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I. ENVIRONNEMENT ÉCONOMIQUE

1) Introduction
1. Pour ce qui est du commerce international comme de l'investissement étranger, l'économie de Singapour reste l'une des plus ouvertes et de ce fait l'une des plus compétitives du monde.  Presque tous les droits de douane sont à taux nul, par exemple, et les échanges de marchandises dans leur ensemble représentent près de quatre fois le PIB.  Les entrées d'investissement étranger direct ont atteint 15,7% du PIB en 2007.  Si cette situation expose Singapour aux chocs extérieurs périodiques, la souplesse de l'économie a permis au pays de s'adapter rapidement à ces chocs grâce à une amélioration constante de la productivité et, partant, de la compétitivité internationale
, qui à son tour contribue à la croissance économique et à l'élévation du niveau de vie.

2. Depuis le précédent examen de la politique commerciale de Singapour, en 2004, le taux de croissance annuel du PIB a été de 7,9% en moyenne, et le PIB par habitant est passé de 26 198 dollars EU à 35 163 dollars EU en 2007, ce qui le rend comparable à celui des grands pays de l'OCDE.  Au cours de la même période, l'inflation a été faible, avec un taux moyen de 1,3% par an (encore que la pression inflationniste se soit accrue depuis le second semestre 2007 et que le taux d'inflation ait atteint 6,5% en février 2008).  Le chômage est tombé de 3,4% en 2004 à 2,1% en 2007.  Ces bons résultats s'expliquent pour l'essentiel par une politique macro‑économique avisée et par l'ouverture de l'économie au commerce international et à l'investissement étranger, qui fait que Singapour est tributaire des marchés extérieurs pour sa croissance économique.  Avec une épargne nationale toujours largement supérieure à l'investissement intérieur, l'écart étant en moyenne équivalent à 21% du PIB (pour la période 2003-2007), la position extérieure de Singapour reste solide.  En particulier, la contrepartie de l'excédent d'épargne, qui a été investi à l'étranger, est la persistance d'excédents courants importants puisqu'ils représentent en moyenne 21% du PIB (pour la même période).  Toutefois, si dans l'ensemble le niveau des revenus s'est élevé, la hausse n'a pas été la même pour tous;  de ce fait, l'inégalité des revenus s'est aggravée, comme le montre l'évolution du coefficient de Gini, qui, à près de  0,48, est aujourd'hui l'un des plus élevés d'Asie.
3. La compétitivité extérieure de Singapour a été mise à l'épreuve par les économies à bas coûts de la région, en particulier par la Chine et l'Inde.  Pour faire face à cette situation, les autorités ont conduit des réformes structurelles qui ont visé notamment à accroître la flexibilité des salaires et du marché du travail, à libéraliser davantage les secteurs de la banque, des télécommunications et des services d'utilité publique, à renforcer la réglementation et la surveillance de l'appareil financier, et à négocier des accords de commerce et d'investissement avec les principaux partenaires commerciaux.  Singapour a continué d'abaisser le taux d'imposition des bénéfices des entreprises et de prendre des mesures d'incitation fiscale pour favoriser l'essor des activités à croissance rapide et à forte valeur ajoutée.

2) Résultats économiques récents

4. Singapour connaît une forte croissance depuis 2004, après avoir essuyé plusieurs chocs, dont le fléchissement de l'économie mondiale de 2001, la guerre d'Iraq et l'apparition du syndrome respiratoire aigu sévère (SARS) en 2003, qui a eu de graves répercussions sur le tourisme.  Après avoir été négative en 2001, la croissance est repartie en 2002 et s'est confirmée en 2003.  Le taux de croissance du PIB réel atteignait 9,0% en 2004, sous l'effet d'une reprise globale de la demande tant intérieure qu'extérieure (tableau I.1).  En 2005, l'économie a progressé de 7,3%, grâce surtout à la demande extérieure, et en 2006, aidée par une conjoncture internationale favorable et des mesures d'accompagnement intérieures, elle a connu un fort taux d'expansion de 8,2%.  Pour 2007, selon les estimations, la croissance serait de 7,7%, en raison d'un recul de l'activité manufacturière due en partie à la baisse de la production de la filière biomédicale.  En 2008, comme la situation économique extérieure devrait se dégrader par rapport à 2007, le gouvernement s'attend à une croissance de 4 à 6%, ce qui correspondrait à un tassement plus conforme au taux potentiel sous-jacent de l'économie
, après quatre ans d'une progression supérieure à la tendance.

Tableau I.1

Indicateurs macro‑économiques, 2003-2007
	 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007a

	Comptabilité nationale 
	(Pourcentage de variation, sauf indication contraire) 

	PIB réel (aux prix du marché de 2000)
	3,5
	9,0
	7,3
	8,2
	7,7

	
Consommation
	0,9
	4,2
	4,4
	4,8
	4,1

	
Consommation privée
	0,9
	5,2
	3,9
	3,3
	4,6

	
Consommation des administrations 
publiques
	1,0
	0,3
	6,5
	10,7
	2,3

	
Formation brute de capital fixe
	-3,9
	9,5
	0,1
	13,5
	20,2

	
Exportations de marchandises et de services non facteurs
	14,0
	19,5
	12,2
	11,0
	6,6

	
Importations de marchandises et de services non facteurs
	9,6
	22,7
	11,1
	11,4
	6,8

	
Exportations de biens et de services/PIB (%) (aux prix courants du marché)
	212,5
	225,4
	238,5
	246,2
	230,9

	
Importations de biens et de services/PIB (%) (aux prix courants du marché)
	185,0
	200,1
	209,8
	216,3
	202,0

	Taux de chômage (%)
	4,0 
	3,4
	3,1
	2,7
	2,1

	Productivité
	(Pourcentage de variation) 

	Productivité de la main-d'œuvre 
	4,7
	7,0
	2,7
	1,5
	-0,9

	Productivité de la main-d'œuvre dans l'industrie manufacturière 
	5,4
	9,7
	2,9
	3,9
	-3,2

	Productivité du capital
	0,6
	5,3
	4,1
	4,1
	2,3

	Productivité totale des facteurs 
	2,6
	6,1
	3,5
	2,9
	0,9

	Prix et taux d'intérêt
	(Pourcentage)

	Inflation (IPC, variation en pourcentage)
	0,5
	1,7
	0,5
	1,0
	2,1

	Taux des dépôts à trois mois (moyenne sur la période)b
	0,40
	0,41
	0,56
	0,57
	0,51

	Taux de base des prêts bancaires (moyenne sur la période)b
	5,30
	5,30
	5,30
	5,33
	5,33

	Taux de rémunération des dépôts d'épargne (moyenne sur la période)b
	0,24
	0,23
	0,26
	0,25
	0,25

	Monnaie et  crédit (en fin de période)
	(Pourcentage de variation) 

	Masse monétaire (M2)c
	8,1
	6,2
	6,2
	19,4
	13,4

	Masse monétaire (M1)
	8,1
	14,0
	4,4
	13,4
	22,4

	Quasi-monnaie
	8,0
	4,3
	6,7
	21,0
	11,2

	Crédit au secteur privé 
	5,4
	4,4
	2,0
	4,9
	16,9

	Taux de change
	
	
	
	
	

	Dollar singapourien/dollar EU (moyenne annuelle)
	1,74 
	1,69 
	1,66 
	1,59 
	1,51

	Taux de change effectif réel (% de variation)
	0,5
	-0,5
	0,8
	4,1
	1,9

	Taux de change effectif nominal (% de variation)
	-6,4
	-1,1
	-1,3
	2,4
	1,6

	
	(pourcentage du PIB, sauf indication contraire) 

	Politique budgétaired
	
	
	
	
	

	Solde primaire
	-1,9
	-0,8
	-0,2
	0,6
	-0,3

	Recettes courantes
	15,3
	15,0
	14,2
	14,6
	14,3

	Recettes fiscales
	13,0
	13,0
	12,9
	13,4
	13,3

	Dépenses courantes
	12,1
	11,1
	10,8
	11,1
	11,4

	Dépenses de développement
	5,1
	4,7
	3,6
	2,8
	3,1

	Solde budgétairee
	-1,1
	-0,1
	0,7
	0,0
	-0,3

	Dette totale du gouvernement (fin de période)
	104,3
	101,1
	100,3
	95,1
	96,3

	
Dette intérieure
	104,3
	101,1
	100,3
	95,1
	96,3

	Épargne et investissement
	
	
	
