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					STATISTIQUES DE BASE DU DANEMARK, 2012


					
					(Les chiffres entre parenthèses indiquent la moyenne de l’OCDE)a

				

				
					
						
						
						
						
						
						
						
							
									
									
										PAYS, POPULATION ET CYCLE ÉLECTORAL
									

								
							

							
									
									Population (1000000) :

								
									
									5.6

								
									
									

								
									
									Densité de population par km2

								
									
									129.2

								
									
									(34.3)

								
							

							
									
									Moins de 15ans (%)

								
									
									17.7

								
									
									(18.1)

								
									
									Espérance de vie (années, 2011):

								
									
									79.9

								
									
									(80.0)

								
							

							
									
									Plus de 65ans (%)

								
									
									17.4

								
									
									(15.3)

								
									
									Hommes

								
									
									77.8

								
									
									(77.3)

								
							

							
									
									Personnes nées à l’étranger (%, 2011)

								
									
									7.9

								
									
									

								
									
									Femmes

								
									
									81.9

								
									
									(82.8)

								
							

							
									
									Croissance moyenne des 5 dernières années (%)

								
									
									0.4

								
									
									(0.5)

								
									
									Élection générale la plus récente

								
									
									septembre 2011

								
							

							
									
									
										ÉCONOMIE
									

								
							

							
									
									Produit intérieur brut (PIB)

								
							

							
									
									En prix courants (milliards USD)

								
									
									315.4

								
									
									

								
									
									Ventilation de la valeur ajoutée (%):

								
									
									

								
									
									

								
							

							
									
									En prix courants (milliards DKK)

								
									
									1826

								
									
									

								
									
									Secteur primaire 

								
									
									1.5

								
									
									(2.5)

								
							

							
									
									Croissance réelle moyenne des 5 dernières années (%)

								
									
									-0.9

								
									
									(0.6)

								
									
									Industrie, construction incluse

								
									
									21.8

								
									
									(27.4)

								
							

							
									
									Par habitant (000 USD PPA)

								
									
									42.4

								
									
									(37.2)

								
									
									Services

								
									
									76.8

								
									
									(70.0)

								
							

							
									
									
										LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
									

									En pourcentage du PIB

								
							

							
									
									Dépenses

								
									
									59.4

								
									
									(42.6)

								
									
									Dette financière brute

								
									
									59.3

								
									
									(102.4)

								
							

							
									
									Recettes

								
									
									55.5

								
									
									(36.2)

								
									
									Dette financière nette

								
									
									7.3

								
									
									(64.1)

								
							

							
									
									
										Compte des opérations courantes
									

								
							

							
									
									Taux de change (DKK par USD)

								
									
									5.8

								
									
									

								
									
									Principales exportations (% du total des exportations de marchandises):

								
							

							
									
									Taux de change PPA (USA = 1)

								
									
									7.7

								
									
									

								
									
									Machines et matériel de transport

								
									
									23.9

								
									
									

								
							

							
									
									En pourcentage du PIB

								
									
									

								
									
									

								
									
									Produits alimentaires et animaux vivants

								
									
									16.4

								
									
									

								
							

							
									
									Exportations de biens et services

								
									
									54.8

								
									
									(53.8)

								
									
									Articles manufacturés divers

								
									
									14.8

								
									
									

								
							

							
									
									Importations de biens et services

								
									
									49.7

								
									
									(50.4)

								
									
									Principales importations (% du total des importations de marchandises):

								
							

							
									
									Solde de la balance courante

								
									
									5.9

								
									
									(-0.5)

								
									
									Machines et matériel de transport

								
									
									29.8

								
									
									

								
							

							
									
									Position d’investissements internationaux nette (2011)

								
									
									23.7

								
									
									

								
									
									Articles manufacturés divers

								
									
									15.8

								
									
									

								
							

							
									
									

								
									
									

								
									
									

								
									
									Biens manufacturés

								
									
									13.9

								
									
									

								
							

							
									
									
										MARCHÉ DU TRAVAIL, QUALIFICATIONS ET INNOVATION
									

								
							

							
									
									Taux d’emploi (%) des 15-64 ans:

								
									
									72.6

								
									
									(65.0)

								
									
									Taux de chômage (Enquête auprès de la population active,%) :

								
									
									

								
									
									

								
							

							
									
									Hommes

								
									
									75.2

								
									
									(73.1)

								
									
									Total (15 ans et plus)

								
									
									7.5

								
									
									(7.9)

								
							

							
									
									Femmes

								
									
									70.0

								
									
									(57.0)

								
									
									Chômage des jeunes (15-24 ans)

								
									
									14.2

								
									
									(16.2)

								
							

							
									
									Nombre moyen d’heures travaillées par an

								
									
									1546

								
									
									(1766)

								
									
									Chômage de longue durée (un an et plus)

