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THAILANDE — Covid-19, fossoyeur ou accélérateur
de I’évolution du modele de croissance ?

Aprés une phase d’expansion (hausse du PIB par téte de 50% en dix ans), la Thailande montrait dés 2019
des signes de ralentissement : baisse de la productivité, manque de relais de croissance internes, concurrence
des pays exportateurs voisins. Tres dépendant du tourisme, le pays a subi de plein fouet la crise et enregistré
une forte récession en 2020.
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Contrairement a d’autres pays de la zone, en effet, la

Thailande a réussi a limiter les mesures de distanciation sociale et donc le colt en termes d’activité. Mais la
consommation privée ne s’est relativement maintenue que grace a une forte désépargne des ménages (le
taux d’épargne est passé de 31% du PIB en 2019 a 25% en 2021), dont les revenus ont eux aussi pati de la
fermeture des frontiéres. En I'absence de réouverture du pays et de couverture vaccinale suffisante (seule 3%
de la population a recu au moins une dose, 1% est entierement vaccinée), la croissance devrait rester faible
en 2021, autour de 2,5%. Le PIB ne devrait pas retrouver son niveau de pré-crise avant 2022 ou 2023.

Des marges de manceuvre réduites

Pourtant, les autorités n’ont pas Iésiné sur les moyens pour soutenir I'économie. Au niveau budgétaire, avec
un plan de soutien représentant pres de 20% du PIB, principalement dirigé vers I'industrie touristique. Le déficit
public est ainsi passé de 1,9% a 6,8% du PIB entre 2019 et 2020, et la dette de 41% a 49% du PIB.

Au niveau monétaire ensuite, ou la baisse des taux (75pb) s’est accompagnée d’un relachement des
contraintes réglementaires.

A courtterme, le pays dispose encore de certaines marges de manceuvre pour éviter une crise de liquidité :
les réserves de change représentent plus d’'un an d’importations et trois fois la dette a court terme, et la
Thailande dégage encore des excédents courants (qui se sont fortement réduits cependant). Le plus grand
risque est que le pays se retrouve dans une impasse monétaire : croissance atone, désinflation voire
déflation et taux plancher, alors que des pressions a la hausse pourraient venir de la politique de la Fed.
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Les arbitrages de la Banque centrale entre
contraintes internes et externes n’en seraient alors
que plus difficiles, d’autant que la Thailande est encore
parfois victime de son passé sur les marchés (les crises
asiatiques ne sont toujours pas oubliées) et que le pays -
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Thailande : inflation

La Thailande est un des pays les plus représentatifs

du phénoméne de la trappe a revenus intermédiaires : rapide convergence vers un niveau de pays a
revenus moyens, puis stagnation ces quatre derniéres années (PIB par téte autour de 18 000 USD en ppa).
Pour passer a la catégorie de développement supérieure, les recommandations sont également classiques :
investissements en infrastructures (transports, eau et assainissement, énergie), mise en place de filets
de sécurité sociale afin de diminuer encore les niveaux d’'inégalités (qui se sont améliorés depuis dix ans) et
le taux d’épargne de précaution, et de faire émerger des relais de croissance internes, via la consommation
privée.

Le basculement vers un modeéle de croissance plus internalisé, moins dépendant du tourisme et mieux
placé dans les chaines de valeur de la zone (la Thailande reste pour l'instant cantonnée a une production a
valeur ajoutée faible ou moyenne, liée aux processus d’assemblage, et subit une forte concurrence des pays
voisins comme le Vietnam ou les Philippines, ou le colt de la main-d’ceuvre est inférieur), est également un
enjeu fort. Le pays dispose en effet d’'un marché intérieur vaste (70 millions d’habitants), ou le
développement de la classe moyenne et le passage a une croissance mieux équilibrée entre consommation
privée et excédents courants constitueraient une évolution idéale du modéle.

Pour financer son développement, la Thailande s’était dotée d’un cadre budgétaire solide, temporairement
mis & mal par la Covid-19, qui a augmenté I'endettement de tous les acteurs. La dette externe (37% du PIB)
reste cependant modérée, tout comme sa dette publique.

Les principaux freins a la mise en place de plans d’investissements plus audacieux sont en réalité surtout liés a
la gouvernance. Le processus décisionnel demeure fastidieux, et les budgets votés ont parfois du mal a étre
décaissés en temps et en heure. A cela s’ajoute une instabilité politique chronique : coup d’Etat militaire en
mai 2014, nouvelle constitution en 2017 accordant plus de pouvoir aux militaires, élections Iégislatives
remportées par la junte en 2019, nouvelles vagues de contestations (notamment parmi les étudiants) depuis
2020 pour demander la révision de cette constitution et, pour la premiére fois, une réforme de la monarchie. Ces
problémes de gouvernance freinent donc le développement du pays, tant au niveau interne (lenteur
administrative, forte informalité, inefficacité budgétaire) qu’'externe (attraction des IDE).

Notre opinion — La Thailande fait partie des pays a surveiller dans la zone. Entrée dans la crise en phase
de ralentissement, elle s’est rapidement fait rattraper par ses faiblesses structurelles. Et si la prise de
conscience a été rapide et que les autorités ont tenté de proposer des solutions pour soutenir l'activité, le
poids du tourisme est tel que ces mesures ont rapidement montré leurs limites. Le pays se retrouve
maintenant confronté a un choix difficile : diversifier & marche forcée, en tentant de bénéficier du
redéploiement de certaines chaines de valeur hors de Chine, créneau sur lequel son voisin viethamien
semble avoir pris une longueur d’avance, ou tenir jusqu’a la fin de la crise et espérer le retour des touristes.
Entre les deux, tracer la voie du milieu, d’autant que les pressions pour diminuer le tourisme de masse et
son impact réel sur I'environnement et la biodiversité se sont également accentuées. La preuve s'il en est
que dans certains pays le « monde d’apres » pourrait bien devenir une réalité.

Article publié le 28 mai 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L ‘actualité de la semaine
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