
La crise boursiÃ¨re, une occasion dâ??accÃ©lÃ©rer lâ??adhÃ©sion
de lâ??Estonie Ã  lâ??UEM ?

Description

Â«A la mi-2010, le taux d’inflation en Estonie pourrait Ãªtre conforme aux exigences de 
lâ??Union europÃ©enne!Â», a dÃ©clarÃ©, le 23 octobre 2008 Ã  Tallinn, le gouverneur de la 
Banque centrale dâ??Estonie, Andres Lipstok. Paradoxalement, la crise Ã©conomique actuelle 
pourrait, selon lui, permettre Ã  lâ??Estonie de remplir plus rapidement que prÃ©vu le critÃ¨re 
de Maastricht concernant lâ??inflation.

Selon le rapport 2008 de la Banque centrale europÃ©enne (BCE)
portant sur la convergence Ã©conomique, sur la pÃ©riode dâ??avril
2007 Ã  mars 2008, lâ??Estonie a enregistrÃ© un taux moyen
dâ??inflation sur douze mois mesurÃ© par lâ??IPCH[1] de 8,3%, soit
un niveau nettement supÃ©rieur Ã  la valeur de rÃ©fÃ©rence, fixÃ©e
Ã  3,2 % par le TraitÃ© de Maastricht. Lâ??inflation, elle, sâ??est
Ã©levÃ©e Ã  11,3 % en mai 2008. Elle retarde lâ??adoption de
lâ??euro par lâ??Estonie et plus des deux tiers de la population
estonienne assurent quÂ´il faudra encore quatre ou cinq ans avant de pouvoir espÃ©rer adhÃ©rer Ã 
la zone euro[2].

Le critÃ¨re dÂ´inflation

Lâ??Estonie se trouve aujourdâ??hui dans une configuration dÃ©licate: malgrÃ© ses brillants
rÃ©sultats politiques, Ã©conomiques et sociaux, elle nâ??est toujours pas en mesure de remplir la
totalitÃ© des critÃ¨res dâ??adhÃ©sion Ã  la zone euro. Depuis 2005, les rapports de convergence
rÃ©vÃ¨lent invariablement le respect par lâ??Estonie de quatre des cinq critÃ¨res de Maastricht:
lâ??indice des prix Ã  la consommation harmonisÃ© dÃ©passe rÃ©guliÃ¨rement la valeur de
rÃ©fÃ©rence.

Les Ã©volutions de l’inflation se manifestent, de maniÃ¨re gÃ©nÃ©rale, dans un contexte
Ã©conomique dynamique, mais elles reflÃ¨tent Ã©galement des facteurs extÃ©rieurs. Lâ??un
dâ??eux -le principal- est, depuis quelques annÃ©es, la hausse des prix Ã©nergÃ©tiques,
alimentaires et immobiliers.

En outre, lâ??augmentation forte des prix depuis 2004 suggÃ¨re la prÃ©sence dâ??un effet
dâ??adhÃ©sion Ã  lâ??UE: celle-ci a en effet ouvert lâ??accÃ¨s au marchÃ© communautaire, sur
lequel les prix pratiquÃ©s sont nettement plus Ã©levÃ©s quâ??en Estonie. Câ??est le cas, par
exemple, du marchÃ© alimentaire finlandais. Lâ??exportation des produits nationaux vers ce pays a
contribuÃ© Ã  lâ??augmentation des prix en Estonie.

Au niveau national, la vigueur de la demande intÃ©rieure a contribuÃ©, elle aussi, aux tensions
inflationnistes. La croissance rapide de l’emploi, conjuguÃ©e Ã  des flux migratoires vers d’autres pays
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de lâ??UE (la SuÃ¨de, lâ??Angleterre et lâ??Irlande ont ouvert totalement leur marchÃ© du travail aux
nouveaux Etats membres), a entraÃ®nÃ© un rÃ©trÃ©cissement significatif du marchÃ© de l’emploi et
des pressions Ã  la hausse sur les salaires, signe clair de surchauffe Ã©conomique.

Par ailleurs, lâ??Estonie a connu un dÃ©veloppement massif du crÃ©dit, alimentÃ© par la hausse des
revenus rÃ©els, les bas taux dâ??intÃ©rÃªt et un secteur financier en dÃ©veloppement rapide. Entre
2004 et 2007, la masse monÃ©taire M2[3] a augmentÃ© de 110%. Cet octroi de crÃ©dits
supplÃ©mentaires a amplifiÃ© la demande de biens et de services et sâ??est ajoutÃ© Ã  lâ??inflation,
elle-mÃªme importÃ©e par les investisseurs Ã©trangers.

