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l. ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE
1) RESULTATS ECONOMIQUESRECENTS
1 Avant lacrise financiere qui sest déclenchée au milieu de 1997 et sest rapidement propagée a

d'autres pays de la région, les résultats économiques de la Thailande étaient remarquables, avec une
croissance du PIB supérieure & 8 pour cent en moyenne entre 1987 et 1995, qui est toutefois tombée a
5,5 pour cent en 1996 (graphique 1.1). Ce dynamisme était en partie d0 a des réformes structurelles
orientées vers le marché entreprises par les gouvernements qui se sont succédé durant cette période.
Ces réformes comprenaient notamment une réduction des obstacles, tant a I'importation qu'a
I'exportation, et une libéralisation du régime de I'investissement étranger; la croissance a été facilitée
par le niveau élevé du taux d'épargne qui a permis de financer une grande partie des investissements
thailandais.
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a Estimations. ®
b Corée, Rép. de; Hong Kong, Chine; Indonésie; Malaisie; Philippines; Singapour; et Taipei chinois.

Source:  Bangue mondiale, World Development I ndicators; et Banque de Thailande, Quarterly Bulletin, diverses parutions.

2. Le taux d'épargne brut national a été en moyenne proche de 34 pour cent du PIB tout au long
des années 90, mais il est néanmoins resté nettement inférieur a l'investissement intérieur brut
jusqu'en 1997. Le déficit a éé comblé par des afflux de capitaux étrangers attirés par les perspectives
de rendement et Il'ouverture du régime de l'investissement étranger en Thailande. Durant la
période 1990-1996, les entrées brutes de capitaux ont représenté en moyenne 10 pour cent du PIB
chague année. Toutefois, le corollaire a é&é un déficit courant important et croissant et une
accumulation progressive de dettes extérieures publiques et privées (tableau 1.1). Cela n'aurait pas
nécessairement posé de probléme tant que les investissements en Thailande étaient aloués de fagon
efficiente par I'intermédiaire du marché financier nationa a des projets dont la rentabilité serait au
moins suffisante pour couvrir le colt du capital. Malheureusement, cela n'a apparemment pas été le
cas et une soudaine perte de confiance a provoqué une sévére récession.
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Tableau |.1
Principaux indicateur s économiques, 1990-1999
1990 1995 1996 1997 1998* 1999°
Population (millions) 56,3 59,5 60,1 60,8 61,5 62,1
PIB
PIB aux prix courants (milliards de 85,3 168,1 181,5 153,9 116,0 131,9
dollars EU)
(variation en pourcentage) 17,2 16,4 8,0 -15,2 -24,6 13,7
PIB aux prix courants (milliards de baht) 21835 41889 4598,3 48272 47982 48946
(variation en pourcentage) 17,6 15,3 9,7 5,0 -0,6 2,0
PIB aux prix constants de 1988 (variation 11,2 8,8 55 -04 -8,3 1,0
en pourcentage)
Agriculture -4.7 25 38 14 11 25
Autres secteurs 141 9,7 57 -0,7 -94 0,8
PIB par habitant (baht) 38613 69 047 74585 77 246 75577 76 790
PIB par habitant (dollars EU) 1509 2771 2943 2462 1827 2070
Indice des prix ala consommation 6,0 58 59 56 8,1 14
(variation en pourcentage)
Investissement intérieur brut (pourcentage 41,1 41,6 41,7 35,0 252 25,9
duPIB)
Privé 350 32,2 30,8 24,1 13,9 13,9
Public 6,1 8,9 10,2 11,5 11,3 12,0
Epargne nationale brute (pourcentage 337 34,9 33,2 32,9 374 34,5
du PIB)
Epargne nationale nette (pourcentage 251 23,7 211 19,7 374 34,5
du PIB)
Privée 14,9 12,8 10,1 115 29,0 27,1
Publique 10,2 10,9 11,0 82 84 74
Comptes extérieurs (milliards de
dollarsEU)
Balance des paiements 38 7,2 2,2 -9,5 1,4 25
Solde des opérations courantes -7,3 -13,5 -14,7 -1,3 14,3 722
(pourcentage du PIB) -8,6 -8,1 -8,1 -0,8 12,3 55
Balance commerciae -9,8 -15,0 -16,4 -2,8 121 10,5
Exportations 22,9 55,4 54,4 57,1 52,7 53,5
(variation en pourcentage) 151 248 -1,8 48 -7,5 15
(pourcentage du PIB) 26,8 33,0 30,0 371 45,4 40,5
Volume des exportations (1990=100) 100,0 202,0 182,0 195,8 2113
(variation en pourcentage) . 14,2 -9,9 7,6 79
Importations 32,7 704 70,8 59,8 40,6 43,0
(variation en pourcentage) 29,8 31,8 0,6 -15,5 -32,1 59
(pourcentage du PIB) 38,3 41,9 39,0 38,9 35,0 32,6
Volume des importations (1990=100) 100,0 175,3 158,8 142,0 1034
(variation en pourcentage) . 16,3 -9,4 -10,6 -27,2
Balance nette des services 37 31 4.4 43 52
Mouvements nets de capitaux 9,7 21,9 19,5 -9,5 -9,9 -5,8

