
L'adhésion rapide des Pays baItes a reuro
est compromise par leur surchauffe économique
Les dirigeants politiques
et monétaires de la zone euro

s'inquietent des dérapages
inllationnistes et des

déséquilibres extérieurs

observés dans cette région

Les dirigeants poliriques de la zone
euro el la Banque centtaIe européen-
ne (aCE) De souhaitent pas que les

Etat... baltes (Lituanie, Lettonie, Estonie)
et la Bulgarie possedent trop rapidement
la monnme unique, car ces pays sont en
surchauffe éconorniquc eE toop dépen-
dant.c; des capiraux extérieurs.

lis Iont partie de rUnion cumprenne -
les Baltes depuis le 1"'mai 2004, la Bulga-
ne depuis janvier 2007. Et toos cares.<;ent
l'espoir d'entrer dan.'i la zone euro 3Uplus
vire - certains meme des 2010. Mail"

depuis plusieurs mois les institutions
européennes tirent la sonnctte d'alanne
sur res quatre pays, menacés par leurs
déséquilibres économiques. La Banque
européenne ponr la reconstruction et le
développement (BERD) a dénoncé en mai
la subsistance de « vulnirabilitlo; macro-

konomiqUR..'i ».
La Banque mondiale s'est inquiétée, en

septembre, daos un rapport, de leurs défi-
cits courants abyssaux, - plus de 23 % du

produit intérieur brut (PIB) en Lenonie,
plus de 16 % en E.c;tonie -, et des risques
de surchauffe «smeux» de la Lettonie.
Meme le Fonds monétaire intemalional

(FMI) a jugé, mercredi 17 octohre, que
I'Europe de l'Est est la region du monde la
plus vulnérable a un retrait massif des
capitaux étrangers, si la crise financiere
actueUe devait s'intensifier.

La Banque centrale européenne (BCE)
tente d'alerter la communauté économi.

que, depui,> le début du mois, par le biais
des déclaralions de trois membres de son

directoire : Lorenzo Bim Smaghi, JÜTgen
Stark, et le gouverneur de la Banque de
France, Chrislian Noyer.

Daos la perspeclive de Icur entrée, les
pays baltes et la Bulgarie ont massive-
ment attiré depuis que1ques années les
capitaux étrangers, qui ont penni,> a leur
économie de se déve1opper. Les banques
suédoises par exemple sont tres presentes
dan.c;ces quatn: pays. Mms aujourd'hui le
systeme de financement de ces économies
presente un risque: celui devoir les inves-
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tisseurs étrangers paniquer un jour a la
vue des déséquilibres. « W pays entranlS
doiwnt etre particuliémn<nt attentift d
l'évolutiondeleurdifiritcourant »,a rappe-
lé M. Noyer le 10octobre.

Flambée Immoblllere

Qu'adviendra-t-il si les invesri.,>seurs
extérieurs prennent peur? Car les sources
de crainte sont nombreuses. Les taux de

croissance du crédit (immobilier et
consommalion) ont affiché des progre'>-
sions de plus de 100 % certaÍnes années et
les prix de l'imrnobilier lIambent. no:;« ont
en moyennt" doublé dmzs le pays haltes
tkpui. 2()()4 », o rappe!é M. Stark, le
1" octobre. Selon le cabinet d'érudes Glo-

bal Propeny Guide, les trois plus f011es
hausses des prix de l'imrnobilier dans le
monde sant occupées par la Lettonie
(35,41 %audeuxiemetrimestte),laBulga-
ne (27,07 %),etla Lituanie (25 %). L'Esto-
nie anive en cinquieme poshion avec une
hausse de 18,98 %.

Calendrier prévu en 2004 par les pays.
2007: Slovénie. Utuanie. Estoníe.
2008 : Chypre. Malte et la lettonie.
2009 : Slovaquie.
2010 : Pologne.Hongrie et République
tcheque.
Calendrier prévu aujourd'hui (sans aucu.
ne certitude ni engagement officiel
opres 2008).
2007: Slovénie.l3* membrede la zone

euro depuis le 1"'"janvier.
2008 : Chypre el Malle.14" et 15" memo
bresdela zone eurolel" janvier.

