TABLEAU 1
e: ESTIMATIONS ET PRÉVISIONS

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ÉCONOMIQUE
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(exposée à un choc de change) est élevée (37,3% de la dette totale au 
T2 2023) mais la part de la dette détenue par les investisseurs étran-
gers, bien qu’en légère hausse depuis la fin du programme d’achats 
d’actifs par la banque centrale fin 2022, reste très inférieure au niveau 
de 2019. Elle s’élevait à seulement 27,9% de la dette totale en août 
2023 contre 58,2% fin 2019. Les banques domestiques détiennent au-
jourd’hui 30,6% des titres de dette du gouvernement contre seulement 
23,9% en 2019.
En 2022, le gouvernement est parvenu à réduire son déficit à 2,4% du 
PIB (contre 4,6% en 2021), soit un niveau inférieur au seuil de 3% du 
PIB qu’il s’était engagé à atteindre fin 2023. Cette bonne performance 
s’explique par l’augmentation des recettes budgétaires (+2,7pp à 13,5% 
du PIB) dans un contexte de hausse des prix des matières premières 
exportées. 
Pour l’année 2023, le gouvernement prévoit une hausse du déficit à 
2,8% du PIB. Il anticipe une baisse des recettes liée à celle des prix 
des matières premières, y compris du pétrole (en moyenne annuelle). 
Cependant, sur les huit premiers mois de l’année 2023, les finances 
publiques ont été plus solides que le gouvernement ne le supposait. 
Les recettes ont légèrement accéléré par rapport à la même période 
l’année dernière, pour atteindre 74% de la cible annuelle. De plus, les 
dépenses ont été plus modestes qu’initialement anticipé (53% de la 
cible annuelle contre 60% sur la période 2015-2019), et ce en dépit de 
l’augmentation des investissements publics et des transferts aux pro-
vinces. Même si la récente hausse des prix alimentaires et du pétrole 
pourrait peser sur le coût des subventions, le déficit budgétaire devrait 
être inférieur à la cible fixée par le gouvernement. En outre, le gouver-
nement a prouvé sa capacité à maîtriser ses dépenses de subventions. 
En 2022, en dépit de la hausse des prix des matières premières, les 
subventions sont restées contenues à 1,3% du PIB (le niveau de 2019). 
Rapportées au PIB, elles devraient continuer à diminuer en 2023 et 
2024 (-8% sur les huit premiers mois de l’année 2023). 
La plus forte augmentation du budget est celle de la charge d’intérêts 
sur la dette (+17,1% sur les huit premiers mois de l’année), qui a atteint 
15,1% des recettes (contre 14,3% en 2022) et pourrait s’élever à plus 
de 17% selon les prévisions du gouvernement. Cette hausse réduit la 
marge de manœuvre budgétaire du gouvernement pour soutenir l’éco-
nomie.
À court et moyen terme, les risques de dérapage des finances publiques 
sont contenus, même si le niveau structurellement bas des recettes 
reste une source de fragilité importante. Le gouvernement devrait 
poursuivre la consolidation de ses finances publiques. Il prévoit de 
réduire le déficit à 2,3% du PIB an 2024. Le prochain gouvernement 
qui sera issu des élections générales (présidentielles, législatives et 
régionales) de février 2024 devrait poursuivre dans cette voie. Le prin-
cipal risque, bien que contenu, porte sur les sources de financement en 
raison de la fin du programme d’achats d’actifs de la banque centrale 
sur le marché primaire. 

LÉGÈRE DÉGRADATION DES COMPTES EXTÉRIEURS AU T2 2023
En 2022, pour la deuxième année consécutive, le compte courant a 
enregistré un surplus équivalant à 1% du PIB, favorisé par un excé-
dent commercial de 5,1% du PIB, un niveau qui n’avait pas été enregis-
tré depuis 2010. En revanche, les flux nets d’investissements directs 
étrangers (IDE) ont ralenti. Les investissements entrants, déjà struc-
turellement modestes, n’ont atteint que 1,8% du PIB sur l’ensemble de 
l’année 2022, contre 2% du PIB l’année précédente (ce qui correspond 
aussi à la moyenne enregistrée sur la période 2017-2021). Néanmoins, 
même si les montants d’IDE reçus rapportés au PIB ont baissé, la part 
des flux reçus par l’Indonésie dans le monde a augmenté en 2022 pour 
atteindre 1,7% (contre une moyenne de 1,3% sur la dernière décennie). 
Les investissements en provenance de Chine ont très sensiblement 
accéléré depuis 2021 (+16,2% en 2022, contre une moyenne de 8,1% 

sur la période 2015-2019). La Chine a notamment multiplié par 7,5 
ses investissements dans l’industrie manufacturière par rapport à la 
moyenne enregistrée entre 2015 et 2019. L’Indonésie cherche à attirer 
les IDE afin de devenir un important centre de construction de batte-
ries électriques et de développer ses activités de transformation des 
métaux. 
Depuis le début de l’année 2023, la balance des paiements s’est dé-
gradée en raison de l’impact négatif de la baisse des prix des matières 
premières sur la balance courante et celui, indirect, du durcissement 
de la politique monétaire américaine sur la balance des capitaux. 
Au T2 2023, le solde du compte courant est repassé en territoire négatif 
(-0,5% du PIB) après sept trimestres d’excédent. La baisse du surplus 
commercial (dès le T1 2023) s’est sensiblement accentuée au deu-
xième trimestre en raison du ralentissement économique mondial et 
de la chute des prix des principales matières premières exportées par 
le pays (-57,9% sur le prix du charbon, -32,2% sur le prix de l’huile de 
palme sur les huit premiers mois de l’année 2023). Il n’a pas été com-
pensé par la hausse de l’excédent de la balance des services induite 
par le rebond du tourisme. 
Dans le même temps, le solde du compte financier a enregistré un 
déficit de 1,4% du PIB alors qu’il était excédentaire au T4 2022 et au 
T1 2023. Les entrées nettes de capitaux ont sensiblement ralenti du 
fait du fort rétrécissement des écarts de rendements entre les obliga-
tions domestiques et celles des pays avancés (notamment des obliga-
tions américaines). Ainsi, le solde de la balance des paiements (hors 
variation des réserves de change) a enregistré un important déficit au 
T2 2023 (2,1% du PIB). 
Selon les données de l’Institute of International Finance (IIF), les sor-
ties de capitaux se sont accentuées au mois d’août, comme dans de 
nombreux autres pays d’Asie. 
Les pressions à la baisse sur les comptes extérieurs et la roupie de-
vraient rester fortes jusqu’à la fin de l’année, ainsi qu’en 2024, en 
raison des risques sur la croissance chinoise et sur les prix alimen-
taires et de l’énergie. Cependant, en dépit de la hausse attendue des 
besoins de financement extérieurs, les risques de refinancement sont 
limités. Les réserves de change, bien qu’en légère baisse au deuxième 
trimestre (-5,7% depuis mars 2023), restent confortables. Estimées à 
USD 124 mds en juillet 2023, elles couvraient 2,3 fois les besoins de 
financement à court terme du pays.

Johanna Melka
johanna.melka@bnpparibas.com
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