Total de ladette extérieure 29,3 82,6 90,5 934 86,2 80,7
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1990 1995 1996 1997 1998% 1999°
Dont:
Dette publique 11,5 16,4 16,8 24,3 315 339
Dette privée 17,8 66,2 73,7 69,1 54,7 46,8
Ratio du service de la dette totale (pour 10,8 11,4 12,2 15,6 20,8
cent)
Finances publiques (pour centage du
PIB de I'exer cice budgétair e)°
Solde global du secteur public 4.7 2,7 2,8 -2,1 -2,8 -5,8
Solde des administrations centrales 47 29 1,9 -14 24 -4,0
Recettes et dons 18,9 19,3 19,0 17,6 15,1 14,9
Dépenses et préts nets 14 16,4 17,1 19,0 17,5 18,9
Total de ladette des administrations 19,0 48 39 4,6
centrales (en fin d'exercice)
Statistiques monétaires
M2 (milliards de baht) 1529 3311 3727 4339 4753 4778
(variation en pourcentage) 26,7 17,0 12,6 16,4 9,5 6,1
Crédit au secteur privé® (variation en 33,2 241 14,4 30,5 -7,9 -8,4
pourcentage)
Taux d'intérét (taux debase; enfin 16,3 13,8 13,0-13,2 15,2 11,5-12,0 8,7-9,0
d'année)
Intérét sur les dépbts aterme (un an) 13,0-15,5 10,2-11,0 8,5-9,2 10,0-13,0 6,0 5,0
Taux de change et r éserves
Baht/dollar EU (fin de période) 25,29 25,19 25,61 47,25 36,69 37,20
Baht/dollar EU (moyenne sur la période)’ 25,59 24,92 25,34 31,37 41,37 37,10
Termes de |'échange (1990=100) 100,0 98,5 96,5 99,8 91,7 96,6
Taux de change effectif réel (1990=100) 100,0 97,7 105,6 97,0 88,4 88,2
Réserves officielles brutes
(Milliards de dollars EU, fin de période) 14,3 37,0 38,7 27,0 29,5 32,2
(Mois d'importation) 52 6,3 6,6 54 8,7 9,0
Non disponible.
a Données préliminaires.
b Estimations (annualisées sur la base de la période janvier-juin 1999).
c L'exercice vadu 1% octobre au 30 septembre.
d Solde budgétaire des administrations centrales.
e Non compris les entreprises publiques non financiéres.
f Depuisjuillet 1997, moyenne du taux de change interbancaire.
Source:  Banque de Thailande, Quarterly Bulletin, peut étre consulté a |'adresse suivante:

3.

http://www.bot.or.th/research/public/thai econ/tkei .htm.

En 1996, la chute sans précédent de la valeur effective des exportations (qui avait augmenté

de prés de 25 pour cent I'année précédente) a été un premier signal d'alarme, vu le réle essentiel de
I'exportation dans la croissance antérieure (tableau |.1).
signalé une augmentation notable des créances improductives, ce qui a mis en évidence la

vulnérabilité du systeme financier thailandais.

De plus, les banques commerciaes ont

Il Sen est suivi une hémorragie de capitaux et de

réserves de change, qui ont entrainé une forte dévaluation du baht en juillet 1997 (tableau 1.1). Cette
dévauation sest immédiatement traduite par de lourdes pertes pour les entreprises, car celles-Ci
avaient d'importantes dettes extérieures (voir plus loin) et beaucoup d'entre elles ont fait faillite. En
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conséguence, le PIB réel a diminué de prés de 2 pour cent en 1997 et de 10 pour cent en 1998. En
raison de I'augmentation du chémage, qui est passé de 1,7 pour cent en 1995 a 4 pour cent en 1998, et
de la chute des revenus, on estime que 1 million de personnes sont tombées en dessous du seuil de
pauvreté. La crise financiére sest donc transformée en une crise économique majeure ayant des
conséquences sociales considérables.

4, Cette crise et la récession brutale qui sen est suivie ont été principalement imputées a des
carences généralisees dans la gestion des entreprises financiéres et autres, notamment a des pratiques
comptables douteuses et au manque de transparence, ains qu'a l'insuffisance du contréle des banques
et des éablissements financiers. De plus, le maintien d'une parité fixe a incité les banques et les
entreprises a contracter de lourds emprunts en devises, généralement a court terme et sans se couvrir
contre le risque de change. De plus, en |'absence dinformations suffisantes sur les entreprises, de
nombreux investissements n'étaient pas fondés sur une évaluation correcte du risque financier si bien
gue les capitaux d'origine nationale ou étrangere ont é&é de plus en plus affectés a des investissements
de mauvaise qualité, ce qui a entrainé en particulier un surinvestissement dans I'immobilier.*

5. Dans les mois qui ont suivi la crise, I'économie thailandaise a subi un gjustement interne et
externe majeur. Une forte chute de I'investissement privé a entrainé un recul de la demande intérieure
et une contraction brutale des importations (tableau 1.2). Le solde des opérations courantes est passe
d'un déficit de 14 milliards de dollars EU (8 pour cent du PIB) en 1996 a un excédent de 14 milliards
de dollars EU (12 pour cent du PIB) en 1998. On a observé le méme phénomene sur le compte de
capital, un excédent de prés de 20 milliards de dollars EU en 1996 laissant la place a un déficit de prés
de 10 milliards de dollars EU en 1998.