~T1.T2:premier 00 deuxieme trimestre

La flambée inunobiliere, les demandes
de hausses de salaires et la dynamique de
la demande interne ont fait bondir les

taux d'inflalion des pays baltes et de la Bul-
garie. Les taux annuels d'inflation en sep-
tembre sont mente préoccupants : 7,1 %
en Lituanie, 7~ % en Estonie et 11,5 % en
Lettonie. Sur la meme période dan.'i la
zone euro, les prix ont progres.c;é de 2,1 %.
Dans son dernier rapport de convergence
sur les Etats baltes, en 2006, la Cornmis-
sinn européenne s'inquiétait déja de leur
dérive inflationmste. La Lituanie,qui vou~
l:rit entrer daos la zone au 1" janvier 2007
avec la Slovénie, a été recalée en 2006
pour cause d'inBation trop élevée.

De plus les autorités monétaires n'oot
pas de marge de manreuvre. « Comment
t..t.il po~;ibk tk contrOkr I'infttion lorsq¡re
Ion a arrimé son taux tk c/umge d I'euro-
« qui ,''ignifie adopter tk Jacto lo.politiq¡re
mon¿taire de la zone euro? », s'est interro-
gé M. Bini Smaghi, le 1"' octobre. Ayant
prévu d'entrer rapidement dans l'euro, les

2009 : Slovaquie(la Cornmission euro.
péenne nedevrait pas valider son exa-
men de passage qui se fera en mai 2008)
2010 : Utuanie (voire 2012). Estonie
(voire2012).la Bulgarie. quivisait
2010. a été incitéea ne pas fixer de nou-
veJles dates.
2012: Républiquetcheque (mais la ban-

que centrale nationale est réticente a
I'entréede la monnaie dans le MCE 11).
Hongrie (voire 2013 :apres 2014 selon
les économistes). Pologne (voire 2013).
2014 : Roumanie.

pays baltes et la Bulgarie ODten effet acero-
chéleurmonnaie al'euro.

L'Estorne, la Lituanie, en 2004, et la
Lettonie, en 2005, sont entrées dans le
MCE 11,le "Ysteme de change dansleque!
la monnaie du pays doit rester pendant
deux ans avant son entrée dan.,> la rone
euro. La Lettonie a meme fixé la bande de

fluctuatioo du lata + ou -1 % (plus serrée
que le.,>15 % autorisés par le mécanisme).

La Lituanie, l'Estonie et la Bulgarie
oDt, eux, un sysreme encare plus contrai-
gnant - dit de currency board - dans
leque1 ils maintiennent non seulement un
taux de change fixe entre leur monnaie
(respeclivement le litas, la couronne et le
lev) et reuro mais ils doivent aussi gager
toutes leurs émissions de monnaie par
des vaJeurs en euro.

« Des exigences tk poli1Y¡¡re budgétaire
etstructurl!lk combinée.'i a un tauxde chtJn-

ge relié a l'euro, cela pou1Tllit ¿!re trop en
dnnander [;\ ces économies], a estimé

M. Bini Smaghi. Ce qui pou1Tllit conduirt
d tk; cycks de bulk et d'éclo.tement. » « La
.<Ítuation actuelIe pourraiJ: ¡re pln.. etre sup-
portabk »,ajugé M. Starkle 1" octobre.

Les Européens aimeraient aussi que le
niveau de vie en Bulgarie g'éleve un peu,
de ra~n a réduire I'écart qui le ""pare des
autres pays de l'Union. Selon Eurostat, le
PlB par habitant de la Bulgarie represen-
te seulement le quart de celui du Dane-
mark. Pour le moment, les pays euro-
péens esperent retarder les ardeurs de la
Bulgarie en repoussant sademande d'en-
trerdans le MCE 11,l'admission se faisant
par un consensus de tous les pardci-
pants.8
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