								
									
									2.1

								
									
									(2.7)

								
							

							
									
									Dépenses intérieures brutes de recherche-développement (% du PIB, 2011)

								
									
									3.1

								
									
									(2.4)

								
									
									Taux de diplômés de l’enseignement supérieur chez les 25-64 ans (%, 2011)

								
									
									33.7

								
									
									(31.5)

								
							

							
									
									
										ENVIRONNEMENT
									

								
							

							
									
									Approvisionnements totaux en énergie primaire par habitant (tep): 

								
									
									3.1

								
									
									(4.2)

								
									
									Émissions de CO2 par habitant dues à la combustion d’énergie (tonnes, 2011)

								
									
									7.5

								
									
									(10.0)

								
							

							
									
									Énergies renouvelables (%)

								
									
									24.3

								
									
									(8.5)

								
									
									Prélèvements d’eau par habitant (1 000 m3, 2009) 

								
									
									0.1

								
									
									

								
							

							
									
									Concentration de particules fines (milieu urbain, PM10, μg/m3, 2010)

								
									
									15.0

								
									
									(20.1)

								
									
									Déchets municipaux par habitant (tonnes, 2011) 

								
									
									0.7

								
									
									(0.5)

								
							

							
									
									
										SOCIÉTÉ
									

								
							

							
									
									Inégalité de revenu (coefficient de Gini, 2010)

								
									
									0.252

								
									
									(0.304)

								
									
									Résultats de l’éducation (score PISA): 

								
									
									

								
									
									

								
							

							
									
									Taux de pauvreté relative (%, 2010)

								
									
									6.0

								
									
									(10.9)

								
									
									Compréhension de l’écrit

								
									
									496

								
									
									(496)

								
							

							
									
									Dépenses publiques et privées (% du PIB):

								
									
									

								
									
									

								
									
									Mathématique

								
									
									500

								
									
									(494)

								
							

							
									
									Soins de santé (2011)

								
									
									10.9

								
									
									(9.5)

								
									
									Sciences

								
									
									498

								
									
									(501)

								
							

							
									
									Retraites (2009)

								
									
									8.2

								
									
									(8.7)

								
									
									Part des femmes au Parlement (%, septembre 2013)

								
									
									39.1

								
									
									(25.8)

								
							

							
									
									Éducation (non tertiaire, 2010)

								
									
									4.8

								
									
									(4.0)

								
									
									Aîde publique au développements, nette (% du RNN)

								
									
									0.8

								
									
									(0.4)

								
							

							
									
									Indicateur du vivre mieux : www.oecdbetterlifeindex.org/fr/

								
							

						
					
				
					
					a. Lorsque l’agrégat OCDE n’existe pas dans la base de données d’origine, une moyenne simple des dernières données disponibles est calculée si des données existent pour au moins 29 pays membres.

				

					
					Source: Calculs fondées sur les données extraites des bases de données des organisations suivantes: OCDE, Agence internationale de l’Énergie, Banque mondiale, Fonds monétaire international et Union interparlementaire.

				

			


		

			
				Résumé

			
			
				
					Principales conclusions

				
				Le Danemark est très bien placé au regard de plusieurs dimensions du bien-être. Néanmoins, la faible croissance de la productivité qui a caractérisé les deux dernières décennies a contribué à un creusement de l’écart de revenu par rapport aux économies de tête de l’OCDE. Remettre durablement la productivité sur une trajectoire de croissance plus soutenue constitue pour
					le Danemark un enjeu majeur, qui exige des autorités qu’elles ne relâchent pas leurs efforts de réforme structurelle.

				
					
						Rééquilibrer l’économie

					
					L’économie devrait se redresser progressivement à mesure que le commerce mondial reprend de la vigueur et que la confiance s’améliore. Cependant, l’endettement des ménages est élevé et des fragilités demeurent dans le secteur financier, ce qui comporte des risques pour la consommation privée et les finances publiques. Le secteur financier est de grande taille, avec
						sept institutions financières d’importance systémique, alors que la part des prêts hypothécaires à amortissement différé atteint aujourd’hui un niveau alarmant. Du côté budgétaire, le cadre a été renforcé ces dernières années, les finances publiques sont relativement saines et les puissants stabilisateurs automatiques contribuent à atténuer les chocs négatifs. Les réformes
						structurelles passées et récentes contribueront à accroître le taux d’activité et à mieux maîtriser les dépenses publiques. Néanmoins, la forte pression fiscale qui continue de peser sur les revenus du travail les plus élevés exerce vraisemblablement un effet de freinage sur la croissance économique. 