	
	

	Épargne nationale brute
	39,2 
	38,4 
	38,5 
	41,8 
	46,8

	Investissement intérieur brut
	16,0 
	21,7 
	19,9 
	20,0 
	22,6

	Écart entre l'épargne et l'investissement
	23,2 
	16,7 
	18,6 
	21,8 
	24,3

	Secteur extérieur
	
	
	
	
	

	Solde des opérations courantes
	23,2 
	16,7 
	18,6 
	21,8 
	24,3

	Solde du commerce de marchandises
	31,6 
	28,4 
	31,0 
	31,8 
	30,5

	
Exportations de marchandises
	173,5 
	182,6 
	194,3 
	201,4 
	187,7

	
Importations de marchandises
	141,9 
	154,2 
	163,3 
	169,7 
	157,2

	Solde des services
	-4,1 
	-3,1 
	-2,2 
	-1,9 
	-1,6

	Compte de capital
	-0,2 
	-0,2 
	-0,2 
	-0,2 
	-0,2

	Compte financier
	-19,1 
	-7,8 
	-10,6 
	-10,3 
	-11,4

	
Investissement direct
	9,6 
	8,3 
	5,8 
	9,2 
	7,3

	Investissement de portefeuille
	..
	-5,0
	-2,8
	-6,5
	-10,3

	Balance des paiements 
	7,3
	11,1
	10,2
	12,4
	12,0

	Termes de l'échange
	105,4 
	103,9 
	100,8 
	100,0 
	..

	Exportations de marchandises (% de variation)
	11,8 
	19,6 
	15,0 
	12,8 
	4,4

	Importations de marchandises (% de variation)
	5,6 
	23,5 
	14,5 
	13,1 
	3,8

	Exportations de services (% de variation)
	19,6 
	25,1 
	11,5 
	10,0 
	8,3

	Importations de services (% de variation)
	16,7 
	21,4 
	9,4 
	9,3 
	7,7

	Réserves officielles brutes (fin de période, en milliards de dollars EU) 
	96,2
	112,6
	116,2
	136,3
	162,9

	Dette extérieure totale (fin de période, en milliards de dollars EU
	187,1
	210,5
	215,6
	270,4
	..


..
Non disponible.

a
Estimation.

b
Taux moyens pratiqués par dix grandes banques en fin de mois.

c
M1 correspond à la monnaie en circulation et aux dépôts à vue du secteur privé;  la quasi-monnaie comprend les dépôts à terme, les certificats de dépôt négociables libellés en dollars singapouriens, et l'épargne et les autres dépôts;  M2 est la somme de M1 et de la quasi-monnaie.
d
Chiffres de l'exercice budgétaire, qui va du 1er avril au 31 mars de l'année suivante.  2003, par exemple, doit se lire exercice 2003.

e
Solde primaire diminué des transferts spéciaux et augmenté de la contribution du revenu net des placements.

Source:
Ministère du commerce et de l'industrie, Economic Survey of Singapore, diverses parutions;  Autorité monétaire de Singapour, Monthly Statistical Bulletin, octobre 2007 et Macroeconomic Review, octobre 2006 et 2007;  FMI, International Financial Statistics;  et données fournies par les autorités singapouriennes.
5. L'inflation a atteint peu à peu une moyenne annuelle de 1,7% en 2004, contre 0,5% en 2003, en partie du fait de la forte hausse des produits liés au pétrole (tels que l'électricité et l'essence) ainsi que d'une augmentation supérieure à la moyenne des dépenses de santé et d'éducation.  Malgré le niveau élevé des prix de l'énergie sur le marché international, l'inflation n'était plus que de 0,5% en 2005, en raison principalement de la baisse du prix des véhicules automobiles consécutive à la diminution des montants qu'il faut acquitter à Singapour pour obtenir le permis de posséder une voiture.  Le taux d'augmentation des prix à la consommation a atteint 2,1% en  2007,  la progression par rapport à 2006 étant imputée pour partie à l'effet ponctuel de la hausse de la GST, qui a été portée de 5 à 7% en 2007.
  Vers la fin de 2007, toutefois, l'inflation s'est nettement accélérée, sous l'effet tant de la pression des coûts intérieurs que de la hausse des cours internationaux, pour atteindre 6,6% en janvier 2008, soit son niveau le plus élevé des 26 dernières années.  Selon les prévisions de l'Autorité monétaire de Singapour, la progression de l'IPC devrait se ralentir au cours du second semestre de 2008, et le taux d'inflation se situer entre 4,5% et 5,5% sur l'ensemble de l'année.

6. Avec l'amélioration de la conjoncture économique enregistrée en 2004, la situation sur le marché du travail s'est améliorée, le taux de chômage passant de 4% en 2003 à 3,4% en 2004;  le repli s'est poursuivi (3,1% en 2005 et 2,7% en 2006), grâce à l'embauche dans de nombreux secteurs ainsi qu'aux efforts déployés par les pouvoirs publics pour accroître la flexibilité du marché du travail, en recourant notamment à la restructuration des emplois et au recyclage.  Le chômage a continué de baisser, pour atteindre 2,1% en 2007, après la création de nombreux emplois, notamment dans les secteurs des services et de la construction.  En raison de l'étroitesse du marché de l'emploi, l'augmentation des salaires nominaux a rapidement atteint 6,2% en 2007, soit près du double du taux de 2006.

7. Dans leur ensemble, les Singapouriens ont tiré profit de la mondialisation, mais certains plus que d'autres.  Un certain nombre de travailleurs âgés et peu formés restent exposés au risque de  chômage structurel, alors que l'économie se restructure et que les activités de transformation et de  services voient augmenter leur valeur ajoutée.  Bien que tous les groupes de revenu aient bénéficié d'une amélioration de leur situation pécuniaire, les écarts de revenus entre les ménages se sont aggravés au cours de la période considérée, ce qui traduit une hausse des salaires plus marquée pour les employés qualifiés et ceux qui exercent des professions intellectuelles.
  Conscient que l'inégalité des revenus risque de nuire à la cohésion sociale, le gouvernement a pris des mesures pour y remédier, comme, entre autres, l'institution du Complément de revenu à l'intention des travailleurs âgés faiblement rémunérés, l'augmentation des crédits consacrés à l'amélioration des compétences professionnelles et le renforcement de l'aide aux enfants des foyers à faible revenu.

8. Le principal secteur de l'économie demeure celui des services, avec environ 66% du PIB en 2007, suivi par l'industrie manufacturière, avec une part comprise entre 24% et 26% du PIB durant la période examinée (tableau I.2).  Le gouvernement pense que l'industrie manufacturière doit rester l'un des deux moteurs de la croissance, et s'appuyer sur les avantages compétitifs du pays pour se maintenir à quelque 25% du PIB.  La part de l'emploi manufacturier est restée pratiquement la même, à un peu plus de 20%.

