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I. ENVIRONNEMENT ÉCONOMIQUE

1) Principales caractéristiques de l'économie

1. L'Islande est un pays développé situé dans l'Atlantique nord qui affiche un PIB courant par habitant d'environ 44 000 dollars EU.  L'économie est dominée par le secteur des services, suivi par la pêche et la production d'aluminium.  En 2010, ces deux derniers secteurs ont représenté plus de 80% des exportations de marchandises du pays.  L'économie islandaise a affiché une forte croissance entre 2003 et 2007, le PIB réel enregistrant une croissance cumulée de 28%, soit près de 6% en moyenne annuelle.  La croissance a été tirée par la consommation privée et par des investissements importants dans les secteurs à forte consommation d'énergie, qui, pour leur part, ont été soutenus par une forte hausse du revenu disponible, un accès facile au crédit, et d'importantes augmentations de la valeur des actifs.  Cependant, la croissance a aussi entraîné d'importants déséquilibres de la balance des paiements:  dette extérieure nette (publique et privée) atteignant 110% du PIB, engagements internationaux bruts représentant 625% du PIB, déficit élevé de la balance courante et appréciation de la monnaie.  La crise financière mondiale de 2008 a exacerbé ces problèmes.  L'Islande a été l'un des pays les plus affectés par la crise puisque son système bancaire s'est effondré (chapitre IV 4) i)) et qu'elle a plongé dans une profonde récession.  Le PIB réel s'est contracté de 6,8% et de 4% en 2009 et 2010, respectivement, et la consommation privée, la consommation des administrations publiques et l'investissement brut en capital fixe se sont fortement contractés (tableau I.1).  Toutefois, malgré la crise, l'Islande n'a pas adopté de mesures protectionnistes.  En effet, la reprise a été tirée par les exportations, le commerce total des marchandises représentant 70% du PIB en 2011 contre 47% en 2005, notamment grâce à une augmentation de la compétitivité due à la dépréciation de la couronne.

Tableau I.1

Principaux indicateurs macro‑économiques, 2005‑2011
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011a

	PIB réel (en milliards d'ISK, aux prix de 2005)
	1 025,7 
	1 074,0 
	1 138,3 
	1 152,8 
	1 074,3 
	1 031,1 
	1 062,5 

	PIB réel (en milliards de $EU, aux prix de 2005)
	31,8 
	 28,6 
	31,3 
	22,8 
	16,2 
	16,4 
	17,3 

	PIB courant (en milliards d'ISK)
	1 025,7 
	1 168,6 
	1 308,5 
	1 482,0 
	1 495,4 
	1 534,2 
	1 630,2 

	PIB courant (en milliards de $EU)
	16,3 
	16,7 
	20,4 
	16,9 
	12,1 
	12,6 
	14,1 

	PIB par habitant aux prix courants du marché
(en $EU)
	55 155,0 
	55 031,0 
	65 642,0 
	52 689,0 
	37 899,0 
	39 532,0 
	44 025,0 

	Comptes nationaux
	(Variation en % basée sur des chiffres constants, sauf indication contraire) 

	PIB réel (aux prix de 2005)
	7,2 
	4,7 
	6,0 
	1,3 
	‑6,8 
	‑4,0 
	3,1 

	
Consommation
	9,9 
	3,7 
	5,2 
	‑4,3 
	‑10,7 
	‑1,5 
	2,4 

	
Dépenses de consommation privée
	12,7 
	3,6 
	5,7 
	‑7,9 
	‑14,9 
	‑0,4 
	4,0 

	
Dépenses de consommation des administrations 
publiques
	3,5 
	4,0 
	 4,1 
	4,6 
	‑1,7 
	‑3,4 
	‑0,6 

	
Formation brute de capital fixe
	34,4 
	24,4 
	‑12,2 
	‑20,0 
	‑51,6 
	‑8,1 
	13,4 

	
Exportations de marchandises et de services
	7,5 
	‑4,6 
	17,7 
	7,0 
	6,6 
	 0,4 
	3,2 

	
Importations de marchandises et de services
	29,3 
	11,3 
	‑1,5 
	‑18,4 
	‑24,0 
	4,0 
	6,4 

