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印尼经济：消费和大宗如何驱动？ 

——新兴经济研究系列之三 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经济总量：印尼自然资源丰富，尤其是矿产资源在全球处于领先地位。自 1967

年后，印尼经济快速崛起。除 97 年亚洲金融危机冲击和 20 年新冠疫情冲击

外，印尼均保持着稳定的经济增长，目前已发展为东南亚第一大经济体。 

 增长动力：与大多数高度依赖出口的外向型东南亚国家不同的是，印尼对外

贸的依赖度相对较低，对外资流入的限制也相对更为严格，内需是其经济增

长的核心动力。其中，庞大的人口基数孕育的国内消费市场和不断增加的基

础设施投资是印尼内需的重要支撑。 

 通胀：除 97 年亚洲金融危机导致的恶性通胀外，印尼多数时期通胀相对稳

定，主要与政府政治稳定性、汇率变动等因素有关。其中，食品通胀和能源

通胀走势较为一致，是主要干扰项；而能源通胀走势与印尼本身能源补贴政

策变动更相关。 

 汇率：97 年亚洲金融危机后，印尼汇率制度从爬行盯住美元转变为有管理的

浮动汇率制度。自 2012 年后，印尼进入了长期贬值的通道。一方面，与印

尼陷入经常账户赤字有关；另一方面，与美联储货币政策干扰有关。 
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作为东南亚第一大经济体，全球第四人口大国，近年来印尼的崛起与发展也备受世

界瞩目。本篇报告中，我们将首先从经济总量、增长引擎、通胀以及汇率这些方面，来

对印尼进行总览性的介绍。 

 

1. 经济总量：富饶资源是基石 

物产丰饶的“热带宝岛”。资源丰富是很多人对印尼的印象，尤其在矿产资源方面，

印尼更是在全球处于领先地位。从储量来看，印尼镍和锡的储量分别位居世界第一与第

二，金、铝土矿和铜等金属储量也均在全球前十。从出口来看，印尼锡和铁合金的出口

份额均为世界第一，同时也是煤炭的第二大出口国。 

印尼的资源优势也使得大宗商品市场经常上演“印尼因素”。例如，2020 年 1 月，

印尼实施了全面禁止镍出口的政策，引起全球镍价大幅攀升。不仅是大宗商品市场，以

镍为重要原材料的新能源产业，也会很大程度地受到印尼矿产出口政策的影响。 

图1 印尼矿产资源丰富 
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资料来源：OEC，USGS，海通证券研究所，数据标签所示为储量占比和出口占比的全球排名。出口数据为 2020

年，储量数据为 2021 年 

从近代历史看，印尼的经济发展之路较为坎坷。16 世纪以来，印尼先后遭到葡萄牙、

西班牙和荷兰等国家的入侵，并受到荷兰长达数百年的殖民统治。二战期间，印尼又于

1942 年被日本占领。日本战败后， 1945 年 8 月苏加诺宣布印尼独立，但此后仍受到试

图收回殖民地的荷兰政府的阻挠。在经历了 4 年的独立革命之后，荷兰政府终于在 1949

年承认印尼独立，1950 年印尼成立了统一的印度尼西亚共和国。 

印尼经济的快速增长始于 1966 年。独立后的印尼在 1945-1965 年期间，经济并没

有明显起色。一方面与政局不稳有关；另一方面，与苏加诺政府在经济政策上过于强调

自力更生，对外资实行没收及国有化接管政策有关。 

1966 年苏哈托上台后，印尼一定程度放松了对外资的限制，开始主动承接国际产业

转移，并重点发展国家工业，逐步完成了从“进口替代”向“出口导向”的战略转型，

经济外向程度不断提高。1966-1997 年的 30 多年期间，印尼的平均 GDP 增速达到了

6.5%，实现了经济的飞速发展。 

不过，在 1997 年亚洲金融危机期间，印尼遭受重创。1997-1998 年印尼经济平均

增速大幅下滑至-4.6%，其中 1998 年的经济下跌 13.1%。此外，经济危机也引发了政治

危机，苏哈托于 1998 年被迫下台，印尼进入了后苏哈托时代。 

此后，在一系列稳定经济的政策影响下，印尼逐步从危机中恢复，并保持相对稳定

的状态。在 2007-2013 年大宗商品繁荣期时，印尼的平均经济增速一度恢复至 6.1%，

即使在 2008 年金融危机期间，印尼经济也未出现明显下滑。在 2014 年之后，印尼经济

增速逐步放缓，进入到平均增速 5%左右的“新常态”。 
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图2 近年来印尼经济保持平稳增长（%） 
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资料来源：IMF，海通证券研究所 