Le PIB moyen par habitant de lâ??Estonie reste trÃ¨s bas, situÃ© Ã  environ 70% de la moyenne de
lâ??UE. Les gains de productivitÃ© (elle reste encore trÃ¨s faible), en poussant les salaires Ã  la
hausse, contribuent, eux aussi, Ã  lâ??inflation. SimultanÃ©ment, lâ??augmentation des salaires
entrave ces mÃªmes gains de productivitÃ©, tendance constatÃ©e depuis 2006 environ. Qui plus est,
lâ??harmonisation des droits dâ??accise a contribuÃ© Ã  hauteur de 1% Ã  lâ??augmentation des prix
en janvier 2008.

Lâ??Estonie est donc tout Ã  fait consciente de devoir impÃ©rativement lutter contre lâ??inflation.
Mais certains Ã©conomistes reprochent ouvertement Ã  la BCE de se focaliser sur lâ??inflation et,
dÃ¨s lors, de ne pas se prÃ©occuper de la croissance Ã©conomique et du taux de chÃ´mage dans les
Etats membres. Ils proposent ainsi Ã  la Banque europÃ©enne dâ??ajouter Ã  lâ??enjeu de la
stabilitÃ© des prix, deux autres objectifs : la croissance et un niveau dâ??emploi Ã©levÃ©.

La politique monÃ©taire de la Banque centrale estonienneÂ 

La politique monÃ©taire et de taux de change menÃ©e par lâ??Estonie contribue Ã  la stabilitÃ© Ã 
moyen terme de lâ??inflation. A cet Ã©gard, le niveau des fonds de rÃ©serve et la gestion des
capitaux Ã©trangers par la Banque centrale sont essentiels.

Depuis 2006, la rÃ©serve minimum des banques estoniennes a Ã©tÃ© fixÃ©e par la Banque centrale
Ã  15%. Ce taux est largement supÃ©rieur Ã  celui des autres Etats membres de lâ??UE. Il assure un
montant suffisant d’actifs disponibles afin dâ??assurer une gestion stable des paiements inter-
banques. Dans le contexte dâ??insÃ©curitÃ© actuelle des marchÃ©s financiers globaux, et compte
tenu de la situation Ã©conomique estonienne, la Banque centrale maintient Ã©videmment ce taux.

A la fin de 2007, les capitaux Ã©trangers en Estonie sâ??Ã©levaient Ã  33,7 milliards de couronnes
estoniennes, ce qui suffit largement Ã  assurer la stabilitÃ© de la monnaie nationale (EEK = kroon, 1
EUR = 15,656 EEK).

La Banque centrale estonienne a Ã©galement augmentÃ© les coefficients de risque attribuÃ©s aux
prÃªts au logement en imposant un ratio prÃªt/fonds propres de 18%. Dans le reste de lâ??UE, ce
ratio se situe actuellement Ã  8-9%.

La crise Ã©conomique, une occasion pour l’Estonie dÂ´adhÃ©rer plus tÃ´t Ã  lÂ´UEM ?

La crise Ã©conomique actuelle a commencÃ© avec celle des Â«subprimesÂ» aux Etats-Unis en 2007;
elle sâ??est dÃ©veloppÃ©e avec la flambÃ©e des cours du pÃ©trole, dans un contexte de dollar
faible, de rÃ©ticence des banques Ã  se prÃªter mutuellement de lâ??argent et de faillite des
institutions financiÃ¨res -comme Lehman et AIG- ou de mise sous tutelle gouvernementale des
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institutions financiÃ¨res -comme Fannie Mae et Freddie Mac aux Etats-Unis-. Le tout suivi dâ??une
crise boursiÃ¨re et des dÃ©buts dÂ´une crise de lÂ´Ã©conomie rÃ©elle.

Pour limiter la crise financiÃ¨re, une batterie de plans de sauvetage bancaire a Ã©tÃ© approuvÃ©e
par chaque Etat membre. Les rÃ©centes mesures prises par ces derniers et par la Banque centrale
europÃ©enne ont rÃ©glÃ© certains problÃ¨mes, mais nâ??ont pas mis fin Ã  la dÃ©fiance qui rÃ¨gne
Ã  lâ??Ã©gard des marchÃ©s financiers. La Banque centrale europÃ©enne a mÃªme rÃ©duit ses
taux dÂ´intÃ©rÃªt, bien que cela constitue un danger en matiÃ¨re de relance de lÂ´inflation.

Paradoxalement, cette crise Ã©conomique pourrait rendre possible un respect du critÃ¨re dâ??inflation
par lâ??Estonie plus rapide que prÃ©vu: au deuxiÃ¨me semestre 2010, selon le pronostic de la
Banque centrale dâ??Estonie.

