L'adhésion rapide des Pays baltes a I'euro
est compromise par leur surchaufte économique

Les dirigeants politiques

et monélaires de la zone euro
sinquitent des dérapages
inflationnistes et des
déséquilibres extérieurs
observés dans cette région

es dirigeants politiques de la zone
L curoet la Banque centrale caropéen-

ne (BCE) ne souhaitent pas que les
Etats baltes (Lituanie, Lettonie, Estonie)
et la Bulgarie possédent rop rapidement
la mommaie unique, car ces pays sont en
surchavffe économigque et trop dépen-
dants des eapitaux extérieurs.

15 font partie de I'Union curopéenne —
Ies Baltes depuis le 17 mai 2004, la Bulga-
tie depuis janvier 2007, Et tous caressent
Pespoir d'entrer dans la zone euro au plus
vite - certains méme dés 2010, Mais
depuis plusieurs mois les insttutions
européennes tirent la sonnette d'alarme
SUr ces quatre pays, menacés par lears
déséquilibres deonomiques. La Bangue
européenne pour la reconstruction et le
développement (BERD) a dénoncé en mai
la subsistance de « valnéralilités macro-
deonomiigues »,

La Banque mondiale s'est inguidtée, en
seprembre, dans un rapport, de lears défi-
aux, — plus de 23 % du
produit intériear brut (PIB) en Lettonie,
plus de 16 % en Estonie -, et des risques
de surchauffe « sérieny » de la Lettonie.
Méme le Fonds monétaire international
(FMI) a jugé, mercredi 17 octobre, que
I'Europe de PEst est la région du monde la
plus vulnérable 4 un retrait massif des
capitaux émangers, si la erise financiére
actuelle devait s'intensifier.

La Banque centrale européenne (BCE)
tente dalerter la eommunauté éeonomi-
que, depuis fe début du moeis, par le biais
des déclarations de wois membres de son
direetoire : Loteneo Bind Smaghi, Jiirgen
Stark, et le gouverneur de la Bangue de
France, Chrisdan Noyer.

Dans la perspective de leur entrée, les
pays baltes et la Bulgarie ont massive-
ment attivé depuis quelques années les
capitaux érangers, qui ont permis & leur
éeanomie de se développer. Les bangues
suédoises par exemple sont trés présentes
dans ces quatre pays. Mais aujourd’hui le
systéme de financement de ces deonomies
présente un risque : celoi de voir les inves-
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tisseurs étrangers paniquer un jour i la
vue des déséquilibres. « Les pays entrants
doivent étre particulidrement attentifs &
Pévalution de leny déficit courant »,a Tappe-
1é M. Nover le 10 octobre.

Flambée immobiliére

Qu'adviendra-t-il si les investisseurs
extérieurs prennent peur ? Car les sources
de erainte sont nombrenses. Les taux de
croiggance du  crédit (immobilier et
eomsommation) ent affiché des progres-
sions de plus de 100 % certaines années et
les prix de Pimmobilier lambent. s « ont
en moyenne doublé dans les pays baltes
depuris 2004 », a mappelé M, Stark, Ie
17 petohre, Selon le cabinet d'émdes Glo-
bal Property Guide, les mois plus fortes
hausses des prix de Fimmobilier dans le
monde sont oceupées par la Lettonie
(35,41 % au deuxiéme trimestre), la Bulga-
rie (27,07 %), etla Lituanie (25 %). L'Esto-
nie arrive en cinguifme position avec une
hausse de 18,98 %.
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La flambée immobiliére, les demandes
de havsses de salaires et la dynamique de
Ia demande interne ont fait bondir les
taux d'inflation des pays baltes et de la Bul-
garie. Les taux annuels d'inflation en sep-
tembre sont méme préoccupants @ 7,1 %
cn Lituanie, 7,5 % en Estonie et 11,5 % en
Lettonie. Sur la méme période dans la
zone eura, les prix ont progressé de 2.1 %,
Dyans son dernier rapport de convergence
sur les Etats baltes, en 2006, la Commis-
sion européenne sinquiétair déja de leur
dérive inflationniste. La Lituanie, qui vou-
lait entrer dans la zone au 17 janvier 2007
avec la Slovénie, a été recalée en 2006
pour cause d'inflaton trop élevée,

De plus les autorités monétaires n'ont
pas de marge de manceuvre. « Comment
est-il possible de contriiler Vinflation lorsque
Uon a arrimé son taux de change d Uearo —
ce qui signifie adopter de facto ln politique
monétaire de la zone euro ¥ », 8'es interro-
gé M. Bini Smaghi, le 1 oetobre. Ayant
prévu d'entrer rapidement dans leuro, les

{ CALENDRIER DE L'ADOPTION DEL'EURO

Calendrier prévu en 2004 par les pays.
2007 : Slovénie, Lituanie, Estonie.
2008 : Chypre, Malte et la Lettoniz.
2009 : Slavaquie,

2010 : Pologne, Hongrie et République
tchiéque.

Calendrier prévu aujourd’hui (sans aucu-
ne certitude ni engagement officiel
aprés 2008).

2007 : Slavénie, 13° membre de la zone
etro depuls le 17 fanvier.

2008 : Chypre et Malte, 14" et 15" mem-
bres delazene eurale 1 janvier.

2009 : Slovaguie (la Commission euro-
péenne ne devrait pas valider son exa-
men de passage qui se fera en mai 2008)
2010 : Lituanie (voire 2012), Estonie
{voire 2012). La Bulgarie, qui visait
2010, a étéincitée & ne pas fixer de nou-
velles dates,

2012 : République tchéque (maislaban-
fue centrale nationale est réticenta &
I'entréa de la monnake dansle MCE 1),
Hongris (voire 2013 ; aprés 2014 selon
les écanomistes), Pologne (voire 2013).
2014 : Roumanie,
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pays haltes et la Bulgarie ont en effet accro-
ché leur monmaie i leuro.

L'Estonie, Ia Lituanie, en 2004, et la
Lettonie, en 2005, sont enmrées dans le |
MCE 11, le systéme de change dans lequel
la monnaie du pays doit rester pendant |
deux ans avant son entrée dans la zone |
eura, La Lettonie a méme fixé la bande de
fluctnaton du latd + ou - 1% (plus servée
que les 15 % autorisés par le meécanisme).

La Lituanie, 'Hstonie et la Bulgarie
ORI, BUX, IR SyRIeme eneore plis contrai-
gnant — dit de currency board - dans
lequelils maintennent non seulement un
taux de change fixe entre leur monnaie |
{respectivement le litas, la couronne et le
lev) et I'euro mais ils doivent anssi gager
toutes leurs émissions de monnaie par
des valeurs en euro.

« Des exigences de politique budgétaire
et structurelle combinées d un tmx de chan-
& relid & Peuro, eela pourrait étre trop en

fer [4 ces € 1, & esgmé
M. Bini Smaghi. Ce qui pourrait conduire
d des cyeles de bulle et déclatement. » « La
situation actuelle pourrail ne plus éve sup-
portable »,a jugé M. Stark le 17 octobre,

Les Européens aimeraient aussi que le
niveau de vie en Bulgarie s'éléve un peu, |
de facon i réduire Pécart qui le sépare des
autres pays de [Union, Selon Burostat, le
PIB par habitant de Ia Bulgarie représen-
te seulement le quart de celui du Dane-
mark. Pour le moment, les pays euro-
péens espérent retarder les ardeurs de la
Bulgarie en repoussant sa demande d'en-
trer dans le MOE 11, Madmission se faisant
par un consensus de tous les partici-
pants,
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