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Taux d’intérét a long terme
dans les pays adhérents

. . o ol
Giuliano Amerini

Le 1% mai 2004, I'Union européenne accueillera dix nouveaux Etats mem-
bres : la République tchéque (CZ), I'Estonie (EE), Chypre (CY), la Lettonie
(LV), la Lituanie (LT), la Hongrie (HU), Malte (MT), la Pologne (PL), la Slové-
nie (SI) et la Slovaquie (SK).

La Commission européenne et la Banque centrale européenne (BCE) font
réguliérement rapport au Conseil sur les progrés faits par les Etats membres
dans l'accomplissement de leurs obligations pour la réalisation de I'Union
économique et monétaire.

Pour entrer dans la zone euro et pour adopter la monnaie unique, les pays
sont tenus de remplir les «critéres de convergence» (également appelés «cri-
teres de Maastrichty).

Les prochains « rapports de convergence » seront élaborés au cours de 'année
2004 et engloberont pour la premiére fois les dix nouveaux Etats membres.

Le quatrieme critére de Maastricht est lié aux taux d’intérét a long terme.

Le graphique 1 fait apparaitre des résultats basés sur des séries harmonisées
pour les besoins de I'évaluation de la convergence. Ces séries reposent sur
des obligations de I'administration centrale ayant une durée résiduelle de prés
de dix ans. Les résultats de la zone euro sont eux aussi indiqués, a des fins
de comparaison.
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Graphique 1 : Taux d’intérét a long terme, moyenne entre mars 2003 et février 2004°.
Source : BCE et Commission européenne.

Dans le cas de I'Estonie, dont la dette publique est trés limitée, il n’a pas été
possible d’identifier des obligations harmonisées a dix ans suivant le cadre
statistique commun. Comme meilleur indicateur® actuellement, il convient de
noter que le niveau moyen des taux d’'intérét appliqués aux nouveaux préts
accordés sur plus de cing ans aux entreprises et aux ménages s’est établi a
4.9 % entre mars 2003 et février 2004.

Eurostat remercie la DG Statistiques de la BCE (Alexander Cho, Roswitha Hutter, Per Ny-
mand-Andersen et Michel Stubbe) et la DG ECFIN (Johan Baras, Patrick Steimer et Stépha-
nie Riso) pour les observations sur une version préliminaire de cette publication.

Moyenne arithmétique des taux d’intérét mensuels durant la période de mars 2003 a fé-
vrier 2004.

Pour de plus amples informations, voir I'analyse par pays.



Cadre juridique

L’article 121 du traité instituant la Communauté européenne précise que la Commission et I'IME? font rapport au
Conseil sur les progrés faits par les Etats membres dans I'accomplissement de leurs obligations pour la réalisation
de I'Union économique et monétaire.

Ces rapports examinent notamment si un degré élevé de convergence durable a été réalisé (« rapports de conver-
gence »), en analysant dans quelle mesure chaque Etat membre a satisfait aux quatre principaux critéres (« crité-
res de Maastricht »).

Le quatrieme critere de Maastricht est lié aux taux d’intérét a long terme.

Le quatriéme tiret de l'article 121 du traité fait référence au caractére durable de la convergence atteinte par I'Etat
membre et de sa participation au mécanisme de change du systéme monétaire européen, qui se refléte dans les
niveaux des taux d’intérét a long terme.

Aux termes de I'article 4 du protocole relatif aux criteres de convergence, le respect du quatrieme critere de Maas-
tricht signifie qu'un Etat membre a eu un taux d’intérét nominal moyen a long terme qui n’excéde pas de plus de
2 % celui des trois Etats membres, au plus, présentant les meilleurs résultats en matiére de stabilité des prix. Les
taux d’intérét sont calculés sur la base d’obligations d’Etat & long terme ou de titres comparables, compte tenu des
différences dans les définitions nationales.

Des rapports de convergence ont été élaborés en 1998, 2000 et 2002.

En se basant sur les rapports de convergence de 1998, le Conseil de I'Union a décidé que onze Etats membres - &
savoir la Belgique (BE), 'Allemagne (DE), 'Espagne (ES), la France (FR), I'llande (IE), I'ltalie (IT), le Luxembourg
(LU), les Pays-Bas (NL), I'Autriche (AT), le Portugal (PT) et la Finlande (FI) — remplissaient les conditions nécessai-
res a I'adoption de la monnaie unique le 1°" janvier 1999.

