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LAVIE SANS TOURISTES

Les perspectives de croissance a court et moyen terme sont limitées en Thailande. La consommation privée et le secteur du
tourisme, principaux moteurs de la croissance du PIB, resteront durablement affaiblis. Dans le secteur du tourisme particu-
lierement, il est peu probable que le niveau d'activité enregistré en 2019 soit atteint avant 2024. Par ailleurs, les faiblesses
structurelles de 'économie (manque d'investissement, d'infrastructures) ont été exacerbées par la crise et péseront sur la
reprise, notamment des exportations. Cela dit, la vulnérabilité extérieure du pays a augmenté au cours des deux dernieres

années, mais reste pour le moment trés modérée.

CROISSANCE MODEREE EN 2021

Apres une récession de pres de 7% en 2020, le PIB thailandais n‘a
rebondi que trés modestement en 2021. Déja assez peu dynamique
au premier semestre (+2,5% en g.a.), la croissance a été freinée au
deuxieme semestre par les restrictions appliquées aprées la nouvelle
vague de cas de Covid-19. Le PIB a reculé de 0,3% en g.a. au T3 et on
s'attend a un nouveau recul au T4.

Compte tenu des débuts difficiles de la campagne de vaccination
(retards accumulés dans les commandes de vaccins, puis difficultés
d'approvisionnement et de mise en place), un tres faible pourcentage
de la population était vacciné au début du mois de juillet 2021, au
moment de la montée rapide du nombre de cas (14% de la population
avaient recu une dose, et moins de 5% deux doses). Les restrictions
mises en place par le gouvernement se sont par conséquent avérées
tres strictes, pesant lourdement sur le secteur des services, la
consommation privée et linvestissement, en dépit de nouvelles
mesures de soutien des autorités (notamment une hausse conséquente
de linvestissement public). Dans le méme temps, la réouverture des
frontieres, prévue au moins pour les régions les plus touristiques, a été
repoussée au mois de novembre.

Les exportations nettes ont également contribué négativement a
la croissance au deuxieme semestre : les importations (de biens
d'éguipement principalement) ont poursuivi leur progression, alors
que la Thailande a relativement moins bénéficié que d'autres pays
de la région du dynamisme de la demande de produits électroniques.
Le pays a par ailleurs souffert de la hausse du prix du pétrole. Les
ruptures d'approvisionnement dans les chaines de valeur, y compris
les fermetures temporaires d'usines (en Malaisie par exemple), la
pénurie de semiconducteurs au niveau mondial et l'engorgement dans
les transports ont également pesé sur les exportations. Au total, on
s'attend a une croissance du PIB de moins de 1% pour 'année 2021.

REPRISE COMPROMISE

Alors que le nombre de cas de Covid-19 remonte de nouveau a un
rythme rapide depuis le début du mois de janvier, les perspectives d'une
reprise dynamique de la croissance sont sérieusement compromises.

Bien que Ll'objectif de vaccination fixé par le gouvernement ait
quasiment été atteint (prés de 68,5% de la population avait regu deux
doses de vaccin a la fin du mois de décembre, pour un objectif de 70%),
une nouvelle vague de restrictions a été annoncée par le gouvernement
le 6 janvier dernier.

Le niveau 4 d'alerte (sur 5) est de nouveau en vigueur : le télétravail
est trés fortement encouragé, de nombreux sites identifiés comme «
présentant un risque élevé de propagation » pourront étre fermés,
tandis que les sites restés ouverts seront soumis a une réglementation
stricte, et les rassemblements de plus de 500 personnes sont interdits.

2019 2020 2021e 2022e 2023e
PIB réel, variation annuelle, % 3.7 -6.8 0.9 33 35
Inflation, IPC, var. annuelle, % 13 -08 12 14 13
Solde budgétaire, % du PIB -2.3 -5.1 -7.2 -4.5 -2.8
Dette des adm. publiques, % du PIB 411 494 58.8 62.2 61.5
Balance courante, % du PIB 73 33 -34 08 19
Dette externe, % du PIB 315 381 36.2 36.1 36.0
Réserves de change, mds USD 224 258 246 233 221
Réserves de change, en mois d'imports 9.0 15.0 110 9.0 93

E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

NOUVEAUX CAS DE COVID ET VACCINATION

Nouveaux cas de Covid19, moyenne glissante sur 7 jours
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GRAPHIQUE 1 SOURCE : MINISTERE DE LA SANTE

A l'exception des 8 provinces les plus touristiques (nommées « zones
pilotes »), toutes les provinces sont repassées en « zone orange ».