	
Exportations de marchandises/PIB (en %, aux 
prix courants du marché)
	31,7 
	32,2 
	34,6 
	44,4 
	52,7 
	56,1 
	58,4 

	
Importations de marchandises/PIB (en %, aux 
prix courants du marché)
	44,0 
	50,5 
	45,3 
	47,1 
	44,3 
	46,1 
	50,2 

	Taux de chômage (%)
	2,6
	2,9
	2,3
	3,0
	7,2
	7,6
	7,1

	Prix et taux d'intérêt
	(en %, sauf indication contraire)

	Inflation (IPC, variation en %)
	4,0 
	6,7 
	5,1 
	12,7 
	12,0 
	5,4 
	4,0 

	Taux des prises en pension de la Banque centrale (rendement, fin de période)
	10,50 
	14,25 
	15,25 
	22,00 
	‑
	‑
	..

	Bons du Trésor à trois mois
	10,00 
	‑
	‑
	‑
	‑
	‑
	..

	Taux de change
	
	
	
	
	
	
	

	ISK/dollar EU (moyenne annuelle)
	62,98 
	70,18 
	64,06 
	87,95 
	123,64 
	122,24 
	115,95 

	Taux de change effectif nominal (variation en %, sur la base de l'IPC)
	10,3
	‑10,9
	2,7
	‑27,2
	‑28,1
	1,5
	0,3

	Taux de change effectif réel (variation en %, sur la base de l'IPC)
	12,4
	‑7,0
	5,5
	‑21,4
	‑19,2
	5,0
	1,4

	
	(en % du PIB courant, sauf indication contraire) 

	Politique budgétaire des administrations publiques
	
	
	
	
	
	
	

	Recettes totales
	47,1 
	48,0 
	47,7 
	44,1 
	41,1 
	41,5 
	41,7 

	
Recettes fiscales
	37,4 
	38,1 
	37,5 
	33,8 
	30,8 
	30,9 
	31,6 

	Dépenses totales
	42,2 
	41,6 
	42,3 
	57,6 
	51,0 
	51,6 
	46,1 

	Solde global
	4,9 
	6,3 
	5,4 
	‑13,5 
	‑10,0 
	‑10,1 
	‑4,4 

	Dette brute des administrations publiques
	24,7 
	29,1 
	27,7 
	65,3 
	84,7 
	92,2 
	96,2

	Épargne et investissement
	
	
	
	
	
	
	

	Épargne nationale brute
	12,2 
	11,4 
	13,1 
	0,2 
	2,2 
	4,6 
	7,2

	Investissement national brut
	28,2 
	35,6 
	29,0 
	24,7 
	13,9 
	12,6 
	14,4 

	Écart entre l'épargne et l'investissement
	‑16,0 
	‑24,3 
	‑15,9 
	‑24,5 
	‑11,7 
	‑8,0 
	‑7,1 

	Secteur extérieur
	
	
	
	
	
	
	

	Balance des transactions courantes 
	‑16,2 
	‑23,8 
	‑15,7 
	‑24,5 
	‑11,7 
	‑8,0 
	‑7,1 

	Commerce de marchandises (net) 
	‑9,1 
	‑13,4 
	‑6,7 
	‑0,4 
	6,0 
	7,8 
	5,9 

	
Exportations de marchandises
	19,0 
	20,8 
	23,4 
	31,5 
	33,5 
	36,6 
	38,0 

	
Importations de marchandises
	28,1 
	34,2 
	30,1 
	32,0 
	27,5 
	28,7 
	32,0 

	Balance des services
	‑3,1 
	‑4,1 
	‑3,4 
	‑1,9 
	2,4 
	2,2 
	2,2 

	Compte d'opérations financières
	13,7 
	34,5 
	19,3 
	76,8 
	‑16,6 
	22,9 
	6,0 

	
Investissement direct
	‑24,6 
	‑10,2 
	‑16,5 
	30,4 
	‑18,2 
	20,7 
	8,1 

	Termes de l'échange (variation en %)
	‑0,3 
	6,8 
	‑0,3 
	‑6,1 
	‑11,1 
	9,6 
	..