La Gréce (EL) a rejoint la zone euro le 1*" janvier 2001.

Les rapports de convergence doivent étre soumis au Conseil au moins une fois tous les deux ans, ou a la de-
mande d’'un Etat membre ayant une dérogation.5

Les prochains rapports de convergence seront élaborés au cours de I'année 2004 et engloberont pour la premiéere
fois les dix nouveaux Etats membres.

BE|CZ|DK|DE|EE|EL|ES|FR| IE|IT |CY|LV|LT|LU|HU|MT|NL|AT|PL|PT| SI [SK| FI | SE| UK

Taux

d'inflation
(**) 1.5] 0.4 1.6| 1.0] 1.1| 3.3| 2.8] 2.1] 3.5| 2.7] 3.4] 3.3|-0.9] 2.4] 5.0/ 2.1| 2.0] 1.2| 0.9| 2.9] 5.2| 8.6] 1.1] 1.9] 1.3
Taux

d'intérét a
long terme
(***) 42142143141 (*)|4.3|4.1|4.1]14.114.3|4.7|5.0152]|(*)|7.2|49]|4.1(4.2]16.0|14.2(6.1|5.0|14.1|4.6(4.7

Tableau 1 : Taux d’inflation moyens sur 12 mois et taux d’intérét moyens a long terme sur 12 mois, février 2004.
Sources : Eurostat, BCE et Commission européenne.

Notes de bas de page du tableau 1:

(*) Les indicateurs les plus comparables disponibles actuellement pour I'Estonie et le Luxembourg étant donné la situation spécifique des
deux pays ne sont pas completement harmonisés. L'’indicateur de I'Estonie est basé sur les taux débiteurs des banques: 4,9 %;
l'indicateur du Luxembourg repose sur les obligations d’Etat dont I'’échéance résiduelle est de 3 ans: 3,2 %. Ces indicateurs seront rem-
placés dés que des instruments plus comparables seront disponibles.

(**) Le taux d’inflation correspond a I’évolution en pourcentage du rapport entre la moyenne arithmétique des 12 derniers IPCH et la
moyenne arithmétique des douze indices mensuels de la période précédente. Les données pour Malte sont provisoires.

(***) Taux d’intérét a long terme: Moyenne arithmétique des taux mensuels durant la période de mars 2003 a février 2004.

4 Aujourd’hui la BCE (article 123 du traite).

«Les Etats membres ayant une dérogation» sont ceux qui ne remplissent pas les conditions requises pour l'adoption de la monnaie unique
conformément a la décision du Conseil (cf. article 122 du traité). Actuellement, la Suéde (SE) est le seul Etat membre ayant une déroga-
tion.

Le Danemark (DK) et le Royaume-Uni (UK) ont un statut différent, puisqu’ils ne sont pas soumis a une évaluation du Conseil tant qu’ils ne
souhaitent pas patrticiper a la troisieme phase de I'UEM, c’est-a-dire adopter la monnaie unique (cf. protocoles spécifiques annexés au trai-
té).
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Le cadre statistique harmonisé

La formulation du traité et du protocole a di étre interprétée sous la forme de concepts statistiques afin de pouvoir
étre appliquée a I'élaboration de résultats comparables.

Si le protocole indique que la fourniture de données répondant aux besoins de la convergence appartient a la
Commission®, Eurostat et la division «Statistiques» de I'IlME sont convenus début 1994 que I'IME agirait en qualité
d’intermédiaire et contribuerait a I'élaboration des concepts et des aspects pratiques liés a la production de statisti-
ques sur les taux d’intérét a long terme en liaison avec les banques centrales nationales. Cet accord a été mainte-
nu par la DG «Statistiques» de la BCE et Eurostat’.

Le cadre statistique harmonisé est basé sur les mémes principes établis dans le contexte de la préparation de la
phase trois de I'Union économique et monétaire pour les pays membres actuels de 'UE. Ces principes sont pré-
sentés dans le tableau 2 ci-dessous.