Tableau I.2

Principaux indicateurs économiques, 2003-2007
	 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007a

	PIB réel aux prix du marché (milliards de dollars singapouriens, prix de 2000)
	168,1 
	183,3 
	196,6 
	212,7 
	229,1 

	PIB réel aux prix du marché (milliards de dollars EU, prix de 2000)
	97,5 
	106,3 
	114,1 
	123,4 
	132,9 

	PIB courant aux prix du marché (milliards de dollars singapouriens)
	157,7 
	170,8 
	181,3 
	201,8 
	234,6 

	PIB courant aux prix du marché (milliards de dollars EU)
	93,2 
	109,2 
	119,8 
	136,6 
	161,3 

	PIB par habitant aux prix courants du marché (dollars singapouriens)
	39 440,0 
	44 282,0 
	46 738,0 
	49 301,0 
	52 994,0 

	PIB par habitant aux prix courants du marché (dollars EU)
	22 638,0 
	26 198,0 
	28 078,0 
	31 028,0 
	35 163,0 

	
	(Pourcentage de variation annuelle)

	PIB par activité économique aux prix du marché de 2000
	
	
	
	
	

	Agriculture, pêche et industries extractives
	1,9
	12,7
	-1,2
	15,5
	0,2

	Industrie manufacturière
	2,9
	13,9
	9,5
	11,9
	5,8

	Services d'utilité publique
	4,6
	3,5
	3,0
	2,7
	5,1

	Construction
	-8,9
	-5,5
	0,7
	3,6
	20,3

	Services
	4,4
	8,1
	7,0
	7,5
	8,1

	Commerce de gros et de détail
	10,6
	17,6
	12,1
	10,4
	7,3

	Transport et entreposage
	-0,6
	10,7
	4,9
	4,7
	5,1

	Hôtellerie et restauration
	-9,9
	11,5
	6,4
	4,8
	4,4

	Information et communication
	5,6
	6,9
	5,5
	4,6
	6,3

	Services financiers
	10,7
	4,4
	7,1
	10,6
	16,9

	Services fournis aux entreprises
	0,6
	2,1
	4,7
	6,9
	7,8

	Autres services
	1,5
	4,0
	4,4
	4,7
	4,2

	Logements occupés par leur propriétaire 
	2,8
	2,7
	2,7
	1,8
	1,3

	
	(Pourcentage)

	Part des principaux secteurs dans le PIB courant
	
	
	
	
	

	Agriculture, pêche et industries extractives
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1

	Industrie manufacturière
	24,1
	26,4
	25,9
	26,2
	24,1

	Services d'utilité publique
	2,0
	1,9
	1,7
	1,6
	1,6

	Construction
	4,3
	3,8
	3,7
	3,5
	3,8

	Services
	65,2
	64,1
	65,2
	64,6
	65,9

	Commerce de gros et de détail
	14,1
	15,1
	17,0
	17,0
	16,2

	Transport et entreposage
	9,7
	10,2
	9,9
	9,4
	9,4

	Hôtellerie et restauration
	1,8
	1,8
	1,9
	1,9
	1,9

	Information et communication
	4,3
	4,0
	3,9
	3,8
	3,6

	Services financiers
	11,3
	10,9
	11,0
	11,0
	12,4

	Services fournis aux entreprises
	12,4
	11,3
	11,2
	11,5
	12,5

	Autres services
	11,6
	10,9
	10,3
	10,0
	9,8

	Logements occupés par leur propriétaireb
	4,2
	3,7
	3,5
	4,0
	4,6

	Ventilation de l'emploi total (en fin d'année)
	
	
	
	
	

	Industrie manufacturière
	19,7
	20,2
	20,5
	20,7
	..

	Construction
	11,0
	10,3
	10,1
	10,2
	..

	Services

	Commerce de gros et de détail
	15,1
	15,1
	14,9
	14,6
	..

	Hôtellerie et restauration
	5,8
	5,8
	5,7
	5,8
	..

	Transport, entreposage et communication
	..
	..
	..
	10,1
	..

	Services financiers
	..
	..
	..
	5,1
	..

	Services fournis aux entreprises et services immobiliers
	..
	..
	..
	7,3
	..

	Administration publique et éducation 
	..
	..
	..
	11,4
	..

	Services aux personnes, santé et services sociaux
	..
	..
	..
	14,0
	..

	Autresc
	0,7
	0,6
	0,7
	0,7
	..


..
Non disponible.

a
Chiffres provisoires.

b
Les logements occupés par leur propriétaire correspondent à la production de services de logement ou d'hébergement par les propriétaires occupants pour leur propre consommation finale.  Dans le Système de comptabilité nationale, ces services sont considérés comme des activités productives même s'ils ne font pas l'objet de transactions sur le marché.

c
Agriculture, pêche, industries extractives, services d'utilité publique et activités non définies.

Source:
Ministère du commerce et de l'industrie (diverses parutions), Economic Survey of Singapore;  Ministère de l'emploi, renseignements en ligne.  Adresse consultée: http://www.mom.gov.sg/;  et autorités singapouriennes.
9. Lors du précédent examen, l'on avait pu s'inquiéter, pour le plus long terme, du niveau relativement élevé des coûts de production comparés à ceux des pays voisins, et du risque d'un   ralentissement de la croissance de la productivité totale des facteurs
 (PTF) qui semblait s'être amorcé vers le milieu des années 90.  Or, les renseignements communiqués par les autorités (tableau AI.1) donnent à penser que la progression de la productivité de la main-d'œuvre et du capital et celle de la productivité totale des facteurs ont continué d'être relativement satisfaisantes au cours de la plus grande partie de la période considérée, même s'il semble y avoir eu un tassement sensible en 2007.  Le progrès technologique et l'innovation sont les principaux ingrédients de la TFP à long terme et, partant, de l'essor économique d'un pays.  Dans sa stratégie de développement, Singapour est passé de l'utilisation de la technologie à la création technologique, en concentrant ses investissements sur la R‑D et l'innovation.  Selon les derniers chiffres disponibles, les dépenses brutes en R-D sont passées de 3 milliards de dollars singapouriens en 2000 à 4,6 milliards de dollars singapouriens en 2005, soit une augmentation de la part du PIB de 1,9% à 2,4%.
  Cette croissance a été tirée par le secteur privé, qui a compté pour environ deux tiers des dépenses au cours de la période.  Un Conseil de la recherche, de l'innovation et de l'entreprise, présidé par la Premier Ministre, a été créé pour donner des avis aux pouvoirs publics dans l'élaboration de la politique nationale de la recherche.

10. Le taux d'épargne de Singapour est élevé, ce qui se répercute sur les indicateurs extérieurs.  L'épargne nationale reste très supérieure à l'investissement intérieur.  L'excédent (entre 17% et 24% du PIB en moyenne sur la période 2003-2007) est investi à l'étranger.  Cette sortie de capitaux s'est traduite par un important déficit du compte financier et en particulier de l'investissement de portefeuille.  La contrepartie de ce déficit du compte financier est la persistance d'un excédent considérable du solde des opérations courantes (qui se situe aussi entre 17% et 24% du PIB).  Le solde du commerce de marchandises est resté excédentaire, ce qui reflète l'importance que l'exportation de marchandises, et singulièrement la demande extérieure, présentent pour Singapour.  Le déficit de la balance des services représente aujourd'hui moins de la moitié de ce qu'il était en 2003.  Comme l'excédent des opérations courantes a été supérieur au déficit du compte financier sur la période considérée, la balance des paiements a été excédentaire et le pays a accumulé des réserves officielles dont le montant a dépassé 162 milliards de dollars singapouriens en 2007, ce qui équivaut à environ six mois d'importations de marchandises et de services.

11. En raison de sa dépendance vis-à-vis des importations, Singapour se doit de disposer d'importantes réserves pour:  préserver la confiance que le pays inspire en tant que place monétaire internationale;  pouvoir intervenir, quand il y a lieu, afin de combattre l'inflation et améliorer la compétitivité des exportations par une politique de change flottant encadré;  ou encore pour amortir les répercussions de toute sortie imprévue de capitaux.  Les réserves se justifient également, toutefois, par la nécessité de préserver et d'accroître la richesse au profit des générations futures.  Les réserves apparaissent par conséquent comme l'élément essentiel de la richesse de la nation, l'État en assurant la garde dans le cadre d'une politique globale qui consiste à transformer en investissement l'épargne  obligatoire (générée par le CPF) et l'excédent du compte des opérations courantes, une partie des fonds étant placée sous formes d'avoirs à l'étranger.  Plusieurs instances officielles ont la haute main sur les réserves.  La MAS et la Government Investment Corporation (GIC) gèrent avant tout les réserves de devises;  la GIC s'occupe de la plus grande partie des placements de l'État, alors que les réserves détenues par la MAS servent à maintenir la stabilité du dollar singapourien.  De même,  Temasek Holdings gère un portefeuille de valeurs diversifiées sur le marché international dans le souci de créer durablement le plus de valeur possible pour son actionnaire, l'État singapourien.