				
				
					
						Encourager la concurrence et l’innovation

					
					La faiblesse de la concurrence dans certains secteurs et les déficiences du cadre de la politique d’innovation pèsent sur la croissance de la productivité, malgré d’importantes dépenses de R-D, et peuvent nuire à la participation aux chaînes de valeur mondiales, qui est l’un des moyens d’obtenir des gains de productivité. Les obstacles réglementaires entravent la
						concurrence dans le secteur des services. Les règles en matière de participation au capital, d’urbanisme et de superficie des magasins, ainsi que les différences entre les normes nationales et les normes internationales font obstacle à l’entrée dans plusieurs secteurs. Les dépenses publiques par rapport au PIB étant parmi les plus élevées de la zone OCDE, l’intensification de la
						concurrence dans le secteur public peut aussi accroître la productivité. En outre, il est possible d’améliorer l’efficacité des politiques d’innovation. Il importe, en particulier, de s’assurer que certains dispositifs permettent d’apporter une aide efficace aux entreprises novatrices jeunes et dynamiques. 

				
				
					
						Mettre pleinement à profit les compétences

					
					Avec un accès gratuit et large à l’éducation, une longue tradition de politiques actives du marché du travail et un système d’apprentissage pour les adultes bien développé, le niveau des compétences est relativement satisfaisant, bien que certains groupes n’aient pas les qualifications de base nécessaires. Les réformes en cours de l’enseignement obligatoire et du
						système de formation et d’enseignement professionnels amélioreront les compétences des jeunes et faciliteront la transition des études au travail. Si la flexibilité du marché du travail danois contribue à une allocation efficiente des compétences au sein de l’économie, la part des travailleurs très qualifiés dans le secteur privé est relativement peu importante, ce qui peut en partie
						s’expliquer par les faibles incitations à la poursuite d’études universitaires et au choix d’emplois exigeants. Les taux d’emploi sont élevés, mais les personnes en-dehors du marché du travail ne sont guère incitées financièrement à prendre un emploi. La réforme récente du régime des flexjob et du programme de prestations d’invalidité devrait
						contribuer à une meilleure activation des compétences, si ces dispositifs sont mis en œuvre de façon adéquate. 

				
			
			
				
					Principales recommandations

				
				
					
						Rééquilibrer l’économie

					
					
							
							Créer un nouvel instrument de surveillance pour les établissements de crédit hypothécaire, semblable au cadre mis en place pour les banques et prévoyant des valeurs limites pour la part des prêts à amortissement différé et les besoins de refinancement. 

						

							
							Veiller à ce que toutes les banques, notamment les plus grandes d’entre elles, maintiennent un ratio de levier prudent, pouvant servir de filet de sécurité aux ratios de fonds propres pondérés par les risques.

						

							
							En cas de reprise plus faible ou différée, les stabilisateurs automatiques devraient pouvoir jouer. Si la reprise dans la zone euro était plus rapide et si les entrées de capitaux se redressaient, l’orientation budgétaire devrait être resserrée plus que prévu.

						

							
							Diminuer davantage les impôts marginaux sur les revenus les plus élevés. Augmenter les impôts fonciers une fois que la reprise du marché de l’immobilier sera bien engagée Améliorer la structure de la fiscalité environnementale pour en accroître l’efficacité.

						

					

				
				
					
						Encourager la concurrence et l’innovation

					
					
							
							Évaluer l’impact de la réglementation des professions et éliminer les dispositions qui entravent la concurrence et ne sont pas pleinement justifiées par d’autres objectifs. Harmoniser avec les normes internationales les normes nationales qui font obstacle à l’entrée d’entreprises étrangères. Assouplir les règles relatives à la propriété ainsi que les règles
								d’urbanisme et de superficie applicables aux magasins.

						

							
							Simplifier la législation relative aux marchés publics, recourir davantage à des procédures électroniques de passation des marchés publics pour réduire les coûts de transaction connexes et uniformiser ces procédures.

						

							
							Pour soutenir les jeunes entreprises dynamiques, accroître les possibilités de report et de remboursement en espèces intégrées dans les dispositifs de crédit d’impôt en faveur de la recherche-développement (R-D) ou augmenter les aides directes.

						

					

				
				
					
						Mettre pleinement à profit les compétences

					
					
							
							Lors de la mise en œuvre de la réforme du système d’enseignement et de formation professionnels, veiller à ce que celui-ci devienne plus attractif pour les jeunes et plus sélectif, sans que le taux d’échec scolaire augmente pour autant parmi ceux qui ne peuvent y entrer. Mettre en place des programmes de formation professionnelle offrant des passerelles vers
								l’enseignement supérieur.

						

							
							Améliorer les résultats du système de formation des adultes en poursuivant les efforts déployés pour inciter davantage les établissements d’enseignement à reconnaître les acquis, et en renforçant le contrôle de la qualité des cours.

						

							
							Accroître l’efficacité des politiques actives du marché du travail, notamment en veillant à ce que les municipalités soient effectivement incitées d’un point de vue financier à aider les chômeurs à trouver du travail.