Tableau 1.2

Balance des paiementsa, 1994-1999
(Millions de dollars EU)

1994 1995 1996 1997° 1098° 1999°
Balance globale 4168,2 7204,3 2155,0 -9538,1 13929 -4 537
Solde des opérations cour antes -8078,0 -13549,0 -14 686,6 -1284,9 14 299,8 11635
Bienset services -7 478,2 -11924,3 -12 061,9 1561,5 17 317,9
Biens -9017,5 -14999,8 -16 481,7 -2704,8 12 158,2
Exportations 44 457,0 554438 54 416,0 57051,2 527157 55 000
Importations 534745 70 443,7 70897,8 59 756,0 40 557,5 45765
Services (net) 1539,3 3075,6 44198 4 266,3 5159,8 2158
Recettes au titre des services 11 640,1 14 848,1 17 009,0 15374,0 13044,7 18386
Transports 1840,0 24544 2617,0 2389,6 22746
Voyages 6064,3 8037,8 9089,7 7389,0 6 669,2 7980
Services publics, n.c.a 2148 1937 303,7 139,6 80,9
Autres services 3521,0 4162,2 4998,5 54558 4019,9
Paiements au titre des services 10100,8 -11772,5 -12589,2 -11107,7 -7884,9 16 226
Transports 11065 -1454,5 -1554,9 -1390,8 -951,6
Voyages 4062,0 -4272,4 -4287,3 -3275,6 -1919,0 3000

! L'investissement étranger direct dans I'immobilier représentait 42,6 pour cent de I''ED en 1995 (voir
Ci-apres).
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1994 1995 1996 1997° 1908° 1999°
Services publics, n.c.a 164,7 -203,0 -272,4 -205,1 -122.4
Autres services 4767,6 -5842,6 -6 474,6 -6 236,2 -4892,0
Revenus (net) -1729,5 -2109,5 -3384,3 -33614 -3433,1
Recettes 2561,1 3800,9 3970,1 3689,7 3397,1 3195
Revenus des investissements 1281,2 2106,1 2163,6 2035,0 19929 1795
Paiements (revenus uniguement) 4290,6 59104 7 354,4 7051,1 6 830,2 6 655
Transferts courants 11298 484,8 759,6 515,0 415,0 242
Administrations centrales 61,2 41,6 304 17,3 27,9
Autres secteurs 1068,6 443,22 7292 4978 387,0
Compte de capital 12 161,6 218748 19476,3 -9495,1 -9950,5 -6 472,0
I nvestissement direct 872,2 1180,7 1404,8 3592,8 6730,7
National -492,3 -887,0 -931,1 -265,3 -120,4
Etranger 13645 2067,7 23358 38581 68511 4289,0
I nvestissement de portefeuille 2462,3 42235 3540,8 42884 -64,3
Actif (net) 47 -1,9 -41,1 -468,0 -218,8
Passif 2467,0 42254 35819 47564 1544
Autres investissements 8827,1 16 470,7 14 530,7 -17 376,3 -16 616,8
Erreurset omissions 84,7 -1121,6 -2634,7 12419 -2956,4 335
Réserves -4168,2 -7204,3 -2155,0 9538,1 -1392,9 37,3
Pour mémoire
Baht/dollar EU (moyenne sur la période) 25,15 24,92 25,34 31,37 41,37 371
Non disponible.
a Balance des paiements exprimée en baht, convertis en dollars EU au taux de change moyen du marché sur la période.
b Chiffres provisoires.
c Estimations.

Source:  Banque de Thailande (1998), Quarterly Bulletin, Volume 38, n° 4, décembre 1998, tableau 44, disponible a
|'adresse suivante: http://www.bot.or.th/research/public/bulletin/tab44.htm.

6. En réponse a la crise, dans un premier temps les autorités ont durci la politique monétaire et
budgétaire afin de rétablir la confiance, puis elles I'ont assouplie lorsque la récession sest révélée plus
grave que prévu (voir ci-agprés). Elles ont auss pris des mesures pour régler le probléme des
établissements insolvables, accroitre la transparence, renforcer les obligations de divulgation
d'informations et remanier la réglementation prudentielle. Le caractére essentiellement structurel du
probléme, dont témoigne l'importance du nombre de faillites et de la proportion de créances
improductives (prés de 46 pour cent du total au milieu de 1999), donne & penser qu'il faudra peut-étre
un certain temps avant que la Thailande ne renoue avec une croissance rapide et soutenue.

7. Malgré la crise, la Thailande a dans I'ensemble résisté a la tentation protectionniste. Le
gouvernement a continué dappliquer une stratégie ouverte en matiere de commerce et
dinvestissement; il a méme assoupli encore le régime de l'investissement étranger en 1998, mesure
gui a soutenu I'économie durant la crise car les entrées de capitaux étrangers ont permis de renforcer
certaines entreprises thailandaises en difficulté. De plus, il a unilatérdement réduit les droits de
douane en 1999, toutefois aprés les avoir majorés sensiblement en 1997. La principale modification
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de la structure économique du pays entre 1995 et 1998 consiste en une contraction relative des
secteurs de la construction et de la banque, qui ont été les plus touchés par la crise (graphique 1.2).
L'évolution de la structure de I'emploi a continué de refléter la modernisation du pays. la part de
I'agriculture dans I'emploi total est tombée de 51 pour cent en 1993 & 44 pour cent en 1996 et 43 pour
cent en 1998.

Graphiquel.2
Produit intérieur brut par secteur, 1995 et 1997
Pour cent
1995 1997
Autres productions  Cultures Autres productions  Cultures .
non agricoles 6,2% non agricoles 6,3% Autres productlons
9.6% Autres productions 10,2% agricoles
Construction P, agricoles Construction 5,0%
7.3% / 4,9% 6,8%
Banque et Banque et
assurance aSur{;\nce Industries
7,5% Industries 6.9% manufacturiéres
Transports et manufacturieres  Transports et 28,8%
communications 28,2% communications

7,3% 7,4%
Autres services

Autres services 13,5%

12,8%

Commerce Commerce
16,2% 15,2%
‘ Total: 4 188,9 milliardsde baht ‘ Total: 4827,2 milliardsde baht ‘

Source: Autoritésthailandaises.