3) Politique macro‑économique

i) Politique monétaire et politique de taux de change

12. Le cadre de politique monétaire n'a guère changé depuis le précédent examen, en 2004.  L'objectif premier de la politique monétaire, qui repose sur la gestion de l'indice des taux de change pondérés en fonction des échanges internationaux à l'intérieur d'une fourchette non divulguée, est de préserver la stabilité des prix en tant que fondement d'une croissance durable.  La gestion du taux de change du dollar singapourien, qui est indexé sur un panier de monnaies des principaux partenaires commerciaux et concurrents de Singapour, se fait à l'intérieur d'une fourchette de variation.
  L'Autorité monétaire de Singapour (MAS) ne divulgue pas les monnaies qui entrent dans la composition du panier ni le poids qui est affecté à chacune d'entre elles.  La MAS annonce tous les semestres le niveau et l'évolution de la fluctuation du cours du dollar singapourien à l'intérieur de la fourchette.  Elle vend ou achète directement des dollars singapouriens sur le marché des changes, ces  interventions étant complétées par des opérations d'open market qui servent à compenser les fluctuations à court terme de la liquidité.

13. Les grandes banque commerciales continuent (en théorie) de fixer les taux d'intérêt, mais vu la relative liberté de circulation des capitaux étrangers, les taux d'intérêt à Singapour sont fortement influencés par les taux étrangers et par les anticipations sur la monnaie.

14. Dans un contexte d'étroitesse du marché de l'emploi, d'aggravation des poussées inflationnistes et de forte croissance économique, la MAS a maintenu dans l'ensemble sa politique de resserrement monétaire.  En avril 2004, la politique prévoyant une variation nulle du taux de change effectif nominal pondéré en fonction des échanges internationaux a fait place à une appréciation modeste et progressive de la monnaie nationale, visant à réduire le risque d'une inflation importée.  Le dollar singapourien a gagné 4,1% par rapport au dollar EU sur l'année, à la faveur d'un accroissement de l'afflux de capitaux dans la région lié à l'amélioration de ses perspectives économiques.  Devant le renforcement de la reprise de l'activité intérieure et le risque d'une inflation importée, la MAS a maintenu l'objectif d'une évolution modeste et progressive du taux de change effectif nominal pondéré en fonction des échanges internationaux en 2005 et en 2006 afin de préserver la stabilité des prix.  En 2006, le dollar singapourien s'est apprécié de 5% par rapport au dollar EU, son taux de change passant de 1,66 à 1,53, meilleur chiffre depuis 1996.  Bien que la hausse des prix ait été maintenue à 1% en 2006, le relèvement de la GST, l'augmentation des salaires et la vigueur des prix des actifs ont fait que l'inflation a dépassé 2% pour l'ensemble de l'année 2007.  En avril 2008, devant la brusque augmentation de l'inflation, la MAS a durci sa politique monétaire, en autorisant un déplacement vers le haut de la fourchette de variation et, ce faisant, une appréciation significative de la monnaie singapourienne afin de tempérer le coût des importations de denrées alimentaires et de produits énergétiques;  le dollar singapourien a atteint un niveau record à 1,36 pour 1 dollar EU, gagnant ainsi environ 5,3% contre le dollar EU entre janvier et avril 2008.
  Au cours de la même période, le dollar singapourien s'est déprécié de nouveau, de quelque 1,4%, par rapport à l'euro et au yen.

15. S'il n'y a pas de contrôle des changes officiel, une restriction majeure vise les prêts à des établissements financiers qui chercheraient à spéculer contre le dollar singapourien.  À ce titre, les établissements financiers non résidents doivent convertir en devises le produit des prêts en dollars singapouriens d'un montant supérieur à 5 millions de dollars avant de l'employer pour financer des activités à l'étranger.

ii) Politique budgétaire

16. Au cours de la période examinée, Singapour a dans l'ensemble appliqué une politique neutre en matière budgétaire (sauf pour l'exercice 2007), c'est-à-dire que le solde global a avoisiné 0% du PIB (tableau I.3).  L'excédent de 2007 s'explique en grande partie par une reprise économique plus marquée que prévu (avec une croissance réelle de 7,7% alors que les prévisions du début de l'année laissaient entrevoir une fourchette de 4,5% à 6,5%) et par une embellie du marché foncier.  Le solde primaire, défini comme la différence entre les recettes courantes et les dépenses totales, est une mesure de la capacité de l'État de financer ses dépenses annuelles au moyen des taxes, redevances et impositions.  Si ce solde a été excédentaire de la fin des années 80 au début des années 2000, il a pratiquement été toujours déficitaire ces dernières années, en raison, dans une certaine mesure, de l'allègement de l'impôt sur le revenu et de l'accroissement des abattements fiscaux, notamment des incitations fiscales, destinés à stimuler l'activité économique.  Malgré cela, le gouvernement a pu éviter tout déficit persistant du budget global en complétant les recettes courantes à l'aide de la contribution du revenu net des placements effectués à partir des réserves accumulées.  La Constitution autorise en effet l'État à utiliser jusqu'à 50% du revenu net de ces placements pour financer ses dépenses courantes.  Les réserves offrent ainsi aux pouvoirs publics un outil de régulation qui leur permet d'accroître la compétitivité en abaissant les impôts et de faire face avec souplesse, par des mesures discrétionnaires, aux ralentissements conjoncturels.

Tableau I.3

Solde budgétaire, 2004-2007

(en pourcentage)

	
	2004
	2005
	2006
	2007a

	
	(en pourcentage du PIB nominal)

	Recettes courantes
	15.0
	14.2
	14.6
	16.5

	Recettes fiscales
	13.0
	12.9
	13.4
	15.0

	dont
	
	
	
	

	Impôt sur le revenu
	6.3
	6.5
	6.6
	6.7

	Impôt sur les actifs
	1.1
	1.0
	1.0
	1.1

	Droit de timbre
	0.4
	0.5
	0.9
	1.6

	GST
	1.9
	1.9
	1.9
	2.5

	Recettes non fiscales
	2.0
	1.2
	1.1
	1.5

	Dépenses
	15.8
	14.4
	13.9
	13.8

	Dépenses courantes 
	11.1
	10.8
	11.1
	10.9

	Dépenses de développement
	4.7
	3.6
	2.8
	2.9

	Solde primaire
	-0.8
	-0.2
	0.6
	2.6

	À déduire:  transferts spéciaux
	0.9
	0.4
	1.7
	0.9

	À ajouter:  contribution du revenu net des placements
	1.7
	1.4
	1.0
	1.0

	Solde global
	-0.1
	0.7
	0.0
	2.7


a
Estimation.

Source:
Renseignements communiqués par les autorités.

17. Le budget 2004 prévoyait tout un train de mesures destinées à assurer un environnement optimal pour les affaires afin de favoriser l'esprit de créativité et la culture d'entreprise ainsi que d'attirer les talents et les investissements.  Le gouvernement avait annoncé, en particulier, qu'il ramènerait à 20% le taux d'imposition des bénéfices des entreprises (à partir de l'exercice 2005);  qu'il exonérerait tous les revenus de source étrangère afin d'encourager les particuliers qui résident à Singapour à rapatrier les fonds qu'ils possèderaient hors de Singapour en vue de les investir et de les gérer dans le pays;  et qu'il porterait de dix à 15 ans la durée maximale du programme pilote visant à attirer de nouvelles activités à Singapour.  Dans le budget 2005, le taux d'imposition s'appliquant à la tranche de revenu supérieure a été abaissé de 22% à 20% (sur deux années) et le taux marginal de toutes les autres tranches a également été réduit.