当前印尼已是东南亚第一大经济体，但人均 GDP 仅处于中等水平。2021 年印尼国

内生产总值约为 1.2 万亿美元，位于全球第 17 位，与我国浙江省规模相当，远高于其他

东南亚国家。且印尼国土面积约为 192 万平方千米，大小岛屿众多，有着“万岛之国”

之称，是东南亚面积最大的国家。 

不过，印尼人口基数较大，2021 年人口总量达 2.7 亿人，居东南亚之首，是仅次于

中国、印度与美国的第四人口大国。因而，印尼人均 GDP 仅处于中等水平，较新兴与

发展中国家的平均水平仍有一定距离。 

图3 印尼是东南亚最大的经济体（十亿美元，2021 年） 
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资料来源：IMF，海通证券研究所 
 

图4 印尼人均 GDP 在东南亚仅为中等（美元/年，2021 年） 
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资料来源：World Bank，海通证券研究所 
 

 

2. 增长引擎：内需是核心动力 

消费一直是印尼经济增长较为稳定的驱动力。2000 年之后，消费对 GDP 增速的拉

动一直稳定在 3%-4%左右，相比之下，投资和出口对经济的拉动较小，并且波动较大。

不过 2020 年之后，印尼内需在疫情冲击下明显下滑，而出口则在大宗商品价格上涨的

影响下大幅上升，成为拉动经济增长的重要力量。 
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图5 各分项对经济增速的拉动（%） 
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资料来源：World Bank，海通证券研究所 

庞大的人口基础和崛起的中产阶级为消费提供动力。作为全球第四人口大国，印尼

国内消费市场具有较大的发展空间。随着印尼经济的发展，印尼国家贫困线以下人口占

比从 1999 年的 23.4%显著下降至了 2020 年的 9.8%，中产阶级的迅速崛起，成为消费

的核心支柱。根据世界银行的测算，中产阶级是印尼增长最快的群体，2016 年中产阶级

人数已达到 5200 万，约占总人口的五分之一，贡献了全国近一半的消费。 

基建投资也发挥了重要作用。由于地形分散、征地困难和资金缺乏等因素，印尼基

础设施较为薄弱，导致物流成本高企，经济运行效率较低。近年来，印尼政府一直致力

于完善基础设施，尤其在 2014 年之后，印尼在基础设施方面的投资预算规模快速上升，

将为经济提供重要动力。 

图6 印尼中产阶级消费占全国消费的近一半（%） 

 
资料来源：World Bank，海通证券研究所，P 为贫困群体，V 为较低收入

群体、AMC 为在崛起中产群体，MC 为中产群体、UC 为上层群体，时间

段为 2002 年-2016 年  

图7 印尼政府基础设施预算不断提升（万亿印尼盾） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

外贸依赖度相对较低。印尼虽然是东南亚的第一大经济体，但其在国际上的存在感

却要弱于越南和泰国等国家，或一定程度和其外向程度较低有关。在外贸方面，印尼贸

易总额占 GDP 比重自 2000 年以来一直呈下降趋势，2021 年仅为 40.4%，明显低于东

南亚国家平均水平。且在世界贸易体系内，过去二十年间印尼在全球的出口份额基本没

有提升，出口的崛起在中国、越南和印度这些国家更为明显。 
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图8 印尼贸易总额占 GDP 比重较低（%，2021 年） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图9 出口份额占比变化（2021 年 VS 2000 年） 
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资料来源：UN Comtrade，海通证券研究所 
 