	Exportations de marchandises

Variation en % – monnaie nationale 
	‑3,7 
	24,9 
	25,7 
	52,6 
	7,3 
	12,0 
	10,3 

	
Variation en % – $EU
	7,4 
	12,1 
	37,7 
	11,1 
	‑23,7 
	13,3 
	16,3 

	Importations de marchandises

Variation en % – monnaie nationale 
	20,6 
	38,9 
	‑1,5 
	20,2 
	‑13,3 
	7,4 
	18,4 

	
Variation en % – $EU
	34,4 
	24,6 
	7,9 
	‑12,5 
	‑38,3 
	8,6 
	24,8 

	Exportations de services

Variation en % – monnaie nationale
	12,4 
	2,5 
	10,6 
	28,2 
	54,5 
	4,5 
	10,8 

	
Variation en % – $EU
	25,2 
	‑8,0 
	21,2 
	‑6,6 
	9,9 
	5,6 
	16,8 

	Importations de services

Variation en % – monnaie nationale
	24,6 
	11,8 
	5,5 
	13,1 
	17,5 
	5,9 
	11,5 

	
Variation en % – $EU
	38,9 
	0,4 
	15,6 
	‑17,6 
	‑16,4 
	7,1 
	17,5 

	Réserves internationales, à l'exclusion de l'or (en milliards de $EU)
	1 035,7 
	2 301,3 
	2 578,7 
	3 515,2 
	3 813,2 
	5 698,9 
	8 450,4 

	Dette extérieure totale (en milliards de $EU;  fin de période)
	46,6 
	74,0 
	116,0 
	168,2 
	122,7 
	113,4 
	117,3 


..
Non disponible.

a
Estimations.

Source:
Renseignements en ligne du Centre islandais de statistique.  Adresse consultée:  http://www.statice.is.  Renseignements en ligne de la Banque centrale islandaise.  Adresse consultée:  http://www.sedlabanki.is.  Renseignements en ligne du FMI, International Financial Statistics Indicators.  Adresse consultée:  http://www.imf.org/external/country/ISL.
2. Les options retenues par les autorités face à la crise, qui ont notamment consisté à adopter des mesures de contrôle des capitaux et à assainir les finances publiques, y compris en limitant le coût de la restructuration des banques pour les finances publiques, ont contribué à la reprise économique.  En outre, le financement octroyé par le FMI et d'autres pays nordiques a aidé à consolider l'économie (chapitre IV 4) i)).  La croissance du PIB réel est estimée à 3,1% en 2011 et à 2,4% en 2012.
  La croissance a été tirée par les exportations, la consommation du secteur privé et la formation brute de capital fixe.
  La consommation du secteur privé a augmenté sous l'effet des hausses de salaires, des mesures de relance temporaires telles que l'allégement de la dette dû au fait que les prêts indexés sur des devises étrangères étaient illégaux
 et des versements anticipés des fonds de pension autorisés après la crise.  Le chômage a aussi légèrement diminué.
3. À court terme, l'objectif est de poursuivre l'assainissement budgétaire et de réduire la dette publique de façon à mettre les finances publiques sur la voie de la viabilité.  Il sera aussi peut‑être nécessaire de lever progressivement les mesures de contrôle des capitaux afin d'éviter une mauvaise affectation des ressources.  Il est nécessaire de poursuivre la restructuration de la dette et de réduire l'encours important des prêts improductifs de façon à ce que les banques puissent reprendre leur activité de base, qui est d'octroyer des prêts.
4. À plus long terme, le défi serait de soutenir la croissance.  À cet égard, les autorités ont identifié certains secteurs dans lesquels, selon elles, l'Islande possède un avantage concurrentiel.  Il s'agit notamment des secteurs à forte consommation d'énergie, de ceux qui requièrent une utilisation intensive de terres et de ceux fondés sur le savoir, ainsi que du secteur du tourisme.  Toutefois, pour attirer les investissements (aussi bien nationaux qu'étrangers) vers ces secteurs, il faudrait rétablir la confiance des investisseurs en Islande, en particulier à la suite de la restructuration du secteur bancaire.