18. Le budget 2006 prévoyait une série d'initiatives, en matière fiscale notamment, visant à appuyer la restructuration et la modernisation en cours de l'économie, ainsi que des mesures de vaste portée destinées à aider les bas salaires à s'adapter à l'économie mondiale.  En 2006, alors qu'il était déficitaire l'année précédente, le solde primaire des opérations courantes est devenu rapidement  excédentaire (0,6% du PIB) grâce à deux années de croissance forte.  Les recettes courantes de l'État ont atteint 13,4% du PIB, grâce à un accroissement des rentrées au titre de l'impôt sur les sociétés qui traduisait une hausse des profits.  Les dépenses totales de l'État n'ont augmenté que modestement, en raison principalement de l'achèvement des projets dans l'infrastructure des transports.  Bien que le taux d'imposition effectif des bénéfices soit déjà relativement bas, le gouvernement a continué d'ajuster le régime fiscal pour améliorer le climat des affaires.  Le budget 2007 a, entre autres choses, abaissé de nouveau l'impôt sur les bénéfices de 20% à 18% (à partir de l'exercice 2008/2009) et renforcé les incitations fiscales à l'intention des entreprises exerçant leur activité dans un ensemble de services financiers.  Cependant, pour assurer le financement à plus long terme des réajustements fiscaux et le surcroît de dépenses sociales, le taux de la GST a été porté de 5% à 7% en juillet 2007.  Afin d'aider les citoyens à surmonter les effets de cette hausse, le gouvernement a mis en place des mesures compensatoires d'un montant de 4 milliards de dollars singapouriens, les recettes fiscales additionnelles ne devant pas être nécessaires à brève échéance.  Ces mesures budgétaires ont constitué une nouvelle étape dans l'action que Singapour mène pour réaménager son régime fiscal par une réduction de l'impôt direct et une augmentation de l'impôt indirect.

19. La baisse de l'impôt sur les bénéfices traduit le souci stratégique de l'État de s'employer, devant les défis de la mondialisation, à préserver la compétitivité d'une économie résolument tournée vers l'exportation.  Le gouvernement s'inquiète du plus faible taux d'imposition des bénéfices en vigueur dans d'autres pays et territoires, comme c'est le cas à Hong Kong, Chine, où les profits sont taxés à 17,5%.  Le relèvement, de 13% à 14,5%, du taux de cotisation au CPF dans le budget 2007 met en lumière le délicat dosage qui s'impose à l'État.  Conscient de la concurrence exercée par Hong Kong, Chine et d'autres pays, le gouvernement tient avant tout à soulager les charges des entreprises.  Avec la baisse de l'impôt sur les bénéfices, il est d'autant plus difficile de trouver auprès d'autres sources des rentrées compensatoires dont le montant, selon les estimations officielles, s'établit à quelque 800 millions de dollars singapouriens par an.  L'augmentation de la cotisation des employeurs au CPF a été décidée pour neutraliser, directement ou indirectement, l'incidence du relèvement de 2 points de pourcentage de la GST, qui est lui-même la pierre angulaire du dispositif mis en place par le gouvernement pour compenser les pertes de recettes dues à la baisse de la fiscalité des entreprises.  Pour ce qui est des autres sources possibles, le degré d'ouverture de l'économie (avec des droits de douane pratiquement tous à taux nul) limite le surcroît de recettes que les douanes pourraient enregistrer, ce en dépit du volume considérable des échanges entre Singapour et le reste du monde.

20. Par ailleurs, le budget 2007 indique dans les grandes lignes comment l'État entend réorganiser ses finances afin de renforcer les capacités pour l'avenir, consolider le système de sécurité sociale et stimuler la compétitivité.  Les principales mesures consistent à:  abaisser l'impôt direct;  venir en aide aux PME et aux jeunes entreprises par un relèvement du seuil d'exonération fiscale partielle;  simplifier l'impôt indirect (y compris par la suppression de la taxe parafiscale
 et la réduction de la taxe routière sur les automobiles et les motocycles);  et porter la GST à 7% afin de dégager de nouvelles recettes.  Un projet d'amendement de la Constitution est actuellement à l'étude, en vue d'accroître le revenu des placements de l'État
, et permettre à Singapour d'améliorer sa productivité et de procéder à des investissements à plus long terme dans l'infrastructure et dans la R-D.

21. L'élargissement de la base des recettes est indispensable pour préparer l'avenir et faire face à des dépenses de sécurité sociale qui ne peuvent que croître au rythme du vieillissement de la population.
  Selon le Comité ministériel sur le vieillissement
, Singapour est l'un des pays du monde où le vieillissement de la population est le plus rapide:  d'ici à 2030, un résident sur cinq aura 65 ans ou plus, contre un sur 12 en 2007, et il est prévu que Singapour devienne avant 2050 le  quatrième pays pour l'âge de la population.  À l'heure actuelle, les dépenses publiques représentent environ 15% du PIB, ce qui est relativement peu, et bien en deçà de leur niveau dans la plupart des pays développés.  Selon les autorités, le relèvement de la GST dans le budget 2007 rapportera quelque 1,5 milliard de dollars singapouriens de recettes additionnelles par an, encore que l'État devra par ailleurs affecter environ 4 milliards de dollars singapouriens sur cinq ans aux mesures compensatoires, y compris les rabais, pour venir en aide aux citoyens pénalisés, et en particulier aux démunis.  Le soutien des ménages à faible revenu, par le biais de programmes de recyclage professionnel et de mesures sociales ciblées, est devenu une priorité de la politique budgétaire.  À l'intention des bas salaires, on a mis en place un système permanent, le Complément de revenu  (WIS), au titre duquel les salariés (âgés) admissibles verseront une cotisation minorée au CPF et percevront une allocation de l'État.

iii) Politique nationale des salaires

22. Les salaires sont encadrés sur la base des recommandations faites au gouvernement par le Conseil national des salaires (NWC).
  Les recommandations annuelles du NWC sont fondées sur une analyse de l'évolution des salaires, de la conjoncture et des projections économiques.  Les bonnes années, le NWC recommande des hausses de salaires et des primes, tandis qu'en période d'adversité,  il préconise des réductions de salaires pour préserver la viabilité des entreprises et l'emploi.  Le gouvernement a fait siennes les recommandations du NWC pour 2007/08 et a accepté qu'une  hausse des salaires soit accordée, au regard de la conjoncture économique favorable et des bons résultats des entreprises, mais il a fait remarquer que, pour être soutenables sur le long terme, les hausses de salaires devraient rester en deçà de la croissance de la productivité de la main-d'œuvre.
  Le gouvernement a également noté que le ralentissement de la progression de la productivité de la main‑d'œuvre, qui est passée de 2,8% en 2005 à -0,9% en 2007 (du fait de la création de nouveaux emplois), explique que la croissance des salaires réels ait dépassé celle de la productivité de la main‑d'œuvre pour la deuxième année consécutive.  Cependant, la croissance annuelle de la productivité de la main-d'œuvre entre 2003 et 2006 a continué d'être supérieure à celle des salaires de base réels (3,4% et 3,1%, respectivement), bien que l'écart se soit resserré au cours de la période considérée, selon le Ministère de la main-d'œuvre.

4) Mesures structurelles

23. Au cours de la période considérée, Singapour a continué de mener une série de réformes structurelles pour faire face aux défis de l'accélération de la mondialisation et de l'intensification de la concurrence.  Les réformes recommandées en 2003 par le Comité d'examen de la politique économique (ERC) visaient à répondre au problème immédiat du recul de la compétitivité et, à plus long terme, à promouvoir les activités à forte valeur ajoutée.  Entre autres choses, l'ERC avait suggéré d'abaisser la fiscalité directe et de relever la GST, d'encourager le développement du secteur tertiaire, de réformer le régime d'épargne du Fonds central de prévoyance, de privatiser les GLC non stratégiques, d'accroître la flexibilité du marché du travail et de renforcer la formation professionnelle.

24. En réponse aux recommandations de l'ERC visant à réduire les charges des entreprises, le gouvernement a réduit progressivement le taux de l'impôt sur les bénéfices, qui n'était plus que de 18% en 2008 (ce qui est sans doute passé par une érosion de certaines incitations fiscales).  Le gouvernement maintiendra un niveau de prélèvement peu élevé afin de favoriser l'investissement, de récompenser les entreprises et d'attirer les talents, et il considère qu'après les réaménagements fiscaux opérés ces cinq dernières années, les principaux impôts sont maintenant à leur juste niveau.
  De nouvelles fortes réductions d'impôt sont peu probables, compte tenu à la fois des importantes baisses subies par  l'impôt sur les bénéfices et l'impôt sur le revenu des personnes physiques depuis 2004, et des avantages décroissants qui résulteraient de toute poursuite dans cette voie, alors qu'il y a lieu de venir en aide aux groupes à faible revenu et à une population qui vieillit rapidement.  Au contraire, il se pourrait que les réformes sur le plan de l'offre doivent faire plus de place aux investissements dans l'éducation, la recherche-développement et les services publics.

