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O
n ne trouve pas un seul rapport de gestion
de fortune qui ne porte aux nues l’avenir
de la place bancaire de Singapour; pas un
article sur le private banking en Suisse qui

n’oppose la gloire quelque peu fanée de cette activi-
té en Suisse avec la vigueur dont elle fait preuve sur
ce marché financier d’Extrême-Orient. On perd
parfois un peu le sens de la mesure, si bien qu’il
convient de prendre un peu de recul.

En 2003, 465,2 milliards de dollars d’actifs étaient
gérés à Singapour contre 2600 milliards en Suisse.
En comparaison internationale, Singapour ne fait
donc pas encore partie des plus importantes places
financières. Sa croissance n’en reste pas moins im-
pressionnante. Ainsi, au cours de la seule année
2003, le volume des activités de private banking a
augmenté de 122 milliards de dollars (+35%). A titre
de comparaison, en Suisse, cette augmentation de
volume aurait tout juste représenté 5%.

Les forces: volonté politique et réalités

C
e qui rend Singapour intéressant est la
priorité accordée sur le plan politique à la
promotion des activités de gestion de fortu-
ne. Ainsi, en 1998, le gouvernement et

l’Autorité monétaire de Singapour ont pris diverses
mesures telles que la création d’un capital de départ
pour le développement de l’industrie des fonds de
placement, une réduction du capital minimal requis
pour les fonds, des allégements fiscaux en faveur des
gestionnaires d’actifs étrangers et une réglementa-
tion transparente. En 2000 est intervenue une secon-
de initiative visant à promouvoir le marché financier
et la place boursière. Ainsi les conditions générales
se sont-elles améliorées par rapport aux centres
financiers traditionnels. Les représentants des éta-
blissements bancaires suisses ont confirmé que des
clients ont quitté la Suisse pour Singapour en raison
du droit de timbre prélevé en Suisse. De même, la
mise en place du prélèvement fiscal de l’UE a provo-
qué des sorties de capitaux d’Europe vers Singapour
comme certains articles de presse l’ont rapporté.

Les autres points forts sont des conditions géné-
rales macroéconomiques stables, une relative stabi-
lité politique dans une zone géographique écono-
miquement et politiquement toujours très incertai-
ne ainsi que sa situation géographique et sa proxi-

mité culturelle avec les grands marchés de croissan-
ce d’Extrême-Orient. On peut clairement tirer des
parallèles avec la Suisse qui, à partir de facteurs très
semblables, a su mettre en place un modèle de
réussite.

Les faiblesses: dépendance et instabilité

L
a ville-Etat a cependant elle aussi ses faibles-
ses. Pour son approvisionnement en énergie,
en eau potable et en matières premières, elle
dépend des pays voisins, en majorité très

instables. Des désordres politiques en Extrême-
Orient provoqueraient plutôt un transfert de capi-
taux vers l’Europe qu’ils ne feraient profiter Singa-
pour de son statut de refuge. Mais même sans crises,
son évolution ne va pas de soi: Hongkong constitue
un important marché financier à proximité immé-
diate du grand marché qu’est la Chine. Et Kuala
Lumpur, en tant que centre régional émergent,
entend mettre ses avantages en matière de coûts
dans la balance.

Le modèle très interventionniste de Singapour n’a
pas encore subi son baptême du feu. L’avenir de son
modèle est incertain et nombreux sont ceux qui
voient ici des similitudes avec le Japon. De plus, nul
ne sait si, en cas de conflit d’intérêts avec un autre
secteur, la place financière parviendrait à s’imposer.