2) Évolution récente de l'économie
i) Indicateurs macro‑économiques

5. Au cours de la période ayant précédé la crise financière mondiale de 2008, un certain nombre de déséquilibres étaient apparus dans l'économie et avaient rendu l'Islande vulnérable aux chocs exogènes.  Le secteur privé était au bord de la rupture, les entreprises tout comme les ménages présentant un endettement très élevé.  En outre, la majeure partie de cette dette était liée à des devises étrangères et indexée sur l'inflation.
  L'Islande affichait aussi un déficit important de la balance courante, une inflation élevée, alors que la couronne s'était fortement appréciée du fait d'importants flux entrants de capitaux.  Face à cette situation, la Banque centrale a engagé un resserrement de la politique monétaire en 2004, ce qui n'a toutefois eu qu'une incidence limitée sur la demande intérieure et sur l'inflation.  Les déséquilibres ont conduit à une augmentation considérable de la prime de risque de change de l'Islande et les banques islandaises ont été exclues des marchés internationaux de financement de gros.  La crise financière mondiale de 2008 a envenimé une situation déjà précaire, d'où l'effondrement du système bancaire (chapitre IV 4) i) a)).  Cet effondrement a ébranlé la confiance, précipitant à la baisse les prix des actifs, y compris sur le marché du logement, et une dépréciation de la couronne de plus de 70%, ce qui a perturbé les systèmes de paiement extérieurs et entravé le commerce.  Dans ce contexte, l'objectif de la Banque centrale n'est plus le ciblage de l'inflation mais la stabilité du taux de change.

6. Étant donné que l'Islande n'avait pas de réserves de change suffisantes pour pouvoir compter uniquement sur des interventions sur le marché des changes, la Banque centrale a aussi essayé de stabiliser la couronne en combinant une politique monétaire plus rigoureuse à la gestion des liquidités et à des mesures de contrôle des capitaux.  Telles ont été les grandes mesures de contrôle des capitaux adoptées à la fin de 2008:

· des restrictions sur les transactions en capital ont été imposées aux résidents et aux non‑résidents, ce qui a limité leur capacité à effectuer des opérations de change entre la couronne et des devises étrangères;
· au moment de l'échéance, la conversion en devises des revenus libellés en couronnes générés par des instruments financiers n'a pas été autorisée;  ces revenus ont dû être réinvestis dans d'autres instruments libellés en couronnes;  et
· les résidents ont été tenus de rapatrier toutes les devises qu'ils avaient acquises.  Toutefois, les entreprises ayant d'importantes activités internationales ont été exemptées sous réserve de satisfaire à certains critères.  Les paiements dans le cadre d'opérations courantes et d'IED entrants ont été autorisés.
7. En novembre 2008, la Banque centrale a resserré la politique monétaire et relevé le taux directeur de 6%, à 18%.
  Les mesures susmentionnées, associées aux fonds octroyés par le FMI et par les pays nordiques, semblent avoir fonctionné car le taux de change s'est stabilisé et l'inflation a chuté fortement (graphique I.1 et tableau I.1).
8. Afin de stimuler la demande dans l'économie, la Banque centrale a commencé à assouplir la politique monétaire en 2009, et, à la fin de 2010, le taux directeur était inférieur à 5%.  Cet assouplissement a aussi facilité la restructuration de la dette.  Toutefois, l'inflation est repartie à la hausse, en raison de l'augmentation des prix de l'énergie, des produits alimentaires et des produits importés, et la Banque centrale a dû revenir à une politique monétaire plus rigoureuse.  Le défi pour la politique monétaire sera d'éliminer progressivement les mesures de contrôle des capitaux tout en garantissant la stabilité des taux de change et une inflation faible.
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Graphique I.1

Taux de change et inflation, 2005-2011

Source:

FMI, Iceland Country Report n� 12/89.  Adresse consultée:  http://www.imf.org/external/country/ISL.
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9. S'agissant de la politique budgétaire, l'Islande a affiché un excédent entre 2004 et 2007.  Toutefois, il semble que les recettes aient été "artificiellement gonflées par l'augmentation de la demande intérieure, le dynamisme du secteur de la construction et des prix des actifs gonflés, ce qui laisse supposer que les soldes corrigés des variations cycliques sont nettement plus faibles".
  La crise financière a mis en évidence ces points faibles et l'excédent budgétaire, qui s'élevait à 5,4% du PIB en 2007, s'est transformé en déficit de 13,5% en 2008, principalement en raison de l'augmentation des dépenses dues à la restructuration des banques (tableau I.1).

