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Etablissements publics et entreprises liées a 'Etat

L’héritage institutionnel des années 1960 est un réseau dense d’organismes publics
(statutory boards) et d'entreprises liées a 'Etat (government-linked companies). La
plupart des entreprises publiques et semi-publiques furent fondées entre 1968 et
1972. Lorsque Winsemius prit sa retraite en 1983, Stoelinga dénombre 505
entreprises liées 2 'Etat, regroupées sous trois sociétés holding, Temasek Holdings,
Sheng-Li Holdings et MND Holdings. Elles allaient des chantiers navals et de la
pétrochimie au transport maritime, a 'aviation, a 'immobilier et a des sociétés de
commerce comme Intraco, créée en novembre 1968 pour reprendre le centre de
promotion des exportations de 'EDB.!

Le gouvernement justifiait ces entreprises par les lacunes du secteur privé. La ot les
entrepreneurs locaux manquaient de capitaux ou de savoir-faire, I'Etat investissait
directement, souvent aux cotés de partenaires étrangers. Lee Hsien Loong a décrit le
secteur public de la période fondatrice comme un groupe restreint et soudé de
ministres et de fonctionnaires qui partageaient la méme vision du monde et
agissaient de concert. Dans de telles conditions, disait-il, seul un bureaucrate tres
intrépide ou tres obtus aurait osé faire obstacle a un projet de développement. Il
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énonca aussi sans détour le principe directeur : « Contrairement au dogme du
laissez-faire, a Singapour, un environnement favorable aux affaires repose sur une

fonction publique efficace, et non atrophiée. »?

La création de Temasek Holdings en 1974 et de GIC en 1981, examinée au chapitre I
de la partie D, donna 2 ce capital public une forme permanente.® Ce qui distinguait
ces entreprises des entreprises publiques d’autres pays en développement, c'était la
discipline qui leur était imposée. Les entreprises liées a I'Etat devaient dégager des
rendements commerciaugx, affronter la concurrence d’entreprises privées et, dans

bien des cas, faire coter leurs actions en bourse.

De l'usine a la place financiére

Les méthodes mises au point pour I'industrie manufacturiére furent ensuite
appliquées a la finance. En 1968, 'année de la réorganisation de 'EDB, Singapour
commenca a promouvoir un marché offshore des devises. Elle supprima la retenue a
la source sur les intéréts versés aux non-résidents sur leurs dépots et permit
I'ouverture de la premiére Asian Currency Unit en octobre 1968.* Les sources
divergent sur le point de savoir si 'exonération fiscale date d'aott 1968 ou de la
législation de 1969, une question que reprend le chapitre IV de cette partie. Le
schéma est le méme que dans l'industrie : repérer une activité internationale
susceptible d’étre attirée, lever les obstacles, offrir un avantage fiscal ciblé et laisser

les institutions étrangeéres faire le reste.

Les lecons de la stratégie industrielle pour la place
financiére

Plusieurs traits de la méthode de 'EDB sont passés directement dans la gouvernance
de la place financiére. Le premier est la conviction qu’un petit Etat doit se vendre
activement. Lee Hsien Loong rejetait 'argument selon lequel les investisseurs
viendraient d’eux-mémes une fois les fondamentaux en place. Il observait que les
multinationales décident sous la pression du temps et avec des informations
partielles, ce qui donne a une agence compétente la possibilité de faire pencher des
projets en faveur de Singapour. Le deuxiéme est la coordination. L’'EDB devait
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convaincre les autres ministéres et agences de lever les obstacles pour les
investisseurs, afin qu'un projet puisse passer de la décision a la production en
quelques semaines. Le troisiéme est le recours aux entreprises étrangeres comme
enseignantes, leur présence devant développer les compétences, les fournisseurs et
les cadres locaux. Le quatriéme est la disposition a adapter la politique nationale aux

besoins des investisseurs, des régles fiscales a la formation et 2 'immigration.®

Chacun de ces traits réapparait dans les chapitres consacrés a la Monetary Authority
of Singapore (MAS, l'autorité monétaire et de surveillance financiére), a la stratégie
de gestion de fortune et aux incitations en faveur des fonds et des family offices. Le
régulateur financier, examiné au chapitre V de cette partie et dans la partie E, associe
la surveillance a la promotion du secteur d'une maniére que les autorités suisses ne
pratiquent pas. Les critiques voient un risque dans cette association, car une agence
qui courtise les entreprises peut hésiter a les sanctionner. Les atteintes a l'intégrité
de la place examinées au chapitre VI de la partie E mettent précisément cette tension
a I'épreuve. Ses partisans soulignent la rapidité avec laquelle Singapour a créé de
nouveaux marchés, des dollars asiatiques en 1968 aux crypto-actifs dans les années
2020.