						

							
							Lors de la mise en œuvre de la réforme du dispositif des flexjob et des prestations d’invalidité, veiller à ce que le régime spécial d’invalidité destiné aux travailleurs âgés ne devienne pas une nouvelle voie d’accès anticipé à la retraite. S’orienter vers une évaluation régulière des droits à pension d’invalidité et limiter
								l’octroi des pensions d’invalidité permanente aux personnes de plus de 40ans.

						

					

				
			
		

				Évaluation et recommandations

			À maints égards, le Danemark se trouve dans une situation favorable en comparaison internationale. Il a été classé à plusieurs reprises comme la nation la plus heureuse du monde d’après le sondage mondial Gallup (Helliwell et al., 2013) et jouit d’un niveau élevé de bien-être au regard de nombre de critères (graphique 1). Les résultats du marché du travail sont meilleurs que la moyenne et s’accompagnent d’un équilibre remarquable entre vie professionnelle et vie privée, d’une faible inégalité et d’un bon niveau d’éducation et de compétences. La qualité environnementale est élevée, tout comme l’engagement civique et la confiance dans les institutions (OCDE, 2013a). Les finances publiques sont
				aussi relativement saines, avec un rapport de la dette au PIB et un déficit budgétaire peu importants malgré les chocs subis ces dernières années. L’inflation est restée faible et stable. Ces résultats sont le fruit de politiques et d’institutions solides.

			
				
					
Graphique 1. Le Danemark se situe dans une position favorable au regard de nombreux critères du bien-être1


				
				[image: graphic]
				
					1. Chaque dimension du bien-être est mesurée par un à trois indicateurs de la série d’indicateurs du « Vivre mieux » de l’OCDE. La moyenne des indicateurs normalisés est établie avec des coefficients de pondération égaux. Les indicateurs sont normalisés de façon à se situer entre 1 (meilleure position) et 0 sur la base de la formule suivante : (valeur de l’indicateur
						– valeur minimum)/(valeur maximum – valeur minimum).

				
				
					Source : OCDE (2013), Comment va la vie ? 2013, Mesurer le bien-être.

				
				StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980811

			

			Mais la croissance économique a été anémique ces dernières années. Suite à la crise économique mondiale et à l’éclatement de la bulle du marché de l’immobilier, l’économie danoise connaît depuis 2010 une quasi-stagnation (graphique 2, partie A), bien que les faiblesses se concentrent dans un petit nombre de
				secteurs, y compris le secteur financier. En plus longue période, le pays a perdu du terrain en termes de PIB par habitant, par rapport aux économies de l’OCDE se situant en tête de peloton, en raison essentiellement de gains de productivité atones (graphique 2, partie B). La bulle immobilière a contribué au ralentissement de la
				productivité en entraînant une mauvaise allocation des ressources, alors que la forte poussée correspondante de la dette des ménages s’est traduite par une fragilité du secteur financier. La relance de la croissance de la productivité et l’amélioration de la stabilité financière demeurent deux enjeux clés pour le Danemark. Dans ce contexte, les efforts de réforme doivent être poursuivis
				pour améliorer les perspectives de croissance, préserver la viabilité des finances publiques et du système de protection sociale et maintenir des résultats enviables en matière de bien-être. 

			
				
					
Graphique 2. La croissance a été peu dynamique

				
				[image: graphic]
				
					1. Écart en pourcentage par rapport à la moyenne simple des 17 pays de l’OCDE en tête pour ce qui est du PIB réel par habitant (en PPA constantes de 2005), du PIB réel par heure travaillée (en PPA constantes de 2005) et du PIB par habitant aux prix courants (PPA courantes). L’écart de revenu est moindre aux prix courants qu’en prix constants, pour partie en raison des
						gains des termes de l’échange.

				
				
					Source : OCDE, Base de données analytique ; OCDE, Base de données d’Objectif croissance.

				
				StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980830

			

			
				
					La croissance devrait se redresser progressivement

				
				Après une forte baisse en 2009, le PIB était encore de 5 % inférieur à son pic d’avant la crise au milieu de 2013. La croissance a été freinée par une demande intérieure très faible, face à un important ajustement du secteur de l’immobilier, des incertitudes persistantes et – jusqu’à récemment – un manque de confiance des consommateurs (graphique 3). Les résultats à l’exportation ont aussi été médiocres, en raison pour partie de la croissance peu soutenue des marchés d’exportation danois. La dégradation de la compétitivité des salaires au cours de la dernière décennie a aussi contribué dans une certaine mesure aux pertes de débouchés à l’exportation (Productivity Commission,
					2013a). Les gouvernements successifs ont pris des mesures pour stimuler la demande intérieure, notamment l’adoption récente du Plan de croissance de 2013. Ces initiatives ont amélioré la situation des ménages et des entreprises et devraient faciliter un redressement continu de l’économie à mesure que le commerce mondial se redynamise (tableau 1). 

