2. EVOLUTIONS DANS LES PAYS MEMBRES DE L’OCDE ET DANS CERTAINES ECONOMIES NON MEMBRES

ISLANDE

Le redressement consécutif a la crise financiére se poursuit en Islande. La croissance économique
s’est renforcée au second semestre de 2014 et le PIB se rapproche de son point culminant d'avant la
crise. Le reflux de l'inflation, la stabilité du taux de change, le recul du chomage et I'amélioration de la
situation budgétaire sont autant de signes de normalisation macroéconomique. La consommation
privée etl'investissement des entreprises resteront les moteurs de la reprise. Les exportations devraient
augmenter régulierement malgré le recul de la compétitivité, mais moins vite que les importations, de
sorte que le solde des paiements courants va se dégrader peu a peu.

Cette année, les résultats budgétaires ont été meilleurs que prévu. L'assainissement budgétaire
ralentira en 2015, mais restera suffisant pour permettre de réduire la dette dans une certaine mesure. Il
sera important de limiter les tensions sur les dépenses pour que la politique budgétaire conserve une
orientation adéquate. Compte tenu de la résorption du sous-emploi de la main-d'ceuvre, la politique
monétaire devra continuer a rester axée sur les éventuelles tensions inflationnistes. Lorsque la
situation s'y prétera, il conviendrait de démanteler les mesures de contrdle des changes, car elles ont un
effet préjudiciable sur l'environnement des entreprises.

La croissance économique Le PIB réel a fortement augmenté jusqu'ici en 2014 et se rapproche de
est vigoureuse son point culminant d'avant la crise. Tirée par la demande intérieure, la
croissance devrait rester globalement vigoureuse. Grice a cette reprise
soutenue, le taux de chdomage a diminué et les salaires réels ont progressé.
En outre, les mesures de relance budgétaire destinées a alléger le fardeau
des dettes ont contribué a améliorer le patrimoine net des ménages,
étayant une augmentation de la consommation. L'investissement s'est
également redressé récemment, compte tenu du raffermissement de la
confiance des entreprises et de l'amélioration des perspectives
d'évolution de la demande, notamment de la forte expansion du
tourisme. En partie grace a une amélioration de la balance commerciale,
un excédent des paiements courants s’est formé.
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La dette publique doit
encore diminuer

La politique monétaire
pourrait avoir besoin de
rester restrictive
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Islande : Demande, production et prix

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Prix courants
milliards de
ISK

Pourcentages de variation, en volume
(prix de 2005)

PIB aux prix du marché 1700.6 1.1 Bi5) 2.5 8.8 2.8

Consommation privée 878.7 2.0 0.8 4.0 3.6 3.1
Consommation publique 4154 -1.2 0.8 1.1 0.5 1.2
Formation brute de capital fixe 263.7 43 -22 123 16.0 122
Demande intérieure finale 1557.8 1.6 0.3 4.6 5.0 4.4
Variation des stocks' 2.6 0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Demande intérieure totale 1 560.4 1.5 0.3 4.6 4.9 4.4
Exportations de biens et services 954.4 3.9 6.9 3.3 3.1 3.0
Importations de biens et services 814.2 4.9 0.4 8.0 6.3 6.0
Exportations nettes' 140.2 02 37 20 14 14
Pour mémoire
Déflateur du PIB _ 3.1 21 0.7 3.1 2.3
Indice des prix a la consommation _ 5.2 3.9 2.2 2.7 3.1
Déflateur de la consommation privée _ 5.6 3.4 21 1.9 2.2
Taux de chémage _ 6.0 5.4 4.9 4.8 47
Solde des administrations publiques2 _ 3.7 20 -05 -03 0.1
Dette brute des administrations publiques® _ 956 881 86.7 844 821
Dette nette des administrations publiques3 29.0 275 272 259 246

Balance des opérations courantes? -4.2 5.6 3.2 12 -03

1. Contributions aux variations du PIB en volume, montant effectif pour la premiére colonne.

2. En pourcentage du PIB.

3. En pourcentage du PIB, valeur du marché. Inclue la dette non provisionnée au titre des fonds de pension
des employés du gouvernement, totalisant environ 25% du PIB en 2012.

Source : Base de données des Perspectives économiques de I'OCDE, n° 96.

StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933173228

La situation des finances publiques s'est considérablement améliorée
en 2014 grace aux efforts de maitrise des dépenses et a la forte croissance
des recettes, notamment liée a un volumineux paiement exceptionnel de
la banque a capitaux majoritairement publics Landsbankinn. En
conséquence, le niveau de la dette publique commence a diminuer. Le
budget 2015 de 1'Etat prévoit un tassement des recettes, mais une
croissance encore modeste des dépenses. Dans un contexte
d'endettement public encore élevé, il faut que la politique budgétaire
conserve une orientation prudente et soit axée sur la maitrise des
dépenses.

Les autorités monétaires ont réussi a faire diminuer l'inflation a la
suite de la crise financiere. Depuis 2013, les taux d'inflation annuels sont
proches de 1'objectif, ce qui a permis a la banque centrale d’abaisser ses
taux directeurs en novembre 2014. Néanmoins, compte tenu de la
résorption du volant de ressources inemployées dans 1'économie, les
tensions inflationnistes vont s’accentuer. Si la croissance des salaires
commence en particulier a monter en régime, des mesures devront étre
prises s’agissant des taux d'intérét afin de contenir ces tensions.
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Les perspectives semblent

prometteuses

Les flux de capitaux

constituent une source de
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risques

L'Islande devrait conserver une expansion économique relativement
forte. L'inflation demeurera au niveau de 1'objectif visé et le solde des
paiements courants restera excédentaire en 2015, ce qui réduira les
pressions découlant du remboursement des dettes extérieures. De
nouveaux projets a forte intensité énergétique vont probablement
débuter en 2015, entrainant de nettes augmentations, méme temporaires,
de l'investissement et des importations et un accroissement a plus long
terme des exportations. En 2016, sur fond de diminution des effets des
mesures de relance budgétaire prises en faveur des ménages et de repli de
l'investissement, la demande intérieure et la croissance ralentiront
quelque peu, tandis que la poursuite d'une forte progression des salaires
érodera la compétitivité des exportations.

Différents risques entourent les perspectives économiques de
l'Islande. Les risques a la baisse sont liés au calendrier des
investissements de grande ampleur associés aux projets a forte intensité
énergétique, qui tendent a étre fluctuants. Bien qu'il protége 'économie a
la suite de la crise financiére, le maintien du contrdle des mouvements de
capitaux l'expose aussi a un certain nombre de risques. Cela étant, son
retrait prématuré pourrait provoquer des perturbations financieres. Les
contestations par des requérants internationaux et la charge du service de
la dette correspondant aux préts libellés en devises, c'est-a-dire
essentiellement aux obligations émises par Landsbankinn, constituent
également des sources de risque. La demande extérieure, en provenance
de la zone euro notamment, pourrait étre plus faible que prévu.
Inversement, l'investissement étranger pourrait étre plus vigoureux que
prévu, tandis que les progres accomplis en matiere de levée du controle
des capitaux et d'allegement de la charge du service de la dette extérieure
amélioreraient l'environnement des entreprises.
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