2) EVOLUTION DESPOLITIQUES

i) Palitiques macro-économiques

a) Politiques monétaire et de taux de change

8 Traditionnellement, la politiqgue monétaire était axée sur la stabilité du taux de change. Sauf

guelques gjustements mineurs, les autorités ont maintenu une parité a peu pres fixe du baht par rapport
au dollar EU tout au long des années 60 et 70, le taux de change restant dans une fourchette étroite
de 20 & 21 baht par dollar. En 1984, les autorités ont fixé la valeur du baht par rapport au panier de
monnaies des principaux partenaires commerciaux du pays et le taux de change a fluctué entre 25 et
27 baht par dollar EU entre 1986 et 1996.

0. La croissance du crédit intérieur a été trés supérieure a celle du PIB nominal durant toute la
période 1990-1996 et I'inflation a commencé a saccélérer en 1994; alafin de 1997, le taux dinflation
annualise mesuré par l'indice des prix a la consommation était de 7,7 pour cent. En réponse a cette
croissance rapide du crédit, les autorités monétaires ont pris des mesures de restriction. Toutefois,

2 e taux de change par rapport au dollar EU était publié tous les jours par un Fonds de péréquation des
changes, qui était prét a échanger des dollars avec les banques commerciales a ce taux.
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comme le secteur privé pouvait obtenir directement des financements extérieurs & court terme a un
taux de change censeé rester fixe, notamment gréace aux zones franches bancaires, le durcissement de la
politique monétaire n'a pas réussi aenrayer la croissance du crédit.

10. L es pressions spéculatives contre le baht ont commencé alafin de 1996 et se sont intensifiées
dans le premier semestre de 1997 (graphiquel.3). Face a ces pressions et en raison du
guasi-épuisement des réserves, le gouvernement a laissé le baht décrocher le 2 juillet 1997. Le baht
sest déprécié d'environ 50 pour cent et le niveau le plus bas atteint depuis I'adoption du régime de
taux de change flottants a été de 56 baht/dollar, au milieu de janvier 1998. Depuis, le taux de change
est remonté en raison de l'amélioration de la balance commerciale et du solde des opérations
courantes, corollaire du fait que l'investissement intérieur a diminué tandis que le taux d'épargne
augmentait (tableau 1.1). De plus, I'abolition du régime de change & deux niveaux et I'amélioration de
la confiance envers la volonté de la Thailande de restructurer son secteur financier ont contribué a
attirer des capitaux étrangers, notamment dans le cadre de la recapitalisation de banques
commerciales et de coentreprises. Le baht séchangeait au taux de 38 a 40 baht par dollar a la fin
septembre 1999. Les autorités sont désormais décidées a laisser le marché déterminer le taux de
change.

Graphiquel.3
Evolution du taux de change, 1995-1999
1990=100 (dollars EU/baht)

115 115
110 r 110
105 I 105
100 r 100
95 1 I 95
90 r 90
85 1 I 85
80 I 80

75 1 I 75

70 T 70
65 T T T T T T T T T T T T T T T T T 65
T1-95 T295 T3-95 T4-95 T1-96 T2-96 T3-96 T4-96 T1-97 T2-97 T397 T497 T1-98 T2-98 T3-98 T4-98 T1-9 T2-99
@—@ Tauxdechangenominal @—@ Taux de change effectif réel

(moyenne sur la période)

Note:  Lesdonnéesrelativesau troisiemetrimestre 1998 sont provisoir es.
Source: Secrétariat del'OMC sur la base de donnéesfournies par la Banque de Thailande et JP Morgan.

11. Le taux dinflation moyen a été supérieur a 8 pour cent sur I'ensemble de I'année 1998, maisil
est tombé a 4,3 pour cent en valeur annualisée alafin de I'année et on sattendait a ce qu'il descende
encore jusqu'a 1 pour cent en 1999, en raison de l'atonie de I'économie et d'une réduction du taux de
laTVA, qui a été ramené de 10 & 7 pour cent pour deux ans a compter d'avril 1999. De méme, les
taux d'intérét diminuent régulierement depuis le milieu de 1998 (tableau I.1). Lacontraction du crédit
bancaire est due en partie au remboursement des préts en devises contractés auprés des banques
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offshore, les entreprises thailandaises commencant & profiter de la baisse des taux d'intérét intérieurs.
Globalement, depuis que les autorités ont laissé le baht flotter, la politique monétaire parait avoir
réussi arétablir un environnement stable, propice au commerce et al'investissement.

b) Politique budgétaire

12. La Thailande a traditionnellement une politiqgue budgétaire prudente: son budget a été
excédentaire pendant neuf années consécutives, jusqua la fin de I'exercice 1996 (tableaul.l).
Toutefois, en raison du ralentissement de la croissance, le solde budgétaire est devenu négatif durant
I'exercice 1997. En 1998, on peut distinguer deux phases. Durant la premiére, |'accent était mis sur la
stabilisation économique et le rétablissement de la confiance. Ainsi, le gouvernement a pris des
mesures pour réduire les dépenses et accroitre les recettes fiscales, notamment en majorant les droits
de douane, de fagon a obtenir un excédent budgétaire de 70 milliards de baht, condition figurant parmi
celles énoncées dans la deuxiéme lettre dintention adressée au FMI en novembre 1997. Ensuite,
devant I'évidence de la gravité de la récession, les autorités ont accru les dépenses publiques. Pour
I'exercice 1998, |a Thailande a enregistré un déficit budgétaire équivalent a 2,6 pour cent du PIB (sans
compter |es dépenses consacrées aux restructurations financiéres et aux entreprises d'Etat), qui devrait
augmenter jusqu'a 3 pour cent en 1999.