				
					
						
Graphique 3. Les prix des logements semblent remonter

					
					[image: graphic]
					
						Source : OCDE, Base de données des prix du logement et base de données analytique.

					
					StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980849

				

				
						
Tableau 1. Indicateurs et prévisions macroéconomiques


						
						Variation annuelle en pourcentage, sauf indiqué autrement, volumes aux prix de 2010

					

					
						
							
							
							
							
							
							
							
							
								
										
										
									
										
										Prix courants de 2010 Milliards DKK

									
										
										2011

									
										
										2012

									
										
										2013

									
										
										2014

									
										
										2015

									
								

							
							
								
										
										PIB

									
										
										1 760.1

									
										
										1.1

									
										
										-0.4

									
										
										0.3

									
										
										1.6

									
										
										1.9

									
								

								
										
										 Consommation privée 

									
										
										855.4

									
										
										-0.7

									
										
										-0.1

									
										
										0.2

									
										
										1.4

									
										
										1.9

									
								

								
										
										 Consommation publique 

									
										
										509.6

									
										
										-1.4

									
										
										0.4

									
										
										0.5

									
										
										0.5

									
										
										0.6

									
								

								
										
										 Formation brute de capital fixe

									
										
										297.8

									
										
										3.3

									
										
										0.8

									
										
										-0.9

									
										
										4.5

									
										
										4.0

									
								

								
										
										
											 dont : Logement
										

									
										
										67.2
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										2.2
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										     Entreprises
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										2.6
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										    Secteur public
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										10.7

									
										
										-10.3

									
										
										6.5
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										 Demande intérieure finale

									
										
										1 662.8

									
										
										-0.2

									
										
										0.2

									
										
										0.0

									
										
										1.7

									
										
										1.9

									
								

								
										
										  Formation de stocks1

									
										
										
									
										
										0.4

									
										
										-0.3

									
										
										0.2

									
										
										-0.3

									
										
										0.0

									
								

								
										
										 Demande intérieure finale
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										0.2

									
										
										-0.1

									
										
										0.6

									
										
										1.5

									
										
										1.9

									
								

								
										
										 Exportations de biens et de services

									
										
										887.8

									
										
										7.0

									
										
										0.4

									
										
										0.8

									
										
										3.2

									
										
										4.3

									
								

								
										
										 Importations de biens et de services

									
										
										790.2

									
										
										5.9

									
										
										0.9

									
										
										1.4

									
										
										3.2

									
										
										4.5

									
								

								
										
										  Solde extérieur1

									
										
										
									
										
										0.9

									
										
										-0.2
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										0.1

									
								

								
										
										
											Autres indicateurs (taux de croissance, sauf indication contraire) :
										

									
										
										
									
										
										
									
										
										
									
										
										
									
										
										
									
										
										
									
								

								
										
										PIB potentiel

									
										
										
									
										
										0.6

									
										
										0.6

									
										
										0.7

									
										
										0.9

									
										
										1.0

									
								

								
										
										Écart de production2

									
										
										
									
										
										-2.4

									
										
										-3.3

									
										
										-3.8

									
										
										-3.1

									
										
										-2.2

									
								

								
										
										Emploi

									
										
										
									
										
										-0.1

									
										
										-0.5

									
										
										0.1

									
										
										0.3

									
										
										0.5

									
								

								
										
										Taux de chomage3
										

									
										
										
									
										
										7.6

									
										
										7.5

									
										
										7.0

									
										
										6.7

									
										
										6.5

									
								

								
										
										Indice implicite des prix du PIB

									
										
										
									
										
										0.7

									
										
										2.3

									
										
										1.6

									
										
										1.1

									
										
										1.5

									
								

								
										
										Indice des prix à la consommation 

									
										
										
									
										
										2.8

									
										
										2.4

									
										
										0.7

									
										
										1.2

									
										
										1.6

									
								

								
										
										Indice de base des prix à la consommation (à l’exclusion des denrées alimentaires et de l’énergie)

									
										
										
									
										
										1.8

									
										
										1.8

									
										
										1.2

									
										
										1.4

									
										
										1.5

									
								

								
										
										Taux d’épargne des ménages, brut4

									
										
										
									
										
										7.7

									
										
										6.6

									
										
										6.5

									
										
										6.1

									
										
										6.1

									
								

								
										
										Balance des opérations courantes5

									
										
										
									
										
										5.6

									
										
										5.9

									
										
										6.1

									
										
										6.1

									
										
										6.0

									
								

								
										
										Solde financier des administrations publiques5

									
										
										
									
										
										-2.0

									
										
										-3.9

									
										