印尼对外资的限制也相对较强。早期印尼对外资的政策多有反复。1966 年苏哈托

上台后，印尼颁布了《外国投资法案》以吸引外资，在宽松政策的激励下，较多外资涌

入印尼投资。但 1973 年后，在石油出口利润高涨的带动下，印尼经济增长强劲，国内

民族主义情绪兴起，对外资的限制又逐步收紧。到 20 世纪 80 年代中期，由于石油价格

回落、经常账户恶化和财政赤字增加，印尼又重新放松了外资的限制。 

尤其在亚洲金融危机冲击之后，印尼意识到外资的重要性，进行了一系列改革，并

于 2007 年出台新《投资法》，第一次统一了外国投资和国内投资的法律法规，提高了印

尼投资政策框架的透明度。2021 年，印尼又将以负面清单管理为主的外商投资准入制度，

改为以正面投资清单为主的模式，较大幅度地放开了外资的投资限制。 

不过，虽然印尼对外资流入的限制在不断放松，但相比东南亚其他国家，印尼对 FDI

限制仍较为严格，仅次于菲律宾。 

图10 印尼 FDI 流量和其占固定资本形成总额的比例 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 OECD FDI 限制度指数（2020 年） 
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资料来源：OECD，海通证券研究所 
 

 

3. 通胀：食品和能源是关键 

从历史来看，1990 年后的印尼通胀可以分成三个阶段：分别是 1990-2010 年的高

通胀期（1998 年除外）、1998 年的恶性通胀期、以及 2010 年至今的通胀缓和期。 

高通胀期：1990-2010 年（1998 年除外）。2010 年之前，印尼的通胀时常处于高

位，尤其在亚洲金融危机之后，大多数东南亚国家通胀均明显回落，而印尼仍未能很好

地控制通胀，平均通胀增速进一步上升。 
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图12 近年来印尼 CPI 趋于缓和（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

为何这一阶段印尼通胀显著高于其他东南亚国家？一方面，或与印尼政府不稳定性

以及政治风险较高有关。1998 年苏哈托政府下台后，印尼开始了向民主化的转型，形成

了多元制衡的政治结构，协调性较低。ICRG 数据也显示，印尼的政治风险显著高于东

南亚其他国家。较高的政治风险可能会增加不确定性，降低经济运行效率，从而一定程

度推升通胀。 

图13 印尼通胀显著高于其他东南亚国家  
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

 

图14 印尼政治风险较高（1991-2005 年平均） 

 

资料来源：《Explaining Higher Inflation in Indonesia: A Regional  

Comparison》，海通证券研究所 
 

另一方面，或与汇率贬值有关。印尼在 1990-2010 年期间货币平均贬值幅度比其他

国家更大；印尼的 M2 平均增速也相对较高。 

图15 1990-2010 年期间汇率贬值幅度更高 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所，1990 年-2010 年平均 
 

图16 印尼 M2 增速也相对较高 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所，1990 年-2010 年平均 
 

恶性通胀期：1998 年。印尼在过去的高速发展中积累了较为沉重的外债负担，过早

地开放资本市场，也使得印尼较容易受到资本流动的冲击。在 1997-1998 年的亚洲金融

危机中，印尼遭受重创，印尼盾大幅贬值，并引发了恶性的通货膨胀。1998 年 9 月，印
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尼 CPI 同比增速一度飙升至 82.4%。 

通胀缓和期：2010 年至今。印尼通胀在 2010 年之后明显缓和，除了 2014-2016

年期间受能源价格影响之外，其余大部分时间都回落到了通胀目标之内。首先，2014

年佐科维多多上台后，印尼政治局面趋于稳定。其次，近年来印尼 M2 增速也在不断回

落，货币贬值速度有所放缓。此外，印尼在 2005 年引入的通胀目标框架（ITF）有效性

也在不断提高，或也使通胀预期得到了更好的锚定。 

进一步来看，印尼通胀中食品饮料、住房水电燃料以及交通三大分项占比较高，合

计接近 6 成，是通胀的主要干扰因素。其中，食品分项对 CPI 增速的拉动最大。而印尼

核心 CPI 同比增速则相对稳定。 

图17 食品饮料、住房水电燃料等占比较高 

食品，饮料和烟

草
25%

住房，水，电和

其他燃料
20%

交通

12%

餐饮供应/餐厅

9%

家用设备和日常维护

6%

个人护理和其他服务

6%

信息，通讯和金融服务

（ICFS）

教育

6%

服装和鞋类

5%

医疗保健

3%
娱乐、文化和体育活动

2%

 