13. En mars 1999, le gouvernement a annonceé un train de mesures de relance, considérant qui'il
€était peu probable que la demande privée se raff ermisse suffisamment pour relancer la croissance dans
la conjoncture actuelle.® Les mesures comprenaient des dépenses publiques supplémentaires visant &
créer des emplois pour les catégories de la population les plus défavorisées et les personnes les plus
touchées par la crise, une réduction des imp6ts sur les revenus et de la TVA et des mesures visant &
faire baisser le prix de I'énergie. Leur codt total était de 130 milliards de baht, soit environ 2,7 pour
cent du PIB. Un deuxiéme train de mesures fiscdes et non fiscaes visant a encourager
I'investi ss4ement privé a été approuvé par le Conseil des ministres le 10 aolt 1999 (voir section ii) b)
ci-apres).

i) Palitiques structurelles
a) Réglementation du secteur financier

14. Comme on I'avu plus haut, 1a chute du baht n'a pas été due principalement a des déséquilibres
macro-économiques mais plutét a des carences du systéme financier et de sa supervision.
Depuis 1990, I'accés aux marchés des capitaux étrangers avait été progressivement libéralisé, ce qui a
apporté de nombreux avantages a I'économie thailandaise, notamment dimportantes entrées de
capitaux sous forme d'investissements de portefeuille et dinvestissements directs, ainsi qu'une baisse
du co(t du capital. Toutefois, certaines mesures ont beaucoup incité les investisseurs a prendre des
risques financiers. En particulier, la création en 1993 des zones franches internationales’, encouragée
par de généreux alégements fiscaux, a entrainé un gonflement rapide des crédits bancaires, qui

% Ministére des finances (1999).

* Ces mesures prévoient notamment des possibilités de financement hypothécaire & long terme et & taux
fixe et habilitent la Direction nationale du logement a reprendre et a achever les chantiers de constructions
résidentielles interrompus.

® Quii abritent des entités exonérées dimpdt qui empruntent & court terme & I'étranger et reprétent sur le
marché intérieur.
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assuraient prés de 90 pour cent du financement du secteur privé.® La combinaison d'une supervision
insuffisante du secteur financier, d'une mauvaise évaluation et d'une mauvaise gestion des risques
financiers et d'un taux de change a peu pres fixe a conduit les entreprises et les banques a contracter
de lourds emprunts & l'étranger, principa ement a court terme, libellés en devises et non couverts. Plus
le temps passait, plus ces capitaux étrangers éaient utilisés pour financer des investissements douteux
et la spéculation immobiliére et boursiére, ce qui afini par déclencher la crise décrite plus haut.

b) Mesures d'encouragement de |'investissement priveé

15. Afin de promouvoir la relance économique, d'appuyer la restructuration de I'économie et
d'améliorer la compétitivité along terme du secteur privé, les autorités ont introduit plusieurs mesures
en ao(t 1999: réduction des droits dimportation sur les biens d'équipement, les matiéres premieres et
les biens non produits dans le pays, suppression de la surtaxe al'importation sur les positions tarifaires
pour lesquelles le taux de droit est supérieur a5 pour cent et accél ération de I'amortissement des actifs
fixes (chapitre Il 4)). Outre ces mesures a la frontiére et ces mesures fiscales internes, les autorités
ont pris des mesures non fiscales visant a appuyer les efforts de restructuration des entreprises et en
particulier de refinancement des dettes. Plus précisément, afin de réduire le recours au financement
bancaire et par conséquent de faire baisser le ratio d'endettement des entreprises thailandaises, les
autorités ont créé trois nouveaux fonds: e Fonds de prises de participations, le Fonds de redressement
et le Fonds de capital-risque. Le Fonds de prises de participations sera établi par 1a Société financiere
internationale (SFI) et son objectif sera dinvestir dans des grandes entreprises thailandaises. Son
capital de départ sera de 500 millions de dollars EU (environ 18,5 milliards de baht) et pourra étre
augmenté ultérieurement jusqu'a 1 milliard de dollars EU (environ 37 milliards de baht). Le secteur
public thailandais détiendra 20 pour cent du capital, le secteur privé 20 pour cent et la SFI 15 pour
cent. Les45 pour cent restants seront placés auprés d'investisseurs privés internationaux. La Banque
asiatique de dével oppement (BASD) a été chargée d'établir e Fonds de redressement dont I'objectif est
d'investir dans des entreprises thailandai ses moyennes concurrentielles. Son capital de départ sera de
100 millions de dollarsEU (environ 3,7 milliards de baht). Ces deux fonds seront gérés par des
gestionnaires professionnels privés, sur une base commerciale. Le Conseil des ministres a aussi
approuvé |'établissement du Fonds de capital-risque, auquel le Ministére des finances a affecté
1 milliard de baht prélevés sur les crédits d'ajustement structurel, afin de renforcer la compétitivité, la
gestion et le financement des PME.

16. Les mesures d'aolt 1999 en faveur des PME comportaient auss des mesures visant a
améliorer leur acces au financement par des garanties sur la proportion de leurs emprunts non
couverte par des siretés. Le gouvernement a mobilisé plus de 35 milliards de baht de crédit pour les
PME auprés des établissements financiers spécialises et de la Banque de Thailande, et a approuvé la
recapitalisation de la Société de garantie des crédits aux petites entreprises et de la Société de
financement des petites entreprises. Le programme comporte aussi la création de centres de consell
financier pour les PME et d'un second marché boursier pour les PME.’