Les opportunités: situation et savoir-faire

S
ingapour peut miser sur ses excellentes
connaissances des marchés financiers asiati-
ques. 75% des investissements en actions et
55% de ceux en obligations effectués par les

fonds gérés sur une base discrétionnaire portent sur
des débiteurs et des sociétés asiatiques. Et seule-
ment 40% des actifs investis proviennent de la ré-
gion. Les sociétés de gestion de fonds et les investis-
seurs institutionnels d’Europe et des Etats-Unis sont
actuellement très actifs à Singapour ou effectuent
des opérations via la ville-Etat. Et ce mouvement
devrait encore s’accentuer à l’avenir. Les spécialistes
financiers estiment que compte tenu de l’évolution

démographique dans le monde, les investissements
en actions d’entreprises d’Extrême-Orient sont
particulièrement prometteurs. Ils attireront donc
des volumes de capitaux particulièrement élevés,
notamment en provenance des investisseurs institu-
tionnels. La connaissance de ces marchés et leur
accès – et à l’avenir au marché indien qui est encore
fermé – constitueront un atout de taille pour les
marchés financiers de la région.

La seconde chance pour le secteur financier de la
ville-Etat est le niveau technologique élevé dans les
secteurs des télécommunications et de la biotech-
nologie. Le savoir-faire dans ces secteurs gagnera en
importance, s’agissant de litiges et de questions de
sécurité. Les synergies entre le secteur financier et
ces secteurs peuvent avoir une grande importance
sur le plan de la compétitivité.

La menace: placer les pays sur un pied d’égalité
face à la réglementation internationale

S
i la place financière de Singapour veut avoir
son mot à dire sur le plan international, elle
devra aussi se positionner à ce niveau. Les
banques font certes l’objet d’une surveillance

rigoureuse et systématique, mais l’étude comparati-
ve de Marc Pieth et Gemma Aiolfi sur les réglemen-
tations en matière de blanchiment de capitaux dans
certains pays met en évidence des lacunes quant à la
mise en application des recommandations interna-
tionales. Jusqu’à présent, les organisations interna-
tionales et leurs porte-parole ont fait preuve d’atten-
tisme à l’égard de Singapour. Avec la croissance de
sa place financière, Singapour entrera davantage
dans le champ de mire de ces organisations et tant
l’OCDE que l’UE ne pourront plus l’ignorer. Il est
donc difficile de penser que lors d’un prochain cycle
de négociations sur le prélèvement fiscal de l’UE, la
Suisse et d’autres pays tiers accepteront que Singa-
pour (ou d’autres centres financiers tels que les
Bahamas) ne soit pas inquiété. Ce qui aurait pour
conséquence de provoquer un reflux hors de Singa-
pour de capitaux venus s’y investir à cause de sa
réglementation moins stricte.

Il est difficile de penser que
lors d’un prochain cycle de
négociations sur le prélèvement
fiscal de l’UE, la Suisse et d’autres
pays tiers accepteront que
Singapour ne soit pas inquiété
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Qu’importe le successeur de Greenspan!

Les médias, fort logiquement,
s’intéressent surtout au nom du
successeur d’Alan Greenspan à la
tête de la Réserve fédérale améri-
caine (Fed). Mais n’est-il pas
préférable d’anticiper ses pre-
mières actions? Anecdote amu-
sante. On se rappelle que Green-
span avait d’abord relevé de
1 dollar par bouteille le budget
vin pour sortir des années d’aus-
térité chères, si l’on peut dire, à
Paul Volcker1. Les marchés l’at-
tendent bien sûr davantage sur la
politique monétaire que sur le
fonctionnement de son organisa-
tion. Et sur le contraste qu’il
créera avec l’actuel président.

Le 2 juin 1987, le jour où Alan
Greenspan est nommé par Ro-
nald Reagan, les actions baissent.
Mais quelques minutes à peine,

avant de rebondir. Depuis lors,
elles ont quadruplé de valeur. Par
contre le dollar plonge ce jour-là.
Par méconnaissance. L’heureux
élu est inconnu sur la scène
internationale. Par contre, il a
fait ses preuves dans les arcanes
de Washington et de Wall Street.
Il avait conseillé le président
Gerald Ford depuis 1974 durant
une douloureuse période de
«stagflation». Avant sa nomina-
tion, ses talents de devin écono-
mique ne sont pourtant pas
formidables: à la tête de son
bureau d’économistes, ses prévi-
sions sont médiocres. Entre 1982
et 1986, Townsend-Greenspan
présente les pires prévisions
d’inflation, exagérant de plus de
1% par an.