Dans ce cadre, et alors que de nouvelles mesures plus restrictives
ne sont pas a exclure a court terme (le niveau 5 d'alerte permettrait
l'instauration d'un couvre-feu et l'interdiction des rassemblements de
plus de cing personnes), les autorités devraient continuer de soutenir
l'économie. Le budget 2023 soumis au Parlement en décembre 2021
comprenait déja une composante « Covid-19 » et la banque centrale
a laissé son taux directeur a 0,5% lors de sa derniere réunion (taux
inchangé depuis mai 2020), compte tenu de pressions inflationnistes
limitées (l'inflation est ressortie a 2,2% en g.a. en décembre, soit une
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moyenne annuelle de 1,2%). La banque centrale estime également que
l'écart de production négatif devrait perdurer au moins jusqu'en 2023.

Ces mesures ne suffiront probablement pas a dynamiser la demande
interne, qui devrait rester atone au moins au premier trimestre, avant
de rebondir progressivement. De méme, les exportations pourraient
étre pénalisées par le ralentissement de la demande mondiale en dé-
but d'année. Au total, la croissance du PIB ne devrait pas dépasser 3,5%
en 2022.

LE RETOUR DES TOURISTES ENCORE DIFFERE

Méme dans ce scénario peu optimiste, les risques pesant sur la
croissance a court et moyen terme restent orientés a la baisse.
Les faiblesses structurelles de l'économie thailandaise (manque
d'investissement et d'infrastructures, risque politique tres élevé)
atténueront 'ampleur du redressement. Alors qu'elle était supérieure
a 3,5% avant la crise, la croissance potentielle est a présent estimée
autour de 2%.

Concernant le secteur du tourisme (représentant au sens large pres
de 20% du PIB en Thailande), le retour a un niveau comparable a celui
enregistré en 2019 semble encore devoir étre décalé de plusieurs
années, ce qui pese sur la croissance et l'excédent courant.

D'une part, plusieurs pays de la région, dont la Chine (les touristes
chinois représentaient prés de 30% du total en 2019), imposent encore
des conditions de quarantaine tres strictes pour les voyageurs de
retour d'un pays étranger. D'autre part, en réouvrant partiellement les
frontieres en novembre dernier, le gouvernement souhaitait amorcer le
retour graduel des touristes. Les visiteurs en provenance d'une liste de
63 pays (qui représentaient en 2019 plus de 90% du total des arrivées),
dont le schéma vaccinal était complet, pouvaient entrer sur le territoire
sans effectuer de quarantaine.

Ces conditions ont été révisées dés le 22 décembre dernier : méme les
visiteurs disposant d'un schéma vaccinal complet doivent a présent
s'isoler pendant sept jours dans un hotel certifié par le gouvernement,
et fournir deux tests PCR négatifs avant de pouvoir circuler sur le
territoire thailandais (y compris dans les zones pilotes).

Le nombre de touristes restera tres faible a court terme : d'aprés les
estimations gouvernementales, environ 45 000 et 90 000 arrivées ont
été enregistrées aux T3 et T4 respectivement, soit le tiers de l'objectif
initialement fixé par le gouvernement. En 2019, la moyenne mensuelle
était de pres de 3,3 millions d'arrivées.

Dans son scénario établi au début du mois de décembre dernier, la
Banque mondiale prévoyait une augmentation trés progressive du
nombre de touristes, soit 7 millions au total pour l'année 2022 (la
quasi-totalité des arrivées ayant lieu au deuxieme semestre), puis une
augmentation plus soutenue en 2023, pour atteindre 20 millions en
2023, soit environ la moitié du nombre d'arrivées enregistré en 2019.

LA VULNERABILITE EXTERNE RESTE LIMITEE

La vulnérabilité externe de la Thailande a augmenté au cours des
deux denieres années, mais reste relativement faible. Pour la premiere
fois depuis plus de dix ans, le compte courant devrait enregistrer un
déficit en 2021. Celui-ci devrait représenter environ 3,5% du PIB (apres
un excédent de 3,3% en 2020, les importations ayant chuté encore
plus brutalement que les exportations et les recettes du tourisme).
L'excédent courant représentait plus de 7% du PIB en 2019, et 8% en
moyenne en 2014-2018.
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GRAPHIQUE 2 SOURCE : BANQUE CENTRALE

Les perspectives ne sont pas favorables a court terme : la hausse des
prix de l'énergie et du transport, les tensions persistantes sur les
chaines de valeur, le ralentissement des exportations et les tres faibles
recettes du tourisme ne devraient pas permettre un excédent courant
supérieur a 1% et 2% du PIB respectivement en 2022 et 2023.

Le compte de capital est lui aussi resté en déficit, les sorties de capitaux
s'étant poursuivies au cours des derniers trimestres. Observées depuis
plusieurs années, celles-ci refletent la préférence des investisseurs
thais pour des investissements directs et de portefeuille a l'étranger
plutdt qu'en Thailande.

Cela dit, le niveau trés modéré de la dette externe et les réserves de
change encore trés confortables (USD 246 mds en décembre 2021),
accumulées grace a une décennie de soldes courants excédentaires,
continuent de protéger la Thailande contre les chocs externes, et
notamment contre les effets du resserrement monétaire aux Etats-
Unis.
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