10. Après la crise financière mondiale de 2008, les autorités ont été confrontées à la difficulté de mettre les finances publiques sur la voie de la viabilité grâce à un programme pluriannuel d'assainissement budgétaire qui préserverait l'État providence islandais.  Le problème était particulièrement aigu car le coût de la restructuration bancaire était considérable (selon les premières estimations, il aurait représenté 53% du PIB;  mais ce chiffre a ultérieurement été revu à la baisse et estimé à 20%)
, et le fait de mener une politique de restriction budgétaire risquait encore d'aggraver la récession forte.
11. Dans le cadre de l'accord de confirmation conclu avec le FMI, les autorités ont initialement adopté une politique budgétaire de stimulation, afin de réduire le risque d'aggravation de la récession.  Depuis le second semestre 2009, la politique budgétaire a été assainie et le déficit, réduit de 9% en 2011, a été ramené à 4,4% du PIB.  La réduction du déficit budgétaire a été réalisée grâce à des ajustements des recettes tout comme des dépenses.  Tous les principaux impôts, y compris les cotisations de sécurité sociale, ont été augmentés, tandis que les dépenses étaient réduites dans de nombreux domaines, notamment les administrations publiques, l'enseignement et la santé, même si les avantages sociaux ont été préservés.  Malgré une politique budgétaire plus rigoureuse, la dette publique est passée d'environ 29% du PIB en 2007, à près de 100% en 2011, principalement à cause des recapitalisations des banques.

12. L'assainissement budgétaire se poursuit, mais à un rythme plus lent que prévu.  Il y a eu des dépassements de dépenses au niveau du gouvernement central.  Cependant, s'agissant des recettes, un texte législatif prévoyant l'augmentation de l'impôt sur la pêche a récemment été adopté;  il devrait permettre de rapporter entre 110 et 120 millions de dollars EU.

ii) Balance des paiements
13. Le déficit de la balance courante de l'Islande a été réduit de plus de moitié entre 2005 et 2011, tombant de plus de 16% du PIB à environ 7% (tableau I.2 et graphique I.2), ce qui montre que l'écart s'est resserré entre l'épargne nationale brute et l'investissement national brut.  En 2008, le déficit représentait près de 25% du PIB du fait des paiements d'intérêts que les banques islandaises ont dû effectuer.
Tableau I.2
Balance des paiements, 2005‑2011

(en millions d'ISK)

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	
	
	
	
	
	
	
	

	Balance courante 
	‑165 756
	‑278 492
	‑205 921
	‑363 602
	‑174 857
	‑122 750
	‑116 101

	
Exportations de marchandises et de 
services
	322 957
	374 659
	451 077
	652 839
	788 186
	861 155
	951 410

	
Importations de marchandises et de 
services
	448 257
	579 175
	583 061
	687 445
	661 867
	706 883
	818 536

	
Revenus et transferts, net 
	‑40 456
	‑73 976
	‑73 937
	‑328 996
	‑301 176
	‑277 022
	‑248 975

	  Balance des marchandises
	‑93 100
	‑156 544
	‑87 977
	‑6 666
	90 278
	120 211
	96 905

	
Exportations de marchandises f.a.b.
	194 934
	243 461
	306 001
	466 859
	500 854
	561 032
	618 843

	
Importations de marchandises f.a.b.
	288 034
	400 005
	393 978
	473 525
	410 576
	440 821
	521 938

	  Balance des services
	‑32 200
	‑47 972
	‑44 007
	‑27 940
	36 041
	34 061
	35 969

	
Exportations de services, total
	128 023
	131 198
	145 076
	185 980
	287 332
	300 123
	332 567