L’EDB lui-méme s'orienta vers les services. En 1986, apres la récession de 1985, il
créa une Services Promotion Division (division de promotion des services) chargée
d’attirer des investissements dans 18 secteurs de services échangeables. Les chiffres
de cette récession divergent eux aussi. Le récit du National Heritage Board évoque
une contraction de 1,7 %, la premiere depuis I'indépendance, alors que les comptes
nationaux révisés ultérieurement font apparaitre un recul de 0,6 %.° En 1991, 'EDB
avait élargi ses cibles de I'industrie manufacturiere a des services tels que les sieges
opérationnels et la recherche-développement. Singapour accueillait alors plus de 700
entreprises manufacturiéres internationales et 2 000 autres dans le commerce, la
finance et les services.” Les incitations en faveur des siéges des années 1980
annoncaient les incitations en faveur des family offices examinées au chapitre III de
la partie E, ainsi que la logique du Global Trader Programme étudiée au chapitre I de
la partie G.

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q fr.SingaporelQ.com

L’EDB aujourd’hui

Soixante-cing ans apres sa fondation, 'EDB reste la principale agence de promotion
des investissements de Singapour. Il dispose de 20 bureaux internationaux dans 14
pays et exploite depuis 1991 une branche d’investissement, EDBI. En 2025, il a
obtenu des engagements de 14,2 milliards de S$ d’'investissements en actifs fixes et de
8,9 milliards de S$ de dépenses d’exploitation totales. Une fois réalisés sur cinq ans,
ces engagements devraient créer 15 700 emplois et 18 milliards de S$ de valeur

ajoutée par an.’

L'industrie manufacturiére représentait encore 18,5 % du PIB nominal en 2025,
contre 14,0 % pour la finance et I'assurance. Le stock d'investissements directs
étrangers a Singapour atteignait 3 130 milliards de S$ a la fin de 2024, dont 779
milliards de S$ provenant des Etats-Unis.’ La place financiére s'inscrit ainsi dans une
économie créée par la stratégie des années 1960. Ses banques financent les
multinationales, ses gestionnaires de fonds y investissent et ses avocats rédigent leurs

contrats.

Le Pilier 2 et la nouvelle boite a outils des incitations

L’exonération fiscale temporaire, le plus ancien instrument de 'EDB, a perdu une
grande partie de sa force sous l'effet de 'impot minimum mondial. Le Multinational
Enterprise (Minimum Tax) Act 2024 de Singapour fixe un taux minimum de 15 % et
introduit un impot complémentaire national. La loi sapplique aux groupes
multinationaux dont le chiftfre d’affaires consolidé atteint au moins 750 millions
d’euros au cours de deux des quatre exercices précédents, pour les exercices
commengant le ler janvier 2025 ou aprés cette date.!” Une exonération fiscale
pionniére (pioneer tax holiday) qui rameénerait le taux effectif en dessous de 15 % ne
ferait que transférer, par le jeu de I'impot complémentaire, des recettes de
l'investisseur vers le Trésor singapourien.

Le gouvernement a réagi dans le budget 2024 par le Refundable Investment Credit
(crédit d'investissement remboursable), accordé par 'EDB et Enterprise Singapore.

Les entreprises peuvent recevoir jusqua 50 % de soutien pour chaque catégorie de
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dépenses éligibles. Les crédits non utilisés sont remboursés en numéraire dans un
délai de quatre ans aprés que I'entreprise a rempli les conditions.!! L'instrument est
nouveau. Sa méthode est celle des années 1960 : une aide discrétionnaire, négociée
avec une agence et subordonnée a des engagements qui servent I'économie

nationale.
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