C) Supervision des entreprises
17. L es problemes constatés dans le secteur financier, notamment I'insuffisance de I'évaluation et

de la gestion des risques financiers, étaient communs a toutes les entreprises, comme en témoigne la
restructuration décidée en 1998 afin de réduire le nombre de faillites et de liquidations. Ces

® D'aprés les autorités, 1'allégement dimpdts avait pour objectif d'aligner le colit du financement des
préts accordés a Bangkok sur celui des préts consentis par d'autres centres financiers.

" Ministére des finances (1999).
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problemes sont notamment dus a I'absence de régles exigeant que les entreprises fournissent des
renseignements financiers crédibles et fiables. En outre, il semble que, de fagcon générae, les
pratiques comptables et les audits n'ont pas mis en évidence les risques, comme |'asymétrie des
échéances et les risques de change, qui ont fini par provoquer lafaillite des entreprises. Les réformes
mises en ceuvre pour remédier a ces problémes, ains que les nouvelles lois sur la fallite et la saisie
destinées afaciliter la restructuration des entreprises, sont brievement décrites au chapitre I11.

d) Privatisation et politiques de la concurrence

18. La privatisation est une des priorités du gouvernement depuis une dizaine d'années et les
autorités considerent actuellement gqu'elle est une des clés du rétablissement du dynamisme de
I'économie. Les principaux aspects du programme de privatisation, dont certains sont trés contestés
par divers syndicats, ce qui retarde I'adoption des lois au Parlement, sont décrits au chapitre lll; les
principaux secteurs concernés, a savoir I'énergie, les télécommunications et les transports, sont
analysés au chapitre V. Parallélement, les autorités ont élaboré de nouvelles lois sur la concurrence
pour éviter que la privatisation ne débouche sur la création de monopoles privés. Une fois mises en
ocavre, ces réformes devraient multiplier les possibilités d'échange et dinvestissement dans ces
secteurs. De plus, en accroissant la concurrence, elles devraient contribuer aussi a améliorer
I'efficience des services de fourniture d'énergie, de télécommunication et de transport, ce qui pourrait
entrainer une réduction des prix et serait bénéfique non seulement pour les consommateurs mais auss
pour les producteurs et hotamment |es exportateurs qui emploient ces services comme intrants. En
effet, le prix de ces intrants et des autres intrants, ainsi que leur qualité, ont une grande influence sur
la compétitivité international e des producteurs thailandais.

€) Politiqgue commerciale et politique de I'investissement étranger direct

19. Comme on I'a vu plus haut, la politique commerciale est restée dans I'ensemble extravertie,
méme aprés lacrise. Bien que les autorités aient majoré plusieurs prélevements alafrontiere, alafois
pour accroitre les recettes publiques et pour aider les entreprises, des réductions unilatérales de droits
ont été annoncées en aolt 1999 (elles visent principalement les intrants et les produits intermédiaires).
La promotion des exportations est aussi considérée comme une des priorités pour faciliter le
redressement de I'économie (voir chapitre 111 3)).

20. En ce qui concerne |'investissement, les autorités sont plus sélectives dans leur encouragement
des participations étrangeres. Dans le domaine des services, elles ont autorisé les prises de
participations étrangeres majoritaires afin d'encourager I'injection de capitaux étrangers dans certaines
entreprises nationales en difficulté, notamment les banques et sociétés financiéres en faillite. Dansle
secteur manufacturier, elles ont depuis peu décidé d'autoriser les entreprises a capitaux intégralement
étrangers, également dans le but d'encourager |es investissements directs. Toutefois, dans I'ensemble,
les textes officiels exigeant que les investisseurs thailandais détiennent la magjorité du capital des
entreprises sont toujours en vigueur. En conséquence, la réglementation officielle de I'investissement
étranger direct est actuellement plus restrictive que la pratique (chapitre |1 4)).

21. Toutefois, les objectifs a long terme du gouvernement en ce qui concerne |'acces aux marchés
ont été définis plus clairement dans |les plans annoncés pour la privatisation de plusieurs sous-secteurs
de I'énergie (gaz, électricité et pétrole en particulier) ains que des services de télécommunication.
Ces réformes n'ont pas encore fait I'objet de lois, mais les autorités souhaitent, a terme, ouvrir ces
services alaconcurrence, y compris celle d'entreprises a capitaux majoritairement étrangers.
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3) EVOLUTION DU COMMERCE EXTERIEUR ET DE L'INVESTISSEMENT ETRANGER DIRECT
i) Evolution du commer ce extérieur
22. Le commerce extérieur a été tres affecté par la crise financiere de 1997. Le volume des

importations a diminué de plus de 40 pour cent entre 1995 et 1998, retombant au niveau atteint
en 1990 (graphiquel.4). Aprés avoir doublé entre 1990 et 1995, le volume des exportations a
diminué en1996. Sur la période 1997-1998, il a augmenté d'environ 8 pour cent, ce qui est
probablement d0 a la dévaluation de prés de 50 pour cent intervenue durant cette période. Par
conséguent, la contraction du PIB sest accompagnée d'un accroissement notable de la part des
exportations (tableau 1.1).

a) Composition du commerce extérieur par secteur

23. Le déclin des importations entre 1995 et 1998 a porté en particulier sur les véhicules
automobiles (graphique 1.5), en raison de la baisse des revenus, et sur les produits sidérurgiques et les
machines, en raison du ralentissement de la production manufacturiére (comme on peut le voir au
tableau Al.1, les importations de produits du secteur automobile ont chuté de 90 pour cent entre 1995
et 1998).