Réf. Concept Recommendation
1 Emetteur de L'obligation doit étre émise par I'administration centrale.
I'obligation
2 Echéance L'échéance doit étre la plus proche possible d'une échéance résiduelle de dix ans.
Tout remplacement d'obligations dewra minimiser I'effet de glissement des échéances.
3 Choix des Les obligations sélectionnées dewvront étre suffisamment liquides. Cette exigence doit
obligations déterminer le choix d'une approche par obligation de référence ou par échantillon

d'obligations, suivant les conditions nationales du marché; les obligations a
caractéristiques particuliéres ne seront pas prises en considération.

4 Effets de coupons |Pas d'ajustement direct.
5 Imposition Hors imposition.
6 Formule de "Taux actuariel", formule de I'ISMA 6.3 doit étre appliquée.
rendement
7 Agrégation Lorsqu'il y a plus d'une obligation dans I'échantillon, une moyenne simple des

rendements sera utilisée pour obtenir le taux de référence.

Tableau 2 : Cadre statistique de définition des taux d’intérét a long terme.

Analyse par pays

La BCE (DG «Statistiques») et la Commission (Eurostat et DG ECFIN) ont travaillé durant les derniéres années
avec les banques centrales nationales des pays en voie d’adhésion® a I'élaboration de statistiques sur les taux
d’intérét a long terme pour les besoins du critére de convergence.

Deux enquétes congues en commun par la BCE et la Commission ont été réalisées par les banques centrales na-
tionales des pays en voie d’adhésion, I'objectif étant de décrire la structure évolutive des marchés de capitaux, eu
égard en particulier aux marchés obligataires et aux taux d’intérét.

Les résultats de la premiere enquéte ont été publiés par la BCE en juin 2002 dans le rapport « Bond market and
long-term interest rates in European Union Accession Countries ». Une version longue du rapport a été publiée en
octobre 2003°. En général, les marchés des titres de créance dans les pays en voie d’adhésion sont plus petits et
moins liquides que ceux des Etats membres actuels de I'UE.

Afin de pouvoir appliquer avec cohérence les sept critéres statistiques susmentionnés, les banques centrales na-
tionales ont employé un questionnaire commun permettant d’identifier les éventuels titres de créance représentatifs
susceptibles d’étre utilisés pour mesurer les taux d’intérét nominaux a long terme ou, le cas échéant, des valeurs
de substitution.

Neuf des dix pays adhérents (I'Estonie étant I'exception) ont sélectionné des obligations de I'administration cen-

Cf. article 5 du protocole sur les criteres de convergence.

Cf. protocole d’accord entre la DG «Statistiques» de la BCE et Eurostat, signé le 10 mars 2003, qui reconnait le savoir-faire de la BCE (DG
«Statistiques») en ce qui concerne la gestion d’un indicateur convenu du rendement des obligations d’Etat & long terme a titre de critére de
convergence. La BCE (DG «Statistiques») continuera a aider la Commission (Eurostat) a remplir sa mission statistique conformément au
protocole sur les criteres de convergence annexé au traité».

La Bulgarie et la Roumanie ont également participé a ce projet.

Les chiffres mentionnés dans ce document en ce qui concerne la taille des marchés des titres de créance a la fin de 'année 2002 sont
tirés du rapport de la BCE. Cf. site Internet de la BCE : http.//www.ecb.int/pub/pdf/bondmarketacc2003en.pdf
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trale ayant une échéance résiduelle de prés de dix ans et libellées dans la monnaie nationale; sept pays utilisent
les rendements des marchés secondaires, alors que Chypre et la Lituanie emploient les taux des marchés primai-
res en attendant que les marchés secondaires se développent suffisamment (comme la Slovénie jusqu’en septem-
bre 2003). Malte a sélectionné un panier d’obligations, les huit autres pays optant pour une approche basée sur
une obligation de référence unique.

La description ci-dessus vaut pour les neuf pays concernés depuis février 2003. Les séries historiques (antérieures
a février 2003) sont basées sur la «meilleure approche possible» (notamment en ce qui concerne le critere d’
échéance).

Dans le cas de I'Estonie, dont la dette publique est trés limitée, il n’a pas été possible d’identifier des obligations
harmonisées a dix ans suivant le cadre statistique commun. C’est le niveau des taux d’intérét sur les nouveaux
préts a plus de cing ans aux sociétés non financiéres et aux ménages qui a été sélectionné a titre d’indicateur, en
attendant qu’un instrument plus comparable soit disponible.

Les résultats finaux de la coopération entre les banques centrales nationales, la BCE (DG Statistiques) et la Com-
mission (Eurostat et la DG ECFIN) sont présentés ci-dessous pour chaque pays adhérent.