25. Pour faire évoluer l'économie singapourienne vers des activités manufacturières et de services à plus forte valeur ajoutée, le gouvernement mise principalement sur les investissements d'infrastructure et les incitations visant à attirer des investisseurs dans les activités prioritaires, ainsi que sur la réforme de la réglementation.
  L'ERC a en outre souligné la nécessité de promouvoir l'esprit d'entreprise à Singapour et d'y créer un environnement plus propice à l'essor des jeunes entreprises.  Dans ce contexte, un nouveau ministre a été spécialement chargé de veiller au développement de l'esprit d'entreprise à Singapour.  Dans les services, en particulier, on a estimé que Singapour n'avait pas été aussi déterminée et entreprenante que dans l'industrie manufacturière, et des mesures ont dû être prises pour remédier à ce déséquilibre.

26. Le gouvernement s'est aussi appuyé sur la réforme de la réglementation de plusieurs secteurs de services (télécommunications, électricité et gaz) et a assoupli ou supprimé le plafonnement de l'investissement étranger (notamment dans les télécommunications, les services financiers et l'électricité).  Il a pris quelques mesures pour limiter le rôle des GLC qui opèrent dans de nombreux secteurs;  certaines entreprises ont été privatisées durant la période examinée, mais on ne sait pas encore exactement quelle est leur part de marché dans de nombreux secteurs.  De plus, après avoir longtemps refusé d'adopter une loi générale sur la concurrence, le gouvernement en a promulgué une en 2005.

5) Évolution du commerce extérieur
27. L'ouverture de l'économie au commerce et à l'investissement a toujours joué un rôle important dans le développement de Singapour.  Depuis 2003, le commerce des biens et des services représente chaque année environ quatre fois le PIB, sa part étant passée de 397% en 2003 à 433% en 2007.  La croissance des exportations et des importations de marchandises a été exceptionnelle en 2004 (20,5% et 23,6%, respectivement);  puis elle s'est ralentie pour n'être plus que de 13% par an jusqu'en 2006;  le tassement des exportations de marchandises a traduit le recul de la demande sur le marché mondial de l'électronique.  Les exportations de marchandises relèvent pour une large part du commerce d'entrepôt, qui profite de la situation géographique du pays et de la qualité de ses installations portuaires.  Les réexportations ont représenté en moyenne 46,3% des exportations totales entre 2003 et 2006.

ii) Structure géographique du commerce de marchandises

28. Singapour continue d'exporter surtout des produits manufacturés;  les principaux produits d'exportation d'origine nationale sont les machines de bureau et les équipements de télécommunications, malgré une baisse de 8 points de pourcentage entre 2003 et 2006 (graphique I.1).  Les produits manufacturés ont représenté environ 73% des importations en 2006 (contre près de 80% en 2003).  Singapour reste tributaire des exportations de produits électroniques (environ un tiers des exportations de produits d'origine nationale en 2006).  Poussée par la hausse des cours mondiaux du pétrole, la part des produits pétroliers (hors combustibles de soute) dans les exportations de pétrole d'origine nationale a atteint 20% en 2006.  Les produits chimiques sont aussi un important poste d'exportation nationale, avec 17,4% du total.  La dépendance par rapport aux produits électroniques peut demeurer un motif de préoccupation, car Singapour est vulnérable aux baisses de la demande mondiale de ces produits (comme cela a été le cas en 2001-2002) et à l'intensification de la concurrence entre les producteurs de la région (comme le montre la délocalisation de la fabrication des lecteurs de disques).  Toutefois, l'économie se diversifie, grâce aux efforts de restructuration (la part de l'électronique dans le secteur manufacturier est passée de 44% en 2000 à 28% en 2007) et à la progression vers des valeurs ajoutées de plus en plus élevées.  C'est ainsi, par exemple, que si elle a délocalisé sa production de lecteurs de disques courants, Singapour s'est mise à fabriquer des lecteurs pour serveurs et des plateaux de disques durs haut de gamme.

29. Comme dans le cas des exportations, les produits manufacturés importés sont surtout des machines de bureau et des équipements de télécommunications.  Sont également importantes les importations d'aéronefs, de pétrole brut et de produits pétroliers, de denrées alimentaires et de boissons, de produits chimiques, de véhicules automobiles, de fer et d'acier, et de filés et de tissus.  Le commerce d'entrepôt est toujours une activité très rémunératrice, représentant 47,3% du total des exportations en 2006, contre 45,9% en 2003;  il est favorisé par le développement des réseaux de production régionaux et par l'emballement de la demande régionale, notamment en Chine.  En 2006, les principaux produits réexportés ont aussi été des produits manufacturés, toujours en particulier les machines de bureau et les équipements de télécommunications.

iii) Structure géographique du commerce de marchandises

30. En 2006, le premier marché d'exportation de produits d'origine nationale a été les CE (14,4%), suivis par les États‑Unis (11,5%) et la Malaisie (10%).  Toutefois, en proportion du total, la part des exportations vers l'Europe et l'Amérique recule depuis 2003 (graphique I.2).  Selon les autorités, cela est dû en partie à l'augmentation des exportations vers la Chine et d'autres pays d'Asie.  L'Asie de l'Est est le principal débouché de Singapour dans la région.  Le commerce avec le Japon continue d'accuser un important déficit:  les exportations de produits alimentaires et de certains composants ne pèsent guère devant le flux de biens de consommation finis et de machines importés.  Ailleurs en Asie, un excédent non négligeable a été enregistré en 2006 dans les échanges avec Hong Kong, Chine, et une grande partie des exportations de Singapour est allée en Chine.  Considérées dans leur ensemble, les exportations de produits d'origine nationale et les réexportations à destination de la Chine et de Hong Kong, Chine représentent aujourd'hui environ un cinquième du total, ce qui fait de ces deux pays le tout premier débouché de Singapour.

31. En 2006, les principaux fournisseurs ont été la Malaisie (13,1%), les États‑Unis (12,7%), les CE (11,3%) et le Japon (8,3%).  La part des pays d'Asie dans le total des importations est restée à peu près inchangée sur la période 2003-2006, à plus de 60%.
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Structure géographique du commerce de marchandises, 2003 et 2006
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iv) Composition du commerce des services

32. Au cours de la période considérée, Singapour a été importatrice nette de services.  Après avoir affiché une tendance générale à la baisse ces dernières années, le déficit s'établissait à 3,9 milliards de dollars singapouriens en 2007.  Le déficit des services de transport et de voyage est resté élevé, et supérieur à l'excédent enregistré ailleurs (comme dans les services financiers et les services aux entreprises).  La progression des échanges de services s'est ralentie au cours de la période considérée.  Singapour est un important pourvoyeur de services (services portuaires et aéroportuaires et services commerciaux) mais elle se heurte aujourd'hui à la concurrence d'autres fournisseurs de la région.  En termes de PIB, les exportations de services ont augmenté, passant de 39,3% en 2003 à 44,7% en 2006.  En raison du rôle joué par Singapour dans le commerce d'entrepôt, le transport reste le premier secteur d'exportation de services;  la part des services financiers dans le total des exportations s'accroît depuis 2003, comme celle des voyages.  En 2007, les importations de services étaient également dominées par les services de transport, les autres services fournis aux entreprises et les services de voyage (tableau I.4).