24, La structure des exportations a elle aussi changé. La part des exportations de textiles et
vétements et d'autres produits de consommation a diminué a cause de la contraction de la demande
régionale, tandis que les exportations d'ordinateurs et de matériels de télécommunication ont été les
plus dynamiques, tant en proportion du total des exportations qu'en valeur exprimée en dollars. Ces
exportations sont passées de 3,5 milliards de dollars EU en 1990 a 14 milliards de dollars EU en 1998
et représentent aujourd'hui plus du quart des exportations thailandai ses (tableau Al .2).

25. Les importations consistent essentiellement en produits manufacturés, mais elles ont évolué
entre 1995 et 1998 en raison de la contraction du secteur manufacturier; les importations de matiéres
premiéres et de biens intermédiaires en particulier ont beaucoup diminué. De plus, les récentes
majorations des droits de douane et la dépréciation du baht ont réduit la demande de biens de luxe et
de produits durables comme les véhicules (tableau Al .1).

26. La Thailande a continué d'enregistrer un excédent régulier dans ses échanges de services, qui
compense en partie le déficit commercia (tableau 1.2). Les recettes touristiques ont culminé en 1996
a plus de 9 milliards de dollars (estimation). Toutefois, les arrivées de touristes ont augmenté de
moins de 1 pour cent en 1997 et les recettes sont tombées a 6,6 milliards de dollars en 1998.
Pour 1999, on prévoit une augmentation des recettes jusgu'a 8 milliards de dollars. Par ailleurs, la
Thailande dégage traditionnellement un excédent dans ses échanges de services de transport.

b) Composition géographique du commerce extérieur

27. La part des exportations vers les pays dAsie dans le tota des exportations a diminué
entre 1995 et 1998, principalement en raison du recul des exportations vers le Japon et Singapour.
L es exportateurs thailandais ont réussi a réorienter leurs exportations vers les Etats-Unis (et dans une
moindre mesure vers I'UE) dans un délai remarquablement court (graphiquel.6 et tableau Al.3).
En 1995, les pays de 'ANASE étaient |e principal marché d'exportation de la Thailande et ils le sont
restés en 1996, absorbant 19 pour cent du total des exportations. Depuis 1997, la stagnation de la
demande dans ces pays a incité les exportateurs thailandais & exporter davantage vers les Etats-Unis.
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Graphiquel .4
Evolution du commer ce extérieur, 1990-1999

a) Indicedesexportations (f.a.b.)
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Source: Banque de Thailande, Quarterly Bulletin, diverses parutions.
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Graphiquel.5
. . a
Commer ce de mar chandises par produit, 1995 et 1998
Pour cent
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Source: Division de statistique del'ONU, base de données Comtrade (CTCI Rev.3).
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Graphiquel.6

Commer ce de mar chandises par partenaire, 1995 et 1998°
Pour cent
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b) Importations(c.a.f.)
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Source:

1998%
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Pour les neuf membres que comptait I'ANASE en 1995: Singapour, Malaisie, Indonésie, Philippines, Viet Nam,

Division de statistique del'ONU, base de données Comtrade (CTCI Rev.3); et Banque de Thailande.
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28. Le Japon reste le principal fournisseur de la Thailande, bien que sa part dans le total des
importations ait diminué entre 1995 et 1998, du fait que la contraction brutale de l'investissement a
réduit la demande de machines et autres produits traditionnellement achetés aux sociétés meres
japonaises. Le déficit des échanges avec le Japon a représenté prés de 85 pour cent du déficit
commercia de la Thailande en 1995, mais cette proportion était tombée & moins d'un quart en 1997.
En dépit de la contraction des importations en provenance du Japon, la part de I'Asie a augmenté en
raison de |'accroissement des importations provenant des pays producteurs de pétrole, qui est peut-étre
dd al'entrée en service de nouvelles raffineries en Thailande.

29. La part des six membres originels de I'ANASE dans les importations est passée de 12,7 a
13,6 pour cent. (Comme on peut le voir d'aprés le graphique 1.6, la part des neuf membres actuels de
I'ANASE dans le total des importations a aussi augmenté.) Comme le total des importations de la
Thailande est tombé de 42 pour cent a 36 pour cent du PIB entre 1995 et 1998, paralélement a la
contraction du PIB, on peut penser que les accords de commerce préférentiels de 'ANASE ont
entrainé un détournement des importations en faveur des fournisseurs implantés dans les pays de
I'ANASE.

i) Evolution del'investissement étranger direct (IED)

30. La reprise de I'économie a été favorisée par un accroissement notable des investissements
étrangers directs depuis 1997, les entreprises étrangeres profitant a la fois de la dépréciation de la
monnaie et des nouvelles réglementations autorisant les investisseurs étrangers a détenir la totalité du
capital d'entreprises de droit thailandais. L'IED a atteint pres de 7 milliards de dollars EU en 1998
(6 pour cent du PIB), contre 2 milliards de dollarsEU en 1995 (tableau 1.3 8)). Toutefois, il a
sensiblement diminué en 1999, ce qui donne a penser que |'accroissement antérieur a été di davantage
ala modification de la réglementation concernant les participations étrangeres qu'a I'amélioration des
perspectives dinvestissement. Le stock d'lED en Thailande a été estimé 423 milliards de dollars EU.®

31. L'industrie manufacturiere, et notamment les secteurs de I'électronique, du matériel de
transport et des industries pétroliéres, a été le principal bénéficiaire de l'augmentation de I'lED
(tableau 1.3 @)). Le secteur financier a aussi bénéficié d'une augmentation des entrées de capitaux liée
aux recapitalisations (chapitre IV 5)). De plus, des données récentes semblent indiquer que les
investisseurs se réintéressent al'immobilier, apres I'éclatement de la bulle spéculative de 1997.