République tchéque

Avec un encours de 42 milliards d’euros fin 2002 (57 % du PIB), le marché tchéque des titres de créance est, par
sa taille, le deuxiéme des pays adhérents aprés la Pologne (les chiffres se rapportent aux titres émis par les rési-
dents).

Les obligations d’Etat ayant une échéance de 10 & 15 ans sont les émissions les plus liquides sur le marché se-
condaire. Méme si le marché des titres de créance de
la République tchéque est de petite taille par rapport | 3%
aux quinze Etats membres actuels de I'UE, on peut
trouver assez facilement des obligations de
I'administration centrale qui remplissent les sept crite- | °%7

1%

res (cf. tableau 2). 79
La tendance a la baisse observée pour lindicateur | su \/\—‘\—/\/V
des taux d’intérét a long terme s’est inversée a partir -
de juin 2003 (cf. graphique 2). En février 2004, la | ‘01001 01-2002 012003 012004

moyenne sur 12 mois (c.-a-d. la moyenne des taux
mensuels de la période de mars 2003 a février 2004)
s’est établie a 4,2 %.

Graphique 2 : République tchéque : Taux d’intérét harmonisés
a long terme. Source : BCE et Commission européenne.

Estonie

Le marché estonien des titres de créance est le plus petit des pays adhérents tant en valeurs absolues (encours de
moins de 250 millions d’euros fin 2002) qu’en pourcentage du PIB (3 %). Seules un petit nombre d’obligations
d’Etat émises en monnaie locale (EEK) restent dues sur le marché; en outre, elles ont une échéance résiduelle
courte et ne représentent qu’un faible volume. Par conséquent, il est impossible de trouver un titre remplissant les
sept critéres. La BCE ainsi que la banque centrale estonienne ont étudié de prés les marchés financiers estoniens
afin de trouver une valeur de substitution. Pour
linstant, Iindicateur le plus comparable est tiré des | 13%
taux débiteurs des banques : il s’agit de la moyenne
pondérée des taux d’intérét sur les nouveaux préts

libellés en EEK qui sont accordés aux entreprises non | 9% \/\/\ /\/\/\/\

financiéres et aux ménages résidents et dont | .,

I'échéance initiale est supérieure a cing ans. N \x—\_,_\_
5% A

Cet indicateur ne répond que dans une certaine me-

sure aux concepts statistiques harmonisés et sera | 3% ‘ ‘ ‘
e N f . 01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

remplacé dés qu’un instrument plus comparable sera

disponible. Il a été assez stable depuis le début de

'année 2003 (cf. graphique 3). En février 2004, la Graphique 3 : Estonie : Indicateur des taux d’intérét a long

moyenne sur douze mois s’est établie a 4,9 %. terme. Source : BCE et Commission européenne.

1% A
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Chypre

Le marché des titres de créance chypriote est de petite taille en valeurs absolues (encours de 5 milliards d’euros
fin 2002, soit 49 % du PIB).

Les obligations a dix ans de I'administration centrale sont cotées a la bourse chypriote depuis 1997. Si des obliga-
tions a court et moyen terme sont réguliérement émi-
ses, les obligations a long terme sont plus rares.

Le marché secondaire est étroit et le volume des tran- | 11% 1
sactions a continuellement reculé entre 2000 et 2002.
Il a été convenu de recourir au marché primaire pour
les besoins de I'évaluation de la convergence, en at- | ™

tendant que le marché secondaire soit suffisamment | 5, | \i,—

liquide.

13%

9%

3% T T T
01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

L'indicateur sélectionné pour mesurer les taux
d’intérét chypriotes a long terme a été assez stable en
2003 (cf. graphique 4). En février 2004, la moyenne
sur douze mois s’est établie a 4,7 %.

Graphique 4 : Chypre : Taux d’intérét harmonisés a long terme.
Source : BCE et Commission européenne.

Lettonie

De par sa taille (encours d’un milliard d’euros a la fin 2002, soit 12 % du PIB), le marché letton des titres de
créance se classe a I'avant-derniére place des pays adhérents, juste devant I'Estonie.