Tableau I.4

Commerce des services, 2003-2007

(en millions de dollars singapouriens et en pourcentage)

	 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Solde du commerce des services
	-6 599,6
	-5 641,6
	-4 477,7
	-4 198,5
	-3 928,5

	Exportations
	63 200,3
	79 069,0
	88 156,3
	97 012,8
	105 108,5

	dont en %:
	
	
	
	
	

	
Transports 
	36,8
	36,0
	35,7
	34,4
	33,2

	
Voyages
	10,4
	11,2
	11,2
	11,8
	12,4

	
Construction
	1,2
	1,4
	1,0
	1,0
	1,1

	
Communication
	1,1
	1,1
	1,1
	1,2
	1,4

	
Informatique et information
	1,1
	1,1
	1,0
	1,8
	1,8

	
Assurance
	3,4
	2,8
	2,3
	2,6
	2,8

	
Services financiers
	5,1
	5,2
	5,8
	6,8
	8,7

	
Autres services fournis aux entreprises
	39,6
	39,5
	40,3
	38,8
	37,1

	
Redevances
	0,5
	1,1
	1,2
	1,0
	1,0

	
Services sociaux
	0,4
	0,4
	0,3
	0,3
	0,3

	
Services publics
	0,3
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2

	Importations 
	69 799,9
	84 710,6
	92 634,0
	101 211,3
	109 037,0

	dont en %
	
	
	
	
	

	
Transports 
	32,6
	35,5
	36,5
	34,7
	34,4

	
Voyages
	20,6
	18,3
	18,0
	17,2
	16,3

	
Construction
	0,4
	0,6
	0,4
	0,3
	0,3

	
Communication
	1,8
	1,5
	1,6
	1,6
	1,8

	
Informatique et information
	0,8
	0,6
	0,7
	1,1
	1,1

	
Assurance
	4,5
	4,4
	4,6
	4,5
	4,5

	
Services financiers
	1,3
	1,3
	1,3
	1,8
	2,1

	
Autres services fournis aux entreprises
	20,6
	21,0
	19,4
	24,1
	25,0

	
Redevances
	16,6
	15,8
	16,7
	13,9
	13,7

	
Services sociaux
	0,6
	0,5
	0,5
	0,4
	0,4

	
Services publics
	0,3
	0,4
	0,3
	0,3
	0,3


Source:
Données communiquées par les autorités singapouriennes.
6) Évolution de l'investissement étranger direct (IED)

33. Singapour est traditionnellement une importante destination de l'IED, la troisième de la région après la Chine et Hong Kong, Chine.  Les conditions semblent réunies pour qu'elle reste une destination prisée par les investisseurs étrangers, grâce à son environnement des affaires qui est encore l'un des plus attractifs au monde.  Les entrées d'IED devraient également bénéficier du nombre croissant d'accords bilatéraux de libre-échange en cours de négociation.

34. Les entrées d'IED ont augmenté de 20,3 milliards de dollars singapouriens en 2003 à 38,2 milliards de dollars singapouriens en 2007 (tableau AI.2).  La part de l'IED net dans le PIB a également progressé, de 12,5% en 2003 à 15,7% en 2007.  Les CE sont le premier investisseur, suivis du Japon et des pays de l'ANASE.  Les investissements européens à Singapour ont plus que triplé depuis 2003, et ceux du Japon se sont aussi accrus sensiblement.  En 2006, le stock d'investissement étranger était estimé à 346 milliards de dollars singapouriens, dont 44% en provenance des pays européens;  venaient ensuite les États‑Unis, le Japon, la Malaisie et le Taipei chinois, pour environ 31%.  Les investissements de l'ensemble des pays d'Asie ont enregistré une hausse importante (tableau AI.3).

35. En 2007, la majeure partie du stock d'IED (plus de 71%) était destinée au services, les échanges commerciaux et le commerce intervenant pour 27% (tableau AI.4).  La même année, quelque 29% du stock sont allés au secteur manufacturier, principalement dans les produits et composants électroniques, et la chimie et les produits chimiques.  L'IED s'est diversifiée, avec une progression de la part du commerce de gros et de détail, de l'hôtellerie et de la restauration, du transport et de l'entreposage, de l'information et de la communication, et des services professionnels et des services administratifs.  Alors qu'elle devient une place où les coûts sont de plus en plus élevés,   Singapour cherche à attirer l'IED en tablant sur la qualité de son infrastructure physique et sociale;  si ce sont le pétrole, la fabrication des produits électroniques, les produits pharmaceutiques et les sciences de la vie qui attirent le plus d'investissements étrangers directs, le gouvernement a aussi libéralisé les services financiers et juridiques ainsi que l'énergie et les télécommunications, afin d'encourager l'essor de la nouvelle économie et de faire de la cité-État une plaque tournante de la finance.

36. Les pouvoirs publics ont également incité les entreprises singapouriennes à investir à l'étranger;  le total des sorties d'IED a atteint 210 milliards de dollars singapouriens en 2006 (tableau AI.5).  Ces investissements ont été concentrés dans les services financiers (51%) et l'industrie manufacturière (23%).  Les Singapouriens investissent principalement dans la région, les pays d'Asie absorbant quelque 51% des investissements de Singapour à l'étranger.  En 2006, les principales destinations ont été la Chine (13%), la Malaisie (8%) et l'Indonésie (7%).

7) Perspectives

37. Le gouvernement s'attend pour 2008 à une dégradation de la situation économique extérieure par rapport à 2007.  Eu égard au tassement de l'activité économique, les pouvoirs publics prévoient que le taux de croissance de l'économie singapourienne se situera entre 4% et 6% en 2008.
  Si l'on peut s'attendre à une activité économique plus modérée, les pressions dues à des causes extérieures telles que le renchérissement des produits de base ainsi qu'aux évolutions intérieures (y compris le resserrement du marché de l'emploi et la hausse des salaires et du coût des loyers, sans compter des facteurs ponctuels comme le relèvement de la GST), devraient faire que le taux d'inflation atteigne la partie supérieure de la fourchette des 4,5-5,5% sur l'ensemble de l'année 2008.
  L'on entrevoit pas de modification majeure de la politique monétaire, qui s'attachera toujours à soutenir la croissance tout en contenant l'inflation et en assurant la stabilité des prix sur le moyen terme.  La récente appréciation du taux de change effectif nominal du dollar singapourien pourra freiner l'augmentation des exportations et affaiblir la compétitivité à court terme, à moins que l'on assiste à la remontée d'une productivité dont la progression s'est ralentie ces derniers temps.  Cependant, les autorités considèrent que le raffermissement du taux de change contribuera à contenir la pression des coûts au niveau des entreprises à mesure que la demande dérivée des facteurs de production se fera moins forte, en soulageant par là la pression inflationniste.  En même temps, il est fort possible que la revalorisation de la monnaie nationale attire davantage de capitaux étrangers si Singapour parvient à renforcer sa position de grand centre mondial pour la banque privée.

38. À moyen terme, il est probable que le gouvernement continuera de faire en sorte que Singapour reste une destination privilégiée pour l'IED.  C'est dans ce souci que le pays a abaissé le taux de l'impôt sur les sociétés et qu'il continue d'accorder des incitations fiscales dans les branches qu'il s'efforce de développer – comme celles des semi-conducteurs, des TI, des sciences biomédicales et des services;  et qu'il cherche à conclure des accords de libre-échange avec ses principaux partenaires de commerce et d'investissement.  Les autorités estiment que c'est par le biais de ces accords que le pays a pu mettre à profit les réseaux manufacturiers, commerciaux et financiers au plan régional et mondial qui l'ont aidé à doper sa croissance, à diversifier ses fournisseurs et à devenir moins vulnérable aux effets des mouvements de baisse de l'activité sur le marché mondial de l'électronique.  Toutefois, le resserrement des liens avec le reste de la région, qui a été encore amplifié par l'émergence de Singapour en tant que centre financier régional, peut avoir accru l'exposition du pays à d'autres risques – y compris aux interruptions de la chaîne de production régionale, à la faiblesse financière des économies de la région, et à l'instabilité économique et politique des pays dans lesquels Singapour a réalisé d'importants investissements.