资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

图18 各分项对 CPI 增速的拉动 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

印尼食品通胀与国际粮价走势并不一致，反而与能源类通胀走势更为相关。例如，

在 2002 年和 2006 年，国际粮价保持平稳，但印尼食品通胀大幅上行；在 2008 年、2012

年和 2021 年，国际粮价快速上升，但印尼食品通胀保持稳定。我们认为，这或与印尼

粮食自给率较高，受输入性通胀影响有限有关；而印尼基础设施并不完善，能源价格变

动或在生产和运输环节影响了食品通胀。 

图19 印尼粮食自给率较高 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

图20 食品 CPI 与国内能源类通胀的相关性更大 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

能源类通胀变动则更多与国内能源补贴政策有关。印尼通胀中住房水电燃料与交通

等能源相关分项，与国际能源价格走势的相关性相对较低，反而与能源补贴政策变动较

为相关。早在 20 世纪 60 年代中期，印尼就开始对能源价格（汽油、柴油、煤油等）进

行补贴，以维持国内能源价格稳定，来减轻贫困群体的负担。但随着能源价格的上涨，

能源补贴给印尼带来的财政压力也越来越大，尤其在 2004 年印尼转变为石油净进口国

之后，印尼变为对进口燃料进行补贴。为了减轻补贴压力，印尼数次调高了受补贴能源

的价格，这均带动了能源相关通胀的上行。而能源补贴政策的调整往往滞后于国际能源

价格的变动。 
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图21 印尼国内能源类通胀与国际能源价格相关性较低 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

图22 能源类通胀主要受印尼国内能源价格补贴政策影响 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

 

4. 汇率：有管理的浮动汇率 

亚洲金融危机期间印尼汇率大幅贬值。一方面，或与印尼受金融危机冲击影响较大

有关；另一方面，或与印尼本身外债风险较大有关。例如，1997 年印尼短期外债与总储

备的比重一路攀升到了 1.9，外债与外汇总储备的比值更是高达 7.8。1998 年 1 月，印

尼汇率相较一年前已经贬值 337%。 

危机后印尼调整了汇率制度。在 1997 年之前，为了维持汇率稳定，印尼一直实行

爬行盯住美元的汇率制度。但迫于亚洲金融危机期间汇率较大的贬值压力，印尼央行于

1997 年 8 月宣布实施浮动汇率制度。 

图23 印尼汇率近年来呈持续贬值的趋势 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

图24 外债风险近年来显著降低 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

自 2012 年后，印尼进入了长期贬值的通道。一方面，与印尼陷入经常账户赤字有

关。自 2011 年大宗商品繁荣期结束后，全球经济增长乏力，中国作为印尼最大的贸易

伙伴，增长也开始放缓，使得印尼非油气商品的出口明显下滑。与此同时，油气类商品

的进口金额还在不断上升，加重了经常账户赤字的规模。 

另一方面，与美联储货币政策干扰有关。2013 年美联储释放 taper 信号后，引发了

资本外流的恐慌，2013 年 12 月，印尼汇率相较于 2013 年 6 月已贬值 22.8%。同时，

美联储在 2015 年开启了新一轮加息周期，而印尼并未跟随加息，反而持续降息以刺激

经济，这也加大了汇率贬值的压力。当时的降息主要与印尼通胀回落至低位，经济增速

又明显放缓有关。 
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图25 2012 年后印尼陷入较长时间的经常账户赤字（百万美元） 

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

货物差额 服务业差额 经常账户

 

资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

图26 印尼基准利率（%） 

0

5

10

15

20

印尼:基准利率

美国:联邦基金目标利率

印尼:CPI:同比

 

资料来源：CEIC，海通证券研究所 
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