										-1.5

									
										
										-1.5

									
										
										-1.9

									
								

								
										
										Solde sous-jacent des administrations publiques5, 6

									
										
										
									
										
										-0.2

									
										
										-0.4

									
										
										-0.1

									
										
										-0.3

									
										
										-0.3

									
								

								
										
										Solde primaire sous-jacent des administrations publiques5, 6

									
										
										
									
										
										0.4

									
										
										0.1

									
										
										0.4

									
										
										0.2

									
										
										0.1

									
								

								
										
										Dette brute des administrations publiques5 (Maastricht) 

									
										
										
									
										
										46.4

									
										
										45.4

									
										
										44.8

									
										
										46.0

									
										
										47.5

									
								

								
										
										Dette nette des administrations publiques5

									
										
										
									
										
										3.1

									
										
										7.3

									
										
										8.6

									
										
										9.9

									
										
										11.4

									
								

								
										
										Taux du marché monétaire à trois mois, moyenne

									
										
										
									
										
										1.4

									
										
										0.6

									
										
										0.2

									
										
										0.1

									
										
										0.3

									
								

								
										
										Rendement des obligations d’État à dix ans, moyenne

									
										
										
									
										
										2.7

									
										
										1.4

									
										
										1.8

									
										
										2.3

									
										
										2.8

									
								

							
						
					
						
						1. Contributions aux variations du PIB réel.

					

						
						2. En pourcentage du PIB potentiel.

					

						
						3. En pourcentage de la population active.

					

						
						4. En pourcentage du revenu disponible des ménages.

					

						
						5. En pourcentage du PIB.

					

						
						6. Ajusté pour tenir compte de la situation conjoncturelle et des opérations exceptionnelles.

					

						
						Source : OCDE, Base de données des Perspectives économiques, nº 94.

					

				


				Le marché du travail s’est dégradé au lendemain de la crise économique et financière mondiale, mais il devrait s’améliorer peu à peu à mesure que la demande se redresse. L’emploi est resté stationnaire dans le secteur privé ces deux dernières années et a diminué dans le secteur public, d’où une diminution de l’emploi total (graphique 4). La population active s’est contractée essentiellement parce que les jeunes ont poursuivi leurs études au lieu d’essayer d’intégrer le marché du travail. La part du chômage de longue durée s’est accrue, mais elle reste inférieure à la moyenne de l’OCDE. Le raccourcissement progressif de la période maximale effective d’indemnisation du chômage,
					qui sera ramenée de quatre à deux ans entre 2013 et 2017, renforce les incitations au retour à l’emploi. Les autres réformes structurelles, examinées ci-après, devraient accroître le taux d’activité et l’emploi à long terme, bien qu’elles risquent de limiter quelque peu le repli du chômage à court terme.

				
					
						
Graphique 4. Le marché du travail s’est dégradé

					
					[image: graphic]
					
						Source : OCDE, Base de données analytique et OCDE, Base de données sur les statistiques du marché du travail.

					
					StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980868

				

				D’après certains signaux, la compétitivité des salaires commence à s’améliorer, sous l’effet d’un léger redressement de la croissance de la productivité et d’une certaine modération des salaires (graphique 5). Les résultats à l’exportation se sont aussi stabilisés. Tous ces facteurs devraient permettre au
					Danemark de bénéficier de la reprise prévue du commerce mondial. Cependant, les termes de l’échange ont cessé d’augmenter, ce qui donne à penser que la compétitivité hors prix pourrait stagner. Avec une demande extérieure plus forte et un niveau élevé d’épargne dans les entreprises, l’investissement fixe dans le secteur industriel et commercial devrait commencer à s’accroître après deux
					années de baisse.

				
					
						
Graphique 5. La compétitivité des prix s’est un peu améliorée

					
					
						Base annuelle 2000 = 100

					
					[image: graphic]
					
						Source : OCDE, Base de données analytique.

					
					StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980887

				

				Les taux du marché monétaire se situent depuis longtemps à un niveau d’une faiblesse inégalée, ce qui a contribué à insuffler un peu de dynamisme à une économie atone. L’inflation s’est aussi maintenue à un bas niveau. Les taux d’intérêt directeurs sont essentiellement déterminés par les décisions de la Banque centrale européenne (BCE) du fait du rattachement de la
					couronne danoise à l’euro, encore qu’ils aient quelque peu divergé ces derniers temps. Entre la fin de 2011 et le milieu de 2012, la demande de couronnes danoises, considérées comme valeur refuge, a bondi et le rendement des obligations d’État à dix ans est tombé au-dessous du rendement des obligations d’État allemandes. La banque centrale danoise a acheté d’importants volumes de devises
					et réduit ses taux directeurs plus que la BCE (graphique 6). De fait, l’un de ses principaux taux directeurs, le taux sur les certificats de dépôts, remis aux contreparties déposant des liquidités, a été ramené à -0.2 % en juillet 2012. Les pressions s’exerçant sur la couronne ont depuis un peu faibli et la banque centrale a
					porté à -0.1 % le taux des certificats de dépôts. La longue période de faiblesse des taux d’intérêt ayant entamé la rentabilité des banques, celles-ci ont augmenté les commissions. Il importe de continuer à suivre l’incidencedes faibles taux d’intérêt sur la rentabilité bancaire et sur les ménages. En outre, les autorités monétaires devraient se préparer à un retournement éventuel des
					flux de capitaux, peut-être d’une plus grande ampleur que celui qui est intervenu au début de 2013 et a fait revenir les rendements des obligations d’État danoises à dix ans au-dessus du niveau du rendement des obligations allemandes.

