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SINGAPOUR

LENQUVEAU PREMIER MINISTRE GARDERA LE CAP

Le 15 mai 2024, Lee Hsien Loong, Premier ministre de Singapour depuis vingt ans, cédera les rénes du pouvoir a
son actuel vice-Premier ministre Lawrence Wong. Ce changement ne devrait altérer ni la gestion tres disciplinée
des politiques monétaire et budgétaire, ni la stratégie de développement économique du gouvernement, qui
vise, en particulier, a adapter le pays au changement climatique et a rehausser son potentiel de croissance.
En 2024, l'activité économique devrait se renforcer modérément, notamment grace a une amélioration du cycle
électronique mondial ; les tensions inflationnistes devraient continuer de se réduire, mais elles resteront a un
niveau historiquement élevé. Dans ce contexte, les autorités devraient maintenir inchangées les conditions de

politique monétaire cette année.

LEGERE EMBELLIE CONJONCTURELLE

Apres un tres fort rebond de l'activité en 2021, la croissance économique
singapourienne a ralenti a +3,8% en 2022 et +1,1% en 2023, principale-
ment sous l'effet de l'affaiblissement de la demande mondiale, de fortes
tensions inflationnistes et du resserrement des conditions de crédit.
En 2023, la croissance de l'activité dans les services (73% du PIB) s'est
normalisée apres la période de récupération post-Covid et a ralenti a
+2,3%. L'activité dans les secteurs des biens a chuté de -2,9%, tirée vers
le bas par la contraction dans le secteur manufacturier (-4,3%). Dans
le secteur de la construction, elle est restée dynamique (+5,2%), mais
toujours en dessous de son niveau d'avant-Covid.

Du point de vue de la demande, l'investissement, les stocks et les ex-
portations de biens ont été trés affectés par le resserrement monétaire
et le retournement du cycle électronique mondial en 2022 et 2023
(graphique 1). En moyenne sur l'année 2023, les stocks se sont ef-
fondrés, et l'investissement total a stagné (-0,2% en termes réels).
Cela résulte du recul de l'investissement en machines et équipements,
combiné a la hausse de l'investissement dans la construction et les in-
frastructures de transport. Les exportations nettes de biens et services
ont eu une contribution positive a la croissance du PIB, du fait d'une
baisse en volume des importations plus forte que celle des exporta-
tions sur les trois premiers trimestres de l'année, suivie d'un impor-
tant rebond des exportations au T4. Enfin, la croissance de la consom-
mation privée a ralenti en 2023 (a +3,8%) en raison de la dissipation
des effets de rebond post-Covid, des tensions inflationnistes (en baisse
au cours de l'année mais toujours élevées) et des répercussions de la
contraction de l'activité manufacturiere sur l'emploi et les salaires.
De fait, l'effet de la désinflation sur le pouvoir d'achat a été compen-
sé ces derniers mois par la moindre croissance des salaires nominaux.
Le taux de chdmage reste quant a lui trés bas (2% fin 2023).

La croissance économique va repartir a la hausse en 2024. Les freins
internes et externes pesant sur l'activité s'allegent. Néanmoins, ils
persistent, et les risques de nouveaux chocs commerciaux et financiers
restent élevés dans l'environnement international actuel. Nous tablons
surune progression du PIB réel de 2,2% sur l'ensemble de l'année, ce qui
est relativement modeste par rapport a la période pré-Covid.

Laconjoncture acommencé as'améliorer au cours des derniers mois, no-
tamment aidée par lareprise du cycle électronique en Asie. La production
industrielle s'est redressée et les exportations de marchandises ont aug-
menté, de +0,2% en g.a. envaleurau T42023 et de +5% au T1 2024 (apres
une baisse de -13%en g.a. sur les trois premiers trimestres de 2023). Ces
exportations sont composeées principalement de biens réexportés (55%
du total en 2023), de produits locaux non pétroliers (27% du total, essen-
tiellementconstituésdes semiconducteurs) et pétroliers (18%). L'électro-
nique est, defait, le premier secteur exportateurde Singapour, qui dispose
égalementd’unimportant centre de raffinage etde commerce du pétrole.
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2021 2022 2023 2024e 2025e
PIB réel, variation annuelle, % 9,7 38 11 2,2 2,2
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 23 6,1 4,8 31 2,0
Solde budgétaire, % du PIB (1) -0,8 -0,3 -0,5 01 05
Dette brute du gouvernement, % du PIB 133 157 171 175 180
Balance courante, % du PIB 18,0 193 19,5 21,0 20,0
Réserves de change, mds USD 418 289 351 403 455
Réserves de change, en mois d'imports 7.9 4,7 61 6,5 6,9

e: ESTIMATIONS ET PREVISIONS
SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE
(1) ANNEE BUDGETAIRE DU 1ER AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1

