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Lactualité du droit communautaire ayant un impact sur 'environnement 1é

- IEstonie pourra rejoindre la zone euro en janvier 2011

tte rubrique, paraissant tous les
mois, couvre les sujets d’actualité et

"évolution du droit communautaire,
et cela chaque fois que la nouveauté en
question est susceptible d’avoir des réper-
cussions sur la place financiére de
Luxembourg et son encadrement 1égislatif
et réglementaire.

cale prudente pendant la crise, Parmi les neuf Etats
exarninés dans le rapport, outre 'Estonie, seuls la
République tcheque et ]a Lettonie remplissafent le cri-
fore de stabilité des prix.

Des finances publiques soutenues

) Le caractere soutenable de la situation des finances -
 publiques ressort, selon Yarticle 140 TFUE, dune situa-
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citpublicex ausens delarticle 126,
paragraphe 6, TFUE. Ce critere signifie
qu'un Btat membrenie doit pas faire ['ob-
jet, au moment de I'examen, d'une déd-

La Commission européenrie vient de recommander®
T'adhésion de 1Estonie & la zone euro au 1% janvier
2011. L'entrée danslazoneeuroestun le majerr
pour ce pays des bords dela Baltique, situé a lextréme
niord-est de I'Union euroy
en 2004 LEstonie deviendraitle 17* pays a utiliser 'eu-
10, Elle sera le premier pays balte et le troisitme pays
ex-communiste, apres la Slovaquie (en 2009) et la
Slovénie (en 2007), 2 entrer dans la zone euro.

LEstonie, avec une population de 1,3 million d’habi-
tants, espérait d'abord adopter l'euro en 2007, mais
avait été sanctiormée 3 'époque en raison d'une infla-
tion trop élevée. Le rapport présenté par la
Commiission européenne couvreneuf Etats mernbres?
de I'Urdon européenne qui bénéficient d'tne déroga-
tion concernant I'achevement de 'union écoriomique
et monétaire. Il se base sur Varticle 140 (1) TFUE® qui
obligela Commission et Ia Banque centrale européen-
ne (BCE) de faire rapport au Consef], aumoins une fois
tous Jes deux ans, ou & la demande d'un Etat membre
bériéfidant d'une dérogation, sur les progres réalisés
par les Etats membres faisant I'objet d une dérogation
dans 'accomplissement de leurs obligations pour la
réalisation de I'Union économique et monétaire
(UEM). Ce rapport examine notamment si la 1égisla-
tion nationale de chacun de ces Btats membres; y com-
pris les statuts de sa banque centrale nationale, est
compatible avec les articles 130 et 131 TFUE® et avec
les statuts du Systeme debanques centrales
(SEBC) et de la Banque centrale européenne (BCE),

. L'Estoniea entrepris une réforme monétaire en 1992 en
établissant une morthaie dontle cours était 1ié d'abord-
#JaDeutsche Mark, ensuite 2 F'euro 3 partirde 1999.La
Eesti Pank a ét8 réinstallée comme banque centrale de
I'Estonie enjarivier 1990, Ses organes dédisionnels sont
le Gouvernieur de la Banque Centrale nommé par le

Président de la République, et un conseil de sur-

veillance. Le Gouvernéur est en charge de la compati-
bilité del'organisation avec les opératiqns dela SEBC.
La législation gouvernant Ja banque centrale a été
modifiée en dernier lieu par une loi votée le 22 avril
2010. Celle-cianotammient renforcé lindépendance de
Ia banque centrale en supprinant les droits perma-
nents accordés antérieurement au ministre - des
Finances et en renvoyant explicitement a l'article 130
TFUE. Elle a encore supprimé les obstacles constitu-
fionmels et égislatifs qui 'opposaient au droit exclusif
de ]Ja BCE d’autoriser I'émission de billets en euros et
au réle de la BCXE dans la conduite d’opérations de
foreign exchange. Cettenouvelle loi prendra effet 2 la
daté d'introduction de F'euro, prévue pour le ler jan-
vier 2011. Le rapport de la Commission européenne
examine égalernent si un degré élevé de convergence
durable a été réalisé. Cette condition est analysée au
regard de quatre criftres différents: maftrise de I'infla-
tion et des finances publiques (défidt et dette), fluc-
tuations limitées des changes et des taux d'intérét. La
présente contribution se penchera plus particulitre-
ment sur I'Estonie, le seul pays pour lequel la
Commission européenmne a assuré que tous les quatre
criteres sont remplis,