Lâ??attribution plus stricte de crÃ©dits devrait en effet contribuer Ã  rÃ©duire lÂ´inflation. Le taux de
croissance des crÃ©dits bancaires avait commencÃ© Ã  ralentir dÃ¨s le deuxiÃ¨me trimestre 2007 et il
a actuellement chutÃ© de 15% par rapport Ã  lâ??annÃ©e prÃ©cÃ©dente, notamment sous lâ??effet
du nouveau calcul dâ??adÃ©quation des fonds propres aux prÃªts au logement (ces derniers sont
couverts Ã  60% en Estonie, contre 35% gÃ©nÃ©ralement dans lâ??UE). La capitalisation et la
liquiditÃ© des banques sont bonnes.

Le dÃ©clin dans la consommation privÃ©e a eu un impact considÃ©rable sur la balance des
paiements, dÃ©ficitaire pour le deuxiÃ¨me trimestre de 2008. Sur cette mÃªme pÃ©riode, le dÃ©ficit
du commerce extÃ©rieur est passÃ© de 19 Ã  12% du PIB.

Une Ã©tude menÃ©e en octobre 2008 par TNS Emor auprÃ¨s de 500 Estoniens montre que, malgrÃ©
la crise financiÃ¨re actuelle, 72% d’entre eux ne sont pas inquiets pour leur argent placÃ© en banque,
25% sont partagÃ©s et 4% se disent prÃªts Ã  retirer leur argent pour le garder en liquide.
Comparativement Ã  dâ??autres pays europÃ©ens, le gouvernement estonien a donc eu la chance de
ne pas Ãªtre forcÃ© Ã  adopter des mesures coÃ»teuses et inflationnistes afin de soutenir la
crÃ©dibilitÃ© des institutions financiÃ¨res. Ainsi, Tallinn a-t-il refusÃ© de garantir l’Ã©pargne de
maniÃ¨re illimitÃ©e; au contraire, le gouvernement estonien nâ??a annoncÃ© quâ??une garantie
limitÃ©e de lâ??Ã©pargne, jusquâ??Ã  20.000 euros.

En raison de cette crise financiÃ¨re, de plus en plus d’entreprises estoniennes ne sont pas solvables.
Les secteurs souffrant le plus sont l’immobilier, la construction, les hÃ´tels et les restaurants, autant de
branches qui ont auparavant largement contribuÃ© Ã  lÂ´inflation.

La politique Ã©conomique menÃ©e depuis quelque annÃ©es a contribuÃ© au bilan positif du
gouvernement qui peut se targuer notamment dâ??une dette minimale (2,7% du produit intÃ©rieur
brut en 2007) et dâ??entrÃ©es substantielles de capitaux. Des finances publiques saines constituent
un appui essentiel Ã  la solvabilitÃ© du pays et fournissent l’espace nÃ©cessaire pour que le
gouvernement amortisse le ralentissement et lutte contre lÂ´inflation. Le gouverneur adjoint de la
Banque centrale estonienne, Andres Sutt, a indiquÃ©, le 10 octobre 2008 auÂ Dow Jones Newswires
[4] que Â«l’Ã©conomie estonienne Ã©prouvait un ajustement ordonnÃ© aprÃ¨s plusieurs annÃ©es de 
croissance trÃ¨s forteÂ».

Enfin, la chute rÃ©cente des cours du pÃ©trole et le regain du nuclÃ©aire en Estonie devraient
Ã©galement contribuer Ã  rÃ©duire lÂ´inflation Ã  long terme.
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Finalement, lâ??arrÃªt du boom Ã©conomique estonien devrait donc faciliter le contrÃ´le de
lâ??inflation dans le pays. ParallÃ¨lement, la hausse de lâ??inflation annoncÃ©e dans quelques pays
de lâ??UE, sous lâ??effet de la crise Ã©conomique, pourrait permettre un rapprochement des taux
dâ??inflation. Autant dâ??Ã©lÃ©ments favorables Ã  une introduction prochaine de lâ??euro en
Estonie.

[1] IPCH : Indice des prix Ã  la consommation harmonisÃ©.
[2] European Commission, Public Opinion,
http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/eb/eb69/eb69_en.htm
[3] M2 : La masse monÃ©taire au niveau dâ??un pays qui correspond aux billets, piÃ¨ces, dÃ©pÃ´ts
Ã  vue , dÃ©pÃ´ts Ã  terme infÃ©rieurs ou Ã©gaux Ã  deux ans et dÃ©pÃ´ts assortis dâ??un prÃ©avis
de remboursement infÃ©rieur ou Ã©gal Ã  trois mois.
[4] http://www.easybourse.com/bourse-actualite/marches/estonia-central-bank-official-econ-slowdown-
stronger-539403

* Mailis SÃ?TISTE est traductrice, elle a soutenu en septembre 2008 son mÃ©moire de recherche de
Master II en Questions stratÃ©giques europÃ©ennes Ã  lÂ´IRIS sur le thÃ¨me du Processus 
dÂ´adhÃ©sion de lÂ´Estonie Ã  lÂ´UEM â?? Evolution historiques, implications et limites.
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