Alan Greenspan risque d’en-
trer dans l’histoire comme
l’homme de Wall Street, celui qui
réagit à toutes les tempêtes par
un assouplissement monétaire.
Et qui tardera à s’attaquer à une
menaçante hausse des prix.
Pourtant, en 1974, Greenspan est
bien différent. Sa première ac-
tion à la tête des conseillers de
Ford est d’organiser un sommet
contre l’inflation. Où il fait sa

première gaffe politique. Ford est
accusé de favoriser les riches.
Greenspan ne trouve rien de
mieux que de déclarer qu’il
fallait tordre le cou à l’inflation
parce qu’elle n’épargne absolu-
ment personne et que «les bro-
kers de Wall Street sont, en pour-
cents, les plus pénalisés par
l’inflation». Un magnifique servi-
ce aux syndicats. Anti-inflation-
niste de cœur et d’esprit, Green-
span s’oppose ici à son mentor et
ancien professeur Arthur Burns
qui, en 1972, à la tête de la Fed,
fit preuve d’un laxisme coupable.

Et si Greenspan quitte la scène
en laissant quantité de méchants
déséquilibres, personne n’oublie
que son premier geste monétaire
à la tête de la Fed fut de relever les
taux directeurs. En fonction

depuis à peine vingt-quatre
jours, la hausse fut non pas de 25
mais de 50 points de base, par
crainte d’une reprise de l’infla-
tion. Un mois et demi plus tard,
c’était le krach boursier du 19 oc-
tobre 1987.

Le successeur d’Alan Greens-
pan pourra-t-il agir autrement
que par un excès de zèle? Que ce
soit Ben Bernanke ou un autre, il
devra marquer son territoire.
Pour un banquier central, cela
signifie faire preuve d’indépen-
dance à l’égard de Washington.
C’est l’étape clé du combat pour
sa crédibilité. Alan Greenspan
n’avait pas hésité à relever les
taux en 1988, année d’élection
présidentielle. C’est un passage
obligé qui pousse à augmenter
les taux d’intérêt au-delà du strict
nécessaire. Le contexte actuel est
propice à un tel acte de fermeté.
D’autant que l’histoire honore les
plus féroces adversaires de l’infla-
tion. C’est évident avec Paul Volc-
ker qui osa relever les taux à 19%
en 1981 pour casser les reins de
l’hydre inflationniste. Avec succès
puisque les prix n’augmentaient
que de 3,2% en 1983. Les Améri-
cains ont d’ailleurs établi un

barème des meilleurs banquiers
centraux. Volcker arrive en
deuxième position. Le premier,
c’est Marriner Eccles, lequel réfor-
ma la Fed dans les années 30
pour lui donner sa forme décen-
tralisée actuelle et en sortant le
gouvernement, en l’occurrence le
Trésor, de ses instances de déci-
sion. Et le troisième est un cham-
pion de l’indépendance, William
Martin, qui dura cinq présiden-
ces, Truman, Eisenhower, Ken-
nedy, Johnson et Nixon. Et qui,
surtout, refusa de céder aux
appels de Lindon Johnson d’as-
souplir sa politique, même s’il le
conduisit dans une super-voiture
décapotable à toute vitesse sur
des petites routes du Texas.

Au moment où la Chine n’est
plus le pays qui empêche toute
hausse des prix et des salaires,
mais, par la vigueur de sa deman-
de, celui qui renforce la hausse
des prix importés en Occident, le
successeur d’Alan Greenspan ne
peut que surprendre par son
acharnement à relever les taux.

1 «Greenspan, The man behind
money», Justin Martin, Perseus
Publishing 2000.