	
Transport
	67 748
	58 655
	64 294
	80 821
	130 680
	145 190
	154 101

	
Voyages
	26 041
	33 803
	38 181
	53 731
	67 709
	67 985
	81 953

	
Autres recettes
	34 234
	38 740
	42 601
	51 428
	88 943
	86 948
	96 513

	
Importations de services, total
	160 223
	179 170
	189 083
	213 920
	251 291
	266 062
	296 598

	
Transport
	55 525
	53 497
	56 312
	69 425
	84 617
	76 962
	87 510

	
Voyages
	61 540
	75 477
	84 329
	91 749
	66 281
	69 493
	85 166

	
Autres dépenses
	43 158
	50 196
	48 442
	52 746
	100 393
	119 607
	123 922

	  Balance des revenus
	‑38 742
	‑71 511
	‑70 069
	‑325 508
	‑292 303
	‑268 427
	‑240 492

	
Recettes
	91 131
	181 405
	284 842
	126 614
	94 618
	59 921
	120 739

	
Rémunération des employés
	4 639
	5 033
	1 584
	1 458
	2 441
	2 698
	2 456

	
Dividendes et bénéfices réinvestis
	65 023
	103 261
	139 225
	‑48 876
	46 931
	27 235
	86 843

	
Paiements d'intérêts
	21 469
	73 111
	144 033
	174 032
	45 252
	29 988
	31 440

	
Dépenses
	129 873
	252 916
	354 911
	452 122
	386 927
	328 348
	361 231

	
Rémunération des employés
	1 533
	2 728
	3 443
	2 493
	2 260
	797
	696

	
Dividendes et bénéfices réinvestis
	66 606
	83 515
	69 889
	‑51 000
	71 778
	108 254
	115 651

	
Paiements d'intérêts
	61 734
	166 673
	281 579
	500 629
	312 889
	219 297
	244 884

	  Transferts courants, nets
	‑1 714
	‑2 465
	‑3 868
	‑3 488
	‑8 873
	‑8 575
	‑8 483

	Compte de capital et d'opérations financières
	138 829
	401 438
	250 819
	1 137 128
	‑250 354
	350 541
	97 276

	  Transfert de capital, net
	‑1 697
	‑1 775
	‑1 900
	‑1 032
	‑1 451
	‑426
	‑33

	  Compte d'opérations financières
	140 526
	403 213
	252 719
	1 138 160
	‑248 903
	350 967
	97 309

	
Compte de capital, à l'exclusion des 
réserves
	145 246
	488 650
	259 414
	1 238 839
	‑218 838
	588 945
	436 101

	
Investissement direct, net
	‑252 520
	‑118 627
	‑215 298
	450 846
	‑272 748
	318 217
	132 214

	
À l'étranger
	‑446 548
	‑388 312
	‑652 435
	370 171
	‑283 362
	288 180
	14 734

	
En Islande
	194 028
	269 685
	437 137
	80 675
	10 614
	30 037
	117 480

	
Investissement de portefeuille, net
	767 684
	800 578
	‑574 534
	225 267
	1 192 527
	1 315 240
	‑967 312

	
Actif
	‑294 985
	‑204 661
	‑606 577
	431 295
	151 468
	‑6 183
	‑112 855

	
Actions
	‑205 576
	‑67 382
	‑289 336
	167 868
	41 914
	115 149
	9 381

	
Obligations
	‑89 409
	‑137 279
	‑317 241
	263 427
	109 554
	‑121 332
	‑122 236

	
Passif
	1 062 669
	1 005 239
	32 043
	‑206 028
	1 343 995
	1 309 057
	‑854 457

	  
Actions
	5 267
	81 205
	12 543
	‑161 506
	‑1 488
	‑10 645
	237

	 
 Obligations
	1 057 402
	924 034
	19 500
	‑44 522
	1 342 507
	1 298 412
	‑854 694

	  
Produits financiers dérivés, net
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
Autres investissements, net
	‑369 918
	‑193 301
	1 049 246
	562 726
	1 246 437
	1 585 968
	1 271 199