39. Cité-État de 4,5 millions d'âmes, fortement tributaire du commerce des biens et des services, Singapour doit, à plus long terme, s'appuyer davantage sur la consommation intérieure pour assurer sa croissance.  Cette évolution aiderait à lisser les fluctuations de la demande extérieure et réduirait de la sorte la vulnérabilité de l'économie aux chocs externes, que Singapour a essayé d'atténuer par une diversification des débouchés et des activités à l'exportation.  Par ailleurs, le gouvernement table sur un important accroissement de la population sur le long terme et a révisé à la hausse ses prévisions démographiques, avec un objectif de 6,5 millions de personnes qui serait atteint en partie grâce à un renforcement de l'immigration.

40. Sur le plan social, la tendance à la baisse du taux de fécondité et à l'augmentation de l'espérance de vie entraîne un vieillissement rapide de la population, qui risque de contribuer à un recul de la propension globale des Singapouriens à épargner, dans la mesure où un nombre croissant de retraités doivent compter de plus en plus sur leur épargne (et non plus sur leur revenu) pour payer ce qu'ils consomment.  L'État aide les citoyens à se préparer financièrement à la retraite par la mise en place de réformes à long terme dans les domaines de l'emploi, de la formation, de l'épargne-retraite, du logement et de la santé.

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































� Singapour est régulièrement bien placée dans les classements mondiaux et régionaux des facteurs qui déterminent la compétitivité.  C'est ainsi que selon le dernier indice de compétitivité mondiale, le pays se situait au 7ème rang (sur 131 pays et économies) en 2007-2008 (5ème sur 125 l'année précédente) (Forum économique mondial, 2008).  Selon l'IMD, Singapour arrive derrière les États�Unis pour la compétitivité globale;  c'est le pays qui offre la meilleure compétitivité-coût pour les entreprises, qui pratique la politique la plus attractive au monde en matière d'encouragement de l'investissement et qui est en tête des pays d'Asie pour la transparence du système économique (IMD, 2007).  D'après la Banque mondiale (2007), pour la deuxième année d'affilée, Singapour est à la première place au palmarès de la facilité des affaires – devant la Nouvelle�Zélande, les États�Unis et Hong Kong, Chine.  Voir aussi le chapitre III 4) i) b).


� Autorité monétaire de Singapour (2008).


� La hausse de la GST devrait avoir un effet ponctuel de quelque 0,7 point de pourcentage sur le taux d'inflation annuel en 2007 et 2008.


� Le degré d'inégalité de la répartition des revenus dans un pays est généralement mesuré par le coefficient de Gini:  zéro signifie une égalité parfaite (tout le monde a le même revenu) et 1 correspond à une inégalité totale (une seul ménage perçoit la totalité).  Selon Statistics Singapore (2007), les employés des tranches de revenu supérieures ont bénéficié d'une progression de salaire plus rapide, ce qui signifie que la hausse a été plus sensible pour les salariés qualifiés et ceux qui exercent des professions intellectuelles.  C'est ainsi que la répartition des revenus a continué de se dégrader parmi les salariés, le coefficient de Gini pour Singapour passant de 0,468 en 2005 à 0,485 en 2007, ce qui est un indice relativement élevé en Asie.  Cependant, si l'on tient compte des aides de l'État (telles que les mesures de compensation de la hausse de la GST), le coefficient de Gini pour les ménages salariés n'est plus que de 0,460 pour 2007.  


� La productivité totale des facteurs (PTF) indique l'efficience de l'emploi des facteurs de production et a donc une influence déterminante sur la performance économique.  Il faut la distinguer de la productivité de la main�d'œuvre, qui est égale à la production par travailleur.  Les principaux facteurs qui déterminent les gains de productivité de la main-d'œuvre sont les variations de l'investissement et de la PTF.  L'investissement contribue à accroître la productivité de la main-d'œuvre en augmentant le stock de capital mis à la disposition de chaque employé.  Toutefois, si elle ne s'accompagne pas d'une augmentation de la PTF, l'augmentation de la productivité de la main-d'œuvre implique une baisse de la productivité du capital.  À long terme, l'une des principales sources de l'augmentation de la PTF est le progrès technique.


� Statistics Singapore (2007).  Selon la même source, avec des dépenses brutes en R-D représentant 2,4% du PIB en 2005, Singapour a consacré à ce domaine plus de ressources que les pays de l'OCDE (2,3% en moyenne);  Elle s'est située à égalité avec le Danemark (2,4%) et au-dessous de la Suisse (2,9%) et des États�Unis (2,7%).  Selon les autorités, les dépenses brutes affectées à la R-D devraient être portées à 3% du PIB d'ici à 2010.


� Selon la classification du FMI, Singapour applique un régime de change flottant dirigé (FMI, 2007, page 1).


� Les instruments monétaires employés par la MAS sont les swaps de devises, les prêts et emprunts interbancaires et les accords de vente et d'achat ou de réméré de titres de dettes publiques.


� Voir l'article intitulé "Policy tightening boosts Singapore dollar" (Le resserrement de la politique monétaire dynamise le dollar singapourien), Financial Times, 10 avril.  Adresse consultée:  http://www.ft.com/cms/s/c0fd58c0-06a2-11dd-802c-0000779fd2ac,dwp_uuid=08373.


� Le taux de la taxe parafiscale a été ramené à zéro à compter du 1er juillet 2007.  Auparavant, la taxe  était perçue au taux de 1% sur tous les articles vendus aux touristes par les hôtels, les restaurants et les pubs (y compris sur toutes les nuitées dans tous les hôtels répertoriés, sous réserve d'un minimum de perception de 1 dollar par jour, et sur tous les repas et boissons).  


� Le revenu net des placements de l'État comprend les dividendes, intérêts et autres produits du placement des réserves publiques, ainsi que les intérêts des prêts, déduction faite des frais de placement et de gestion.  Le gouvernement est autorisé à utiliser jusqu'à 50% de ce revenu pour le financement de ses dépenses courantes.  Il étudie la possibilité d'étendre la définition du revenu net des placements de façon à ce que les plus�values entrent dans le cadre des recettes totales afférentes au placement des réserves.  


� Les citoyens singapouriens représentent environ 72% d'une population totale de 4,48 millions de personnes (en 2006), contre 86% en 1990, ce qui traduit l'importance des arrivées de travailleurs étrangers.  L'apport des immigrants (qui sont des personnes relativement jeunes) a eu pour effet de ralentir le vieillissement de la population, mais il n'a pas renversé une tendance à laquelle les pouvoirs publics remédient, notamment, par un réaménagement du régime de retraite et de la politique du logement.


� Ministère du développement communautaire, de la jeunesse et des sports (2008).


� Renseignements en ligne du Ministère de la main-d'œuvre.  Adresse consultée:  http://www.mom.gov.sg/publish/momportal/ en/press_room/press_releases/2007/20070523-national.html.


� Déclaration du gouvernement.  Adresse consultée:  http://www.kbrisingapura.com/singapore_ highlight/wages_2.pdf.


� Ministère des finances (2006).  


� Singapour a créé des infrastructures à l'appui de l'industrie des biotechnologies et des parcs industriels pour répondre aux besoins spécifiques des industries prioritaires.  Bon nombre des incitations offertes concernent des activités industrielles ou de services en rapport avec la R-D.


� Economic Review Committee (2003a), page 154.  Dans son rapport, l'ERC dit que de nombreuses activités de services singapouriennes ne sont pas encore à la hauteur de la concurrence internationale, la principale raison étant que Singapour a quelque peu négligé le développement des services.


� Ministère du commerce et de l'industrie (2008).  Si les États�Unis connaissent une légère récession au premier semestre 2008 et que la croissance en Asie ralentit tout en restant saine, la croissance du PIB singapourien devrait atteindre le niveau supérieur de la fourchette prévue.  Si la récession s'aggrave aux États�Unis, la région en pâtira davantage.  Selon la Déclaration de politique monétaire de la MAS, le taux de croissance du PIB ne sera que de 4 à 6% en 2008 (Autorité monétaire de Singapour, 2008).


� Depuis l'examen de la politique monétaire d'octobre 2007, le taux de change effectif nominal du dollar singapourien a fluctué dans la moitié supérieure de la fourchette.  Lors de l'examen d'avril 2008, la MAS a recentré la fourchette de variation autour du taux effectif nominal en vigueur, tout en maintenant par la suite une politique d'appréciation modeste et progressive de ce taux.  