L’indépendance,
passage obligé qui
pousse à augmenter
les taux d’intérêt
au-delà du nécessaire
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Les meilleurs analystes
sur les actions suisses
U La société Starmine effectue un
classement des meilleurs ana-
lystes financiers sur le marché
suisse, portant sur les recomman-
dations et sur les estimations de
bénéfices. Publiée par la NZZ,
l’étude montre que les grands
groupes internationaux domi-
nent le classement des recom-
mandations d’actions qui appar-
tiennent à l’indice SMI des gran-
des valeurs, avec en tête CSFB,
devant Citigroup et JP Morgan.
Mais les instituts centrés sur la
Suisse occupent les premiers
rangs de l’analyse des valeurs
secondaires. Lombard Odier
Darier Hentsch est premier,
devant la Banque cantonale de
Zurich et CSFB.

Divergences
dans l’économie britannique
U L’économie britannique subit
de plein fouet la hausse des taux
d’intérêt et l’accalmie de l’immo-
bilier. Mais la Bourse se porte
comme un charme, établissant
chaque mois un nouveau record,
s’étonne le Financial
Times dans sa Lex
column.

Certes, la
croissance des

bénéfices atteint 17%
cette année et 7% l’année

prochaine. Mais le journal met le
doigt sur le rôle de la composi-
tion de l’indice FTSE. Celui-ci
souligne l’importance des grands
groupes. Car les divergences sont
grandes entre les multinationales
et les sociétés domestiques. Les
estimations de bénéfices des 300
plus petites entreprises sont en
baisse de 15% pour 2005 et de
10% pour 2006. Ce sont ces der-
nières qui nourriront les estima-
tions du PIB britannique.

La calculatrice
de Hewlett-Packard
U HP propose un adoucissement
du plan de restructuration en
France à condition de renégocier
l’accord sur les 35 heures. Selon
Le Figaro, cela montre qu’il ne
s’agissait pas de licenciements
boursiers. Sinon, elle ne serait pas
revenue en arrière. C’est aussi le
signal sur la durée du temps de
travail. Dans l’usine Bosch de
Vénissieux où 98% des salariés
ont accepté il y a un an de tra-
vailler 36 heures, payées 35, le
groupe allemand a décidé de
réinvestir 20 millions d’euros. A
l’inverse, après la mise en place
des 35 heures qui a entraîné une
hausse de plus de 11% du coût du
travail brut, les investissements
ont reculé en France de 3,6% en
2002 et de 1,9% en 2003. Car ce
qui compte, tant au niveau de
l’entreprise elle-même que sur un
plan macroéconomique, c’est la
création de richesses, selon le
journal. Et celle-ci dépend princi-
palement du nombre d’heures
travaillées. Il faut revaloriser le
travail et arrêter de croire que les
35 heures sont un acquis social.

L’épargne salariale n’est
pas une potion magique
U Dans la SNCM, les salariés
détiennent 9% du capital, l’Etat
25%, ce qui, au total, assure une
minorité de blocage, selon le
gouvernement. Le Monde
se demande si la
France n’assi-
gne pas

trop
d’objectifs, partiel-

lement contradictoires,
à l’épargne salariale: rempart

contre les OPA, pommade pour
les salariés et potion magique
pour relancer l’économie. L’épar-
gne salariale concerne 8 millions
d’employés et la prime moyenne
s’élève à 1830 euros. Mais la pilule
passe de plus en plus mal dans le
personnel. Le gouvernement
l’emploie aussi bien pour défen-
dre son concept de patriotisme
économique que par absence de
marge de manœuvre budgétaire.
E. G.

SOURCE: AFOM SR

Forces
Politique économique cohérente et excellentes 
conditions générales
Proximité géographique et culturelle des marchés 
de croissance
Haut niveau de formation et technologie 

Opportunités
Savoir-faire des marchés d’Extrême-Orient
Demande en provenance d’Europe de placements 
très performants 
Synergie avec le secteur de la haute technologie
Inde  

Menaces
Dumping en matière de réglementation
Avenir incertain du modèle interventionniste 
Certains capitaux peuvent refluer très rapidement  

Faiblesses
Dépendance de pays politiquement instables
Concurrence de Hongkong et de Kuala Lumpur 
Incertitude du marché chinois  
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Forces et faiblesses de Singapour