				
					
						
Graphique 6. La politique monétaire a été très accommodante
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						Source : Banque nationale du Danemark.

					
					StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980906

				

				Par rapport à la plupart des autres pays de l’OCDE, la dette et le déficit publics sont faibles et la viabilité budgétaire n’est pas mise en cause (graphique 7 et annexe A1). En outre, l’État dispose à la banque centrale de réserves d’actifs
					financiers représentant 11 % du PIB. Dans le cadre de la procédure pour déficit excessif ouverte par l’Union européenne en 2010, les pouvoirs publics ont programmé une amélioration de 1.5 % du PIB du solde sous-jacent des administrations publiques sur la période 2010-13. L’assainissement a été réalisé essentiellement par le biais d’une diminution de l’emploi public et une baisse de la
					croissance des salaires dans la fonction publique, mais les impôts ont également été augmentés. Suite à la réforme du régime de préretraite en 2012, l’État a dû rembourser certaines cotisations aux ménages, ce qui a quelque peu stimulé l’activité et conduit à un creusement temporaire du déficit global (tableau 1). En 2013-14,
					les modifications apportées à la fiscalité des caisses de retraite devraient contribuer à l’assainissement des finances publiques. Les effets de ces modifications sur les indicateurs des financements publics à court terme sont très incertains mais des donnéesrécentes suggèrent qu’ils pourraient être plus importants que ce qui a été prévu dans les Perspectives économiques de l’OCDE de
					novembre 2013 (Ministry for Economic Affairs and the Interior, 2013; Ministry of Finance, 2013). 

				
					
						
Graphique 7. La situation budgétaire du Danemark est relativement bonne
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						1. Dette publique brute d’après la définition du SEC 95.

					
					
						Source : OCDE, Base de données du nº 94 des Perspectives économiques.

					
					StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980925

				

				Pour 2014, l’orientation budgétaire est à peu près neutre. Le Plan de croissance de 2013 prévoit des réformes pour améliorer la croissance de la productivité et l’offre de main-d’œuvre à moyen terme. L’existence de puissants stabilisateurs automatiques, impliquant notamment qu’aussi bien les prestations de chômage que les dépenses au
					titre des mesures actives du marché du travail augmentent automatiquement lorsque le taux de chômage progresse (BIT, 2009), devrait permettre de mieux faire face à une reprise plus faible que prévu ou différée. 

				Les risques entourant les perspectives danoises sont à la fois externes et internes. Du côté positif, si les préoccupations concernant la zone euro s’atténuent encore ou si la compétitivité des salaires danois s’améliore plus que prévu, le pays bénéficierait d’une demande extérieure plus forte. Cependant, si la couronne continue à être considérée comme une valeur
					refuge et si le Danemark se redresse plus rapidement que la zone euro, la politique budgétaire devra être resserrée plus qu’escompté, les autorités monétaires continuant de défendre le taux de change fixe. Du côté négatif, un regain de tension dans la zone euro ou, plus généralement, un ralentissement de la croissance des marchés d’exportation du Danemark partout dans le monde pèserait
					sur les exportations et nuirait à la confiance des ménages et des entreprises. 

				Un autre risque potentiel entourant les perspectives concerne la dette brute des ménages, qui s’est envolée durant le boum des prix des logements (graphique 8) et n’a pas reculé depuis. Les actifs des ménages sont aussi importants, mais une grande partie d’entre eux, notamment les droits à pension, sont
					illiquides, alors que la dette des ménages est constituée pour l’essentiel de prêts hypothécaires. Un nombre grandissant de ménages vont devoir rembourser le capital des prêts à amortissement différé accordés il y a dix ans, ce qui pourrait conduire à une réduction des dépenses de consommation dans certains cas. D’après les tests de résistance réalisés, la plupart des ménages concernés
					pourraient faire face à des chocs négatifs, comme des hausses des taux d’intérêt ou une augmentation du chômage mais certains rencontreraient des difficultés financières (Ministry of Business and Growth, 2013 ; DNB, 2013; Andersen et al., 2012). 