TABLEAU 1

SINGAPOUR : AMELIORATION DE LA CROISSANCE ECONOMIQUE

s [nvestissement
mm Consommation privée
Exportations nettes

contributions (pp)
20

15 mmm Variation de stocks
rz—#1Consommation publique
10 | W Fcart statistique

——PIB réel, g.a., %

-10
-15
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
GRAPHIQUE 1 SOURCES : SINGAPORE DEPARTMENT OF STATISTICS, BNP PARIBAS

Dans l'industrie électronique, le redressement de l'activité observé au
T4 2023 a marqué une pause en début d'année (production, exporta-
tions), mais il devrait reprendre rapidement - et modérément - étant
donné les prévisions d'amélioration de la demande mondiale dans ce
secteur. Cela devrait avoir des effets d’entrainement positifs sur le reste
de l'économie, stimuler l'investissement et encourager une reconstitu-
tion des stocks dans le secteur manufacturier.

En outre, Singapour devrait continuer de bénéficier du rebond progres-
sif des activités liées au tourisme. A titre d'illustration, d'avril 2023 &
mars 2024, le nombre de touristes passés par l'aéroport de Singapour
(62,5 millions d'arrivées, départs ou transits) était en hausse de pres de
50% en g.a. mais toujours 10% en dessous de son niveau de 2019.
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La croissance de la consommation privée pourrait regagner en vigueur
d'ici la fin de l'année. Une amélioration des conditions du marché du
travail devrait en effet accompagner le rebond de l'activité manufac-
turiére. De plus, le reflux de l'inflation devrait se poursuivre lentement.
En revanche, la demande privée pourrait rester pénalisée par des
conditions monétaires restrictives.

PAS DASSOUPLISSEMENT MONETAIRE EN VUE

Linflation des prix a la consommation a atteint des records histo-
riques dans les derniers mois de 2022 et début 2023, et ralentit depuis.
La hausse de l'indice IPC s'est établie a 6,1% en moyenne en 2022 puis
4,8% en 2023 et 3% au T1 2024 - contre une moyenne de 1,7% par an
sur la période 2010-2019. Linflation des prix de l'énergie et des prix
alimentaires s'est réduite au cours de l'année 2023, et l'inflation sous-
jacente a également ralenti dans un contexte de modération des sa-
laires et de la demande intérieure. Elle s'est toutefois stabilisée au-des-
sus de 3% depuis quelques mois (a comparer avec sa moyenne de 1,6%
en 2010-2019). De fait, le mouvement de désinflation a récemment été
enrayé a cause de l'augmentation du taux de la taxe sur les biens et
services (+1pp a 9% en janvier), de l'augmentation des prix du gaz et de
|'électricité liée a la hausse de la taxe carbone, et de la remontée des
prix internationaux du pétrole. Des hausses des prix de certains services
sont également attendues a tres court terme. La désinflation devrait
ensuite se poursuivre en 2024, avec une hausse de l'indice IPC attendue
a 3,1% en moyenne sur l'année.

LAutorité monétaire de Singapour (MAS) a rapidement durci sa poli-
tique en 2022 en réponse a la montée de l'inflation. Puis les conditions
de politique monétaire ont été inchangées en 2023, dans un contexte
de désinflation et de ralentissement de l'activité. Un assouplissement
monétaire n'est pas attendu avant fin 2024 étant donné la persistance
de risques inflationnistes. Singapour utilise le taux de change comme
instrument de politique monétaire (et non pas les taux d'intérét, ce qui
se justifie par le fait que l'important degré d'ouverture de son économie
la rend tres sensible a l'inflation importée). Le resserrement ou l'assou-
plissement des conditions monétaires se font via des hausses ou des
baisses de la cible d’appréciation du taux de change effectif nominal du
dollar singapourien (SGD) et du point central de sa bande de fluctua-
tion. Entre janvier 2022 et mars 2024, le SGD s'est apprécié de moins de
1% contre le dollar US (pour atteindre SGD1,34 par USD en mars 2024),
mais de pres de 10% en termes effectifs nominaux.