En février 2003, I'administration centrale a émis une obligation a dix ans. Au cours des années précédentes,
I'échéance maximale des obligations était de cing ans (les données antérieures a février 2003 renvoient a des
obligations d’Etat a cing ans). Cette nouvelle obligation a dix ans est assez liquide sur le marché secondaire. On a

observé un mouvement de recentrage des obligations
a cinq ans vers les obligations a dix ans : le pourcen-
tage des transactions du marché obligataire se rappor- | 144,
tant aux obligations a cinq ans les plus liquides est
demeuré quasiment stable au cours des douze der-
niers mois (10 a 14 %), alors que les obligations a dix | 7«
ans s’échangent de plus en plus (38 % des transac-
tions sur le marché obligataire en 2003 et 42 % au

cours des trois premiers mois de I'année 2004)°. 3% ‘ ‘ ‘
01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

13%

9%

5%

L’indicateur sélectionné pour mesurer les taux d’intérét
lettons a long terme est demeuré stable en 2003
(cf. graphique 5). En février 2004, la moyenne sur
douze mois s’est établie a 5,0 %.

Graphique 5 : Lettonie : Taux d’intérét harmonisés a long
terme. Source : BCE et Commission européenne.

Lituanie

Le marché obligataire de la Lituanie est de petite taille (encours de deux milliards d’euros fin 2002, soit 16 % du
PIB), mais c’est le plus important des pays baltes.

En mars 2002, 'administration a émis la premiére obli-
gation d’Etat & dix ans, suivie de la seconde en jan- | 11,
vier 2003. Méme si le volume des transactions n’'a ces-
sé d’augmenter, le marché secondaire des obligations x
a dix n'est pas trés liquide; aussi les rendements du | 7% e
marché primaire sont-ils utilisés pour mesurer le taux
d’intérét harmonisés a long terme’”.

13%

9%

5%

3% T T T
01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

En 2003, la tendance pour l'indicateur lituanien des
taux d’intérét a long terme a constamment été a la

baisse (cf. graphique 6). En février 2004, la moyenne Graphique 6 : Lituanie : Taux d’intérét harmonisés a long
sur douze mois s’est établie a 5,2 %. terme. Source : BCE et Commission européenne.

10

by Source : Bourse de Riga (site Internet).

Les données de la période de mars 2001 a mars 2002 renvoient a des obligations d’Etat a sept ans. Les données antérieures a
mars 2001 renvoient a des obligations d’Etat a trois ans.
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Hongrie

La taille du marché obligataire hongrois (en valeurs nominales, c.-a-d. encours, et en valeurs relatives, c.-a-d. en
pourcentage du PIB) est comparable a celle du marché tcheque.

Le marché secondaire est relativement liquide et la part des transactions d’obligations a long terme est élevée. Le
volume des transactions sur le marché secondaire a réguli€rement progressé entre 2000 et 2002. Un assez grand

nombre d’obligations a long terme est émis. Les obli-
gations a I'échéance la plus longue seront rembour-
sées en 2026. 1%
Depuis février 1999, des obligations d’Etat & dix ans
remplissant les sept critéres de sélection ont été émi-
ses. 7%

13%

9%

L’indicateur des taux d’intérét hongrois a long terme, | °*

qui est tombé a 6 % en mai 2003, a dépassé les 8 % | 3% : : ‘
fin 2003, atteignant ainsi un niveau plus élevé que 01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

dans [Il'ensemble des autres pays adhérents
(cf. graphique 7). En février 2004, la moyenne sur
douze mois s’est établie a 7,2 %.

Graphique 7 : Hongrie : Taux d’intérét harmonisés a long
terme. Source : BCE et Commission européenne.

Malte

A 68 % du PIB (en décembre 2002), le volume relatif des titres de créance maltais est le plus élevé des pays adhé-
rents et atteint plus de la moitié du niveau enregistré dans la zone euro (115 % du PIB).

En janvier 2004, le volume des transactions concernant des titres d’Etat a été exceptionnellement élevé, a plus de
3,86 millions d’euros. Une seule transaction a repré-
senté plus de la moitié de l'activité du marché'? | 1%
Comme plusieurs obligations remplissent les criteres
de sélection et que les montants dus sont faibles, la
meilleure solution dans le cas de Malte semblait | %]
d’utiliser un panier d’obligations (approche par échan- | s,
tillon). Le choix du panier réduit le risque de voir une
seule transaction modifier sensiblement le rendement

moyen. 3% : : :
01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

1%

5%

Pour l'année 2003, on observe une tendance a la
baisse de l'indicateur des taux d'intérét a long terme
(cf. graphique 8). En février 2004, la moyenne sur
douze mois s’est établie a 4,9 %.