				
					
						
Graphique 8. La dette brute des ménages est la plus élevée de la zone OCDE
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						1. Ou dernière année disponible.

					
					
						Source : OCDE, Base de données analytique.

					
					StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980944

				

			
			
				
					Améliorer la stabilité financière

				
				Face à la crise financière mondiale et à l’éclatement de la bulle du marché immobilier, les autorités ont mis en place cinq programmes bancaires entre octobre 2008 et mars 2012, impliquant des injections de capitaux, une aide à la liquidité et des garanties publiques. Parmi les autres mesures prises pour améliorer la stabilité financière figuraient notamment
					l’instauration d’un régime spécial de résolution et l’établissement d’un fichier des crédits, dans lequel toutes les banques doivent consigner les informations concernant leurs principaux clients, ainsi que la réforme du système de garantie des dépôts et le renforcement de la réglementation et de la surveillance, conformément à la réforme en cours aux niveaux mondial et de l’UE (voir
					section sur la stabilité financière de l’Étude économique de l’OCDE 2012). Même ainsi, certaines vulnérabilités demeurent dans le secteur financier et il faudra y remédier, comme recommandé dans un rapport récent du Comité sur la crise financière danoise (Ministry of Business and Growth, 2013b).

				La taille et la structure du système bancaire danois, qui compte sept établissements financiers d’importance systémique et un grand nombre de petites banques, suscitent des problèmes. Les actifs totaux du système bancaire danois représentent près de quatre fois le PIB (graphique 9) et les trois plus grandes
					banques entrent pour 78 % dans les actifs totaux. Malgré des règles beaucoup plus strictes que dans les autres pays en matière de contribution des actionnaires et/ou des créanciers à la recapitalisation d’une banque en difficulté (« bail-in »), les garanties implicites de la dette bancaire réduisent sans doute les coûts de financement pour les banques et pourraient se traduire par
					d’importantes moins-values latentes pour l’État (Schich et Lindh, 2012 ; FMI, 2013a). Le système bancaire danois est étroitement lié à celui des autres pays nordiques, ce qui souligne l’importance d’une coordination étroite et continue des politiques bancaires de ces pays, notamment en ce qui concerne les procédures de résolution et le partage de la charge (IMF, 2013b). Les
					établissements danois de crédit hypothécaire, dont certains sont considérés comme d’importance systémique, n’acceptent pas les dépôts et ne peuvent accéder aux marchés monétaires. Ils n’accordent que des prêts hypothécaires, qui sont financés par l’émission d’obligations garanties. 

				
					
						
Graphique 9. Le secteur bancaire est de relativement grande taille

					
					
						Actifs totaux en pourcentage du PIB, 20122
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						1. Actifs financiers et non financiers des banques et des autres établissements de dépôt (unités dont l’intermédiation financière est l’activité principale). 

					
					
						2. Moyenne des données trimestrielles disponibles.

					
					
						3. Y compris les banques nationales et les banques internationales. 

					
					
						Source : FMI, Indicateurs de solidité financière.

					
					StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980963

				

				Des progrès ont été réalisés concernant les fonds propres et la liquidité des banques, mais la rentabilité et la qualité des actifs de ces dernières sont plus faibles que dans les autres pays nordiques (IMF, 2013a) du fait de l’éclatement de la bulle des actifs, de la diminution des volumes de prêts et de l’augmentation des coûts de financement. Compte tenu de la part
					relativement importante des prêts improductifs (graphique 10), l’Autorité de surveillance financière a accru les obligations de provisions pour créances douteuses en avril 2012. Cependant, les prêts improductifs sont essentiellement des prêts consentis aux entreprises agricoles et aux petites entreprises et non des prêts aux
					ménages, et ils sont concentrés dans les petites banques. Le nombre de banques de petite taille et de taille moyenne a diminué suite à des faillites, des fusions et des reprises, pour passer de 137 en janvier 2007 à 78 au milieu de 2013, mais certaines des établissements restants sont toujours vulnérables. 

				
					
						
Graphique 10. L’encours des prêts improductifs est important

					
					
						En pourcentage du montant total brut des prêts1
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						1. La définition des prêts improductifs à des fins de classification n’est pas entièrement normalisée entre les pays. T2 2013 ou dernier trimestre disponible.

					
					
						Source : FMI, Indicateurs de solidité financière.

					
					StatLink  http://dx.doi.org/10.1787/888932980982

				

				Le ratio des fonds propres de base des banques danoises est de 16.7 %, bien supérieur à celui de leurs homologues internationales, mais certaines banques plus petites sont encore confrontées à des problèmes d’adéquation des fonds propres. En outre, la solidité du capital bancaire pourrait être surestimée compte tenu de la qualité des fonds propres et...
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