	
Actifs
	‑686 669
	‑777 756
	1 077 575
	‑212 986
	‑117 570
	282 287
	517 511

	  
Passif
	316 751
	584 455
	2 126 821
	775 712
	1 364 007
	1 303 681
	753 688

	  
Actifs de réserve 
	‑4 720
	‑85 437
	‑6 695
	‑100 679
	‑30 065
	‑237 978
	‑338 792

	  Erreurs et omissions, net
	26 927
	‑122 946
	‑44 898
	‑773 526
	425 211
	‑227 791
	18 825


Source:
Renseignements en ligne de la Banque centrale islandaise.  Adresse consultée:  http://www.sedlabanki.is/?PageID = 548 
[28/02/2012].
14. S'il y a eu réduction du déficit de la balance courante depuis 2008 c'est parce que le déficit commercial s'est transformé en excédent et, surtout, parce que les paiements d'intérêts ont été divisés par deux.  Ce dernier point résulte de la réorganisation du secteur bancaire puisque les banques islandaises ont cessé d'effectuer les paiements d'intérêts (chapitre IV 4)).  Dans le même temps, depuis 2005, les exportations de marchandises et de services ont enregistré une augmentation régulière (tant en ISK qu'en volume).  Les variations annuelles de la valeur des importations ont été plus volatiles, avec une forte réduction en 2009 et une croissance relativement faible depuis lors.
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Millions d'ISK


15. L'excédent du compte de capital et d'opérations financières est tombé d'environ 2,2 milliards de dollars EU en 2005 à 839 millions de dollars EU en 2011, même s'il y a eu d'importantes fluctuations d'une année sur l'autre.  L'excédent a atteint son plus haut niveau en 2008, à savoir presque 13 milliards de dollars EU, avant de se transformer en déficit en 2009.  Cette poussée de l'excédent était due à une augmentation de l'investissement direct net et de l'investissement de portefeuille.  Dans la période qui a suivi la crise financière, l'investissement direct comme l'investissement de portefeuille ont enregistré des flux sortants, la confiance des investisseurs étant ébranlée.  En outre, s'agissant de l'investissement de portefeuille, la restructuration des banques a entraîné le remboursement d'obligations.

16. Les mesures adoptées par les autorités (en particulier les mesures de contrôle des capitaux, les prêts bilatéraux et le financement du FMI) ont entraîné une augmentation des réserves de change, qui sont passées d'un peu plus de 1 milliard de dollars EU en 2005 à presque 8,5 milliards de dollars EU en 2011, ce qui représente environ deux ans de couverture des importations.

3) Évolution du commerce et de l'investissement étranger direct

17. L'économie islandaise a toujours dépendu du commerce, et ce dernier s'est beaucoup développé ces six dernières années.  Les importations tout comme les exportations, après avoir enregistré une diminution en 2009, ont commencé à reprendre en 2010 et, en 2011, les exportations exprimées en couronnes ont dépassé leur niveau d'avant la crise.  Toutefois, en dollars des États‑Unis, les exportations ont diminué.  En 2011, la part des exportations de marchandises dans le PIB s'est élevée à 38%, soit deux fois plus qu'en 2005.  La part des importations de marchandises s'est également accrue pendant la même période, mais pas autant que celle des exportations, passant de 28% à 32% du PIB.  En outre, la balance des services est passée d'un déficit s'élevant à 3,1% du PIB à un excédent de 2,2%.