Les taux d'intérét domestiques ont augmenté rapidement en 2022 et
au S1 2023, avant de se stabiliser a un niveau élevé - conséquence du
durcissement monétaire et en ligne avec les taux d'intérét américains
et internationaux. Le taux au jour le jour SORA (Singapore Overnight
Rate Average) est passé de 0,1% au T4 2021 a 3,7% au T3 2023 ; il est
depuis resté proche de ce niveau (graphique 2). En paralléle, 'activité
de crédit s'est contractée depuis 2022, affectant l'ensemble des sec-
teurs de L'économie. Les conditions de crédit devraient rester restric-
tives a court terme.

PRIORITES BUDGETAIRES DE MOYEN-LONG TERME

La politique budgétaire s'est quant a elle normalisée depuis deux ans.
Le solde budgétaire, qui était passé en large déficit pendant la crise liée
a l'épidémie de Covid-19, s'est amélioré rapidement. Il devrait redevenir
excédentaire des l'exercice budgétaire 2024 (avril 2024 a mars 2025).

Le gouvernement est donc en mesure de donner la priorité a des ob-
jectifs de plus long terme, qui sont : i) l'augmentation des dépenses
sociales (en particulier la santé, le logement social et la formation),
en réponse au co0t élevé du logement et au vieillissement de la po-
pulation ; ii) le soutien a la digitalisation de l'économie et au déve-
loppement de nouveaux secteurs tels que le biomédical et la fintech ;
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : MAS, DEPARTMENT OF STATISTICS, BNP PARIBAS

iii) des investissements dans les infrastructures pour s'adapter au
changement climatique, dans les énergies renouvelables (qui jouent
aujourd’hui un réle minime dans le mix énergétique singapourien) et
dans les technologies bas-carbone.

Cette stratégie vise a la fois a adapter le pays au changement clima-
tigue (Singapour est particulierement vulnérable aux événements ex-
trémes et a la montée du niveau des eaux, avec 30% de son territoire
situé a moins de cing metres d'altitude) et réduire ses émissions de
gaz a effets de serre (objectif zéro émissions nettes a horizon 2050),
et a limiter le ralentissement structurel de la croissance économique.
Celui-ci résulte principalement de la baisse des gains de productivité et
du vieillissement de la population. La croissance économique est ainsi
prévue a 2,4% par an en moyenne dans les cing prochaines années,
contre 3,2% en 2015-2019.

Singapour dispose d'une solide capacité financiére et institutionnelle
pour faire face a ces défis. Sur le plan financier, le gouvernement a une
marge de manceuvre tres confortable pour augmenter ses dépenses.
Les finances publiques sont saines, grace a des regles de discipline
budgétaire strictes respectées depuis longtemps. La dette brute du
gouvernement semble élevée (171% du PIB en 2023). Cependant, d'une
part, aucun endettement ne peut étre contracté pour financer des dé-
penses récurrentes ou de fonctionnement, et seule une partie limitée
des emprunts publics est utilisée pour des investissements (un pro-
gramme d'émissions obligataires a notamment été lancé en 2021 pour
financer de grands projets d'infrastructures) - la dette publique est en
réalité essentiellement constituée d'obligations émises pour le systeme
national de fonds de pension (financé par des cotisations obligatoires
des citoyens) et de titres émis pour servir de références sur le marché
obligataire. D'autre part, le gouvernement détient de trés larges actifs
et réserves budgétaires, qui sont supérieurs a son stock de dette brute.

Sur le plan institutionnel et politique, Singapour se caractérise par une
grande stabilité et l'efficacité de ses institutions, qui facilitent la mise
en ceuvre d'une stratégie économique sur le long terme. De fait, cette
stratégie ne devrait pas étre remise en question par le changement a
venir a la téte du gouvernement, le premier depuis vingt ans : le 15 mai
2024, le Premier ministre Lee Hsien Loong sera remplacé par l'actuel
vice-Premier ministre Lawrence Wong, successeur choisi depuis 2022
et leader de la « quatrieme génération » du PAP (People’s Action Party,
parti au pouvoir depuis 1965).
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