Graphique 8 : Malte : Taux d’intérét harmonisés a long terme.
Source : BCE et Commission européenne.

Pologne

La Pologne représente de loin 'économie la plus importante des pays adhérents. Si 'on se base sur les montants
dus en valeurs nominales (66 milliards d’euros fin
2002), on observe que la Pologne dispose du plus
vaste marché des titres de créance parmi les pays
adhérents (méme si ce marché reste plus petit que | "%
ceux des 15 Etats membres actuels, a 'exception de | , |
I'lrlande).
Le nombre total d’émissions brutes sur marché pri- | ™
maire a diminué entre 2000 et 2002, alors que le mar- | |
ché secondaire a affiché une croissance continue du-

Ari 3% T T T
rant Cette perIOde' 01-2001 01-2002 01-2003 01-2004

13%

De,pUis‘ m_ai 1999, la POlane a émis des obligat’ions Graphique 9 : Pologne : Taux d’intérét harmonisés a long
d’Etat a dix ans remplissant les sept critéres de sélec- terme. Source : BCE et Commission européenne.

tion.

2. Source: rapport mensuel de la bourse de Malte, janvier 2004.
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Les taux d’intérét polonais a long terme ont d’abord diminué, passant a 5 % en juin 2003, avant d’atteindre prés de
7 % fin 2003 (cf. graphique 9). En février 2004, la moyenne sur douze mois s’est établie a 6,0 %.

Slovénie

La Slovénie est I'un des pays adhérents dont le taux d’inflation est relativement élevé. L’administration a essentiel-
lement émis des obligations a court terme, des obligations indexées et des obligations libellées en devises étran-
géres. A la fin du troisiéme trimestre 2003, 27 % étaient des obligations indexées et 20 % des obligations & taux
variables, alors que 51 % de I'ensemble de la dette était en euros™.

En novembre 2002, la premiere obligation a dix ans remplissant les critéres de sélection a été émise', mais il a
fallu recourir aux taux du marché primaire pour mesu-
rer la convergence en raison du manque de liquidité | 1%
du marché secondaire. Toutefois, le marché primaire
n'est pas tres liquide lui non plus, ce qui explique la

stabilité du taux entre janvier 2003 et septembre 2003 | o% -
(cf. graphique 10).

7%

11% -

En octobre 2003, une seconde obligation a dix ans | s
remplissant les sept critéres a été émise et un certain
niveau d'activité a été enregistré sur le marché se- | ‘w00 01.2002 01.2003 01.2004
condaire (depuis, la mesure de la convergence repose
sur les rendements du marcheé secondaire). En février  Graphique 10 : Slovénie : Taux d’intérét harmonisés a long
2004, la moyenne sur douze mois s’est établie a terme. Source : BCE et Commission européenne.

6,1 %.

Slovaquie

Dans de nombreux pays, les actions représentent la plus grande part de la capitalisation boursiére nationale. A la
bourse de Bratislava en revanche, la capitalisation du marché obligataire représentait en 2003 le triple de celle du

marché des actions'. En janvier 2004, plus de 60 %
du volume des transactions étaient liés aux activités
du marché obligataire. 1%
En aodt 2000, I'administration slovaque a émis pour la
premiére fois des obligations d’Etat & dix ans remplis-
sant les sept critéres de sélection. Depuis, des obliga- | 7%
tions sont réguliérement émises.

13%

9%

5%

L’indicateur des taux d'intérét a long terme de la Slo- | %% ‘ ‘ ‘
: . P P N 01-2001 01-2002 01-2003 01-2004
vaquie a affiché une légére tendance a la hausse au

cours du second semestre 2003 (cf. graphique 11). En . . o o
février 2004, la moyenne sur douze mois s'est établie Graphique 11 : Slovaquie : Taux d’intérét harmonisés a long
450 %. terme. Source : BCE et Commission européenne.

Source: ministére slovene des finances (site Internet). ]
Les chiffres indiqués pour la période de mars 2003 a octobre 2003 se référent a des obligations d’Etat a trois ans.
Source: Statistiques mensuelles de la bourse de Bratislava, janvier 2004
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