ii) Composition des échanges

18. Malgré la crise financière, la composition des exportations islandaises n'a pas changé considérablement pendant la période à l'examen:  les exportations de produits primaires dans le total des exportations de marchandises est passé d'environ 80% en 2005 à 85% en 2011 du fait des prix élevés du poisson et de l'aluminium (graphique I.3).  Parmi les produits de base, la part des produits agricoles, des produits de la pêche et des produits alimentaires a décliné, tandis que celle des produits de l'aluminium a plus que doublé en raison de la mise en service d'une nouvelle usine d'aluminium en 2008 (tableau AI.1).  La part des produits manufacturés est tombée de plus de 19% en 2005 à 14% en 2011.  Cette baisse était due à une réduction des exportations de machines et d'équipements de transport.
19. La part des produits primaires dans les importations totales de marchandises a presque doublé, passant de 22,6% en 2005 à 41,4% en 2011.  S'agissant des produits primaires, la part des produits de la pêche a augmenté, de même que celle de la bauxite destinée à la production d'aluminium, en raison des importations de matières premières destinées à la nouvelle usine d'aluminium (tableau AI.2).  En revanche, la part des produits manufacturés dans les importations totales de marchandises est tombée de plus de 77% en 2005 à 58,4% en 2011.  S'agissant des produits manufacturés, les importations de produits automobiles ont fortement diminué.

iii) Répartition géographique des échanges

20. En 2011, la principale destination des exportations islandaises est demeurée l'UE‑27, suivie par d'autres pays de l'AELE et par les États‑Unis.  Les parts de l'UE‑27 et de l'AELE ont augmenté pendant la période à l'examen, tandis que la part des États‑Unis était divisée par deux, et que celle de l'Asie dans son ensemble diminuait aussi (graphique I.4 et tableau AI.3).
21. L'UE‑27 reste le plus grand fournisseur d'importations de l'Islande, suivie par l'AELE et par les États‑Unis.  Pendant la période à l'examen, la part de l'UE‑27 a diminué, tout comme celle de l'Asie dans son ensemble, tandis que celles du Brésil et de l'AELE ont augmenté (tableau AI.4).
iv) Investissement étranger direct

22. Les flux entrants d'IED ont été instables pendant la période à l'examen.  Ils ont culminé à plus de 437 milliards d'ISK en 2007 (33% du PIB) contre 193 milliards d'ISK en 2005 (19% du PIB).  Cependant, l'IED a considérablement diminué depuis lors et s'est établi à environ 30 milliards d'ISK en 2010 (2% du PIB).  En conséquence, le stock d'IED en Islande s'est établi à 1 356 milliards d'ISK en 2010 (88% du PIB).  La poussée de l'IED était due à l'investissement dans les secteurs de l'aluminium et des industries connexes, qui ont représenté environ 55% du stock d'IED en 2010.  Les autres principaux bénéficiaires étaient des sociétés holding, qui ont bénéficié de la faiblesse de l'impôt sur les bénéfices des sociétés en Islande.  La baisse des flux d'IED s'explique principalement par la perte de confiance des investisseurs après la crise financière de 2008.
23. Le principal investisseur en Islande est le Luxembourg (81% du stock d'IED), suivi par d'autres pays nordiques (Norvège et Danemark), et les Pays‑Bas.  En Islande, la majeure partie de l'IED prend la forme de prêts interentreprises;  le Luxembourg possède un vaste secteur bancaire et son secteur de l'administration de fonds transfrontière est très développé.
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� FMI (2012).


� La formation brute de capital fixe a été tirée par des achats ponctuels, notamment d'aéronefs et de navires, ainsi que par l'investissement dans une fonderie d'aluminium.


� La Cour suprême islandaise a publié une nouvelle décision concernant le nouveau calcul des prêts indexés sur des devises étrangères (conformément à une décision antérieure, ces prêts doivent être recalculés rétroactivement en couronnes).  Conformément à la nouvelle décision, le taux d'intérêt appliqué rétroactivement sur ces prêts devrait être le taux d'intérêt en devise étrangère plutôt que le taux d'intérêt en couronne, même si les prêts seront libellés en couronnes.


� OCDE (2011).  Environ 80% de la dette des ménages était indexée sur l'inflation et 13% était libellée en devises étrangères.  Environ 70% de la dette des entreprises était liée à des devises étrangères.


� La Banque centrale avait diminué le taux d'intérêt de 3,5% à peine deux semaines auparavant.


� FMI (2012).


� FMI Country Reports, 12/89, 12/90, 12/91, 08/367, 08/368 et 09/306.  Adresse consultée:  http://www.imf.org/external/country/ISL.


� Renseignements fournis par les autorités.


� Renseignements fournis par les autorités.