32. L'augmentation de I'lED est principalement imputable au Japon, dont la part dans le total des
flux est passée de 28 pour cent en 1995 & prés d'un tiers en 1998, ce qui est di en partie aux achats
dactions des filiales japonaises établies en Thailande, les sociétés meres profitant de la nouvelle
réglementation les autorisant & détenir 100 pour cent du capital de leurs filiales. Les Etats-Unis sont
traditionnellement la deuxieme source dIED mais, dapres les derniéres estimations, les
investissements provenant de I'UE et de Singapour ont considérablement augmenté en 1998
(tableau 1.3 b)).

8 CNUCED (1999).
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Tableau 1.3

Flux nets d'investissement étranger direct
a) Par secteur, 1995-1999%

(Millions de dollars EU et part en pourcentage)

1995 1996 1997 1998" 1999%
Total 2068 2336 3858 6 851 1983
Dont Pour cent
Agriculture 04 0,1 0,0 0,0 0,1
Industries extractives 28 0,9 0,6 12 -0,6
Industrie 28,3 31,2 49,6 42,1 34,8
Produits alimentaires et sucre 19 2,0 59 15 2,7
Textiles 19 22 13 19 0,7
Métaux et ouvrages non métalliques 4,6 5,0 5,6 6,7 9,9
Appareils ectriques 11,7 10,6 15,7 52 6,4
Machines et matériels de transport 7,2 4.8 10,9 13,7 111
Produits chimiques 47 81 51 44 1,9
Produits pétroliers -8,0 -11,0 04 6,4 0,3
Matériaux de construction 12 0,2 -0,3 0,0 0,6
Autres 3,0 9,5 5,0 23 12
Institutions financiéres 13 32 32 10,5 9,4
Commerce 22,3 24,0 28,8 17,3 26,1
Construction 18 31 49 31 -0,4
Services 44 55 7,7 6,1 18,6
Immobilier 42,6 33,2 29 10,3 24
Autres -39 -1,1 2,3 9,4 6,8
b) Par principaux partenaires, 1995-1999%
(Millions de dollars EU et part en pourcentage)
1995 1996 1997 1998" 1999°
Total 2068 2336 3858 6 851 1983
Dont Pour cent
Etats-Unis 13,0 18,9 22,0 19,0 154
UE (15) 7,6 72 9,1 174 31,8
Pays-Bas 43 -1,8 338 6,4 104
France 3,6 13 0,0 45 119
Royaume-Uni 28 25 31 2,8 4.6
Allemagne 19 19 18 19 53
Belgique -5,0 25 -0,1 0,7 -1,2
ANASE 8,0 13,6 9,1 11,6 33,0
Singapour 6,8 12,1 84 111 32,5
Malaisie 0,6 09 03 04 05
Philippines 0,0 0,1 0,2 0,2 0,0
Indonésie 0,6 04 0,2 01 0,0
Japon 27,8 231 36,0 31,9 12,7
Hong Kong, Chine 139 9,5 12,6 9,6 51
Taipei chinois 48 6,1 39 1,6 1,7
Autres 24,9 21,7 74 89 04
a Estimations annuelles fondées sur les deux premiers mois.
b Données provisoires.
Note: Investissement direct = prises de participations plus préts d'entreprises affiliées.

Source:  Banque de Thailande (1998), Quarterly Bulletin, Volume 38, n° 4, tableaux 50 et 51, décembre.
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4) PERSPECTIVES

33. En juillet 1999, I'économie thailandaise manifestait déja des signes de redressement
progressif: par exemple, la production du secteur manufacturier a recommencé a augmenter en
février 1999, la consommation d'éectricité par journée de travail dans le secteur industriel a augmenté
de 32 pour cent entre septembre 1998 et mai 1999, les importations de matiéres premiéres et de biens
intermédiaires ont recommence a croitre en janvier 1999 et la progression d'une année sur |'autre des
exportations exprimées en dollars est positive depuis avril 1999. Les autorités prévoient une
croissance réelle du PIB de 3 a4 pour cent en 1999.

34. Les principaux indicateurs macro-économiques sont auss particuliérement favorables au
commerce et al'investissement: le taux dinflation éait nul, le taux de change du baht est maintenant
déterminé par le marché et stable, les taux dintérét du marché monétaire sont tombés a un niveau
inférieur a celui en vigueur avant la crise et les cours boursiers se sont nettement redressés, bien qu'ils
restent toujours tres inférieurs a leur niveau record. L'amélioration considérable du solde des
opérations courantes a permis de reconstituer les réserves officielles brutes, qui correspondaient a six
mois d'importations alafin d'aolt 1999.

35. Cependant, tous les dangers ne sont pas écartés. La hécessité de continuer a restructurer la
dette des entreprises (en raison du niveau éevé des créances improductives) pourrait entraver la
reprise de l'investissement privé. La réforme des lois et réglements, bien qu'elle ait progresse, reste
incomplete. De plus, I'évolution économique et sociopalitique de la région, ainsi que I'évolution du
marché des changes et du marché des produits primaires, pourraient avoir des effets négatifs.
Néanmoins, la situation actuelle pourrait offrir des possibilités intéressantes pour I'investissement
étranger direct et le commerce international, a mesure que la conjoncture saméliore.