~ Unestabilité des prix assurée

Selon article 140 TFUE, la réalisation d'un degré élevé
destabilité des prix ressort d'un taux d inflation proche

de celui des rois Etats membres, au plus, présentant -

les meilleurs résultats en matiere de stabilité des prix.
, Le critere de stabilité des prix signifie, aux termes du
protocole 13 sur les criftres de convergence annexé’

aux traités européens (article 1), quun Ftat meinbre a .

un degré de stabilité des prix durable et un taux d'in-
flation moyen, observé au cours d'une période duman
- avant Jexamen, qui ne dépasse pas de plus de 1,5%
celui des trois Etats membres, au plus, présentant les
meilleurs résultats en matiere de stabilité des prix.
Linflation est calculée au moyen delindice des prixa
1a consommation sur une base comparable, compte
tenu des différences dans Jes définitions nationales. La
va]egr de référence a été calculée 2 1,0% en mars 2010,
le Portugal, 'Estonie et Ia Belgique étant les Etats
membres les plus performants 4 cet égard. Linflation

enEstonie, basée sur lamoyenne des 12 derniers miois, -
a connu son point culminant (10%) au' deuxizme -

semestre 2008 et a connu une réduction graduelle
depuis, en raison de la diminution des prix de I'éner-
gie et des effets de la récession, en tornbant & une
valeur négative pendant le deuxitme semestre 2009.

Le taux moyen annuel a & inférieur i la valeur de
référence depuis décernbre 2009. Pendant les 12 der-
niers mois, le taux moyen était de~0,7%, doncloin en-
dessous de Ja valeur de référence. Par l'effet de 'aug-
mentation des accises et des prix de V'électricité en
< début d'année, 1a Commission prévoit uneinflation de
1,3% en 2010 et 2,0% en 2011 pour 1 Estonie. Les prixde
consommation se situaient, en 2008, & 75% de la
moyenne de la zone euro. Les prévisions de croissan-
ceontété mises a 1% en 2010, et pres de 4% en 2011, par
les services de la Commission au prin-
temps 2010. Limpact positif viendrait surtout d"une
demande extérieure, plutdt que de la consommation
intérieure, 'Estonie ayant maintenu une politique fis-

e 2 Jaquelle il a adhéré -

: sion du Conseil concérnant lexistence
d'un déficit excessif dans I'Etat membre concerné.
LEstonie ne fait pas 'objet d'une telle décision. Ses
finances publiques étajent positives entre 2002 et 2007.
LEstonie a abordé la crise dans urie position fiscale
forte. La détérioration abrupte del'environnement éco-
nomique a toutefois conduit a une plus mauvaise posi-
tion budgétaire et un déclin de la balance structurelle.

Les finances publiques ont cependant ét¢ consolidées
en 2009, limitant ainsi Je déficit du gouvernement cen-
tral 21,7% du PIB, comparé & un déficit de 2,7% I'an-
née précédente. La consolidation a été conduite par
Yaugmentation de plusieurs imp6ts, et parla réduction
des dépenses gouvemnementales, limitant ]a masse
salariale et les bénéfices sociaux. La dette publique a
augmenté de 3,8% du PIB en 2007 2 7,2% du PIB fin
2009. Lebudget de1'Etat pour 2010 tient compte d'une
augmentation du taux des acdises pour lalcool, le
tabag, Je pétrole et I'électricité, une nouvelle réduction
des dépenses opéfationnelles et un maintien du
niveau d'investissement. Le déficit du gouvernement.
central estestimé 2 2,2% du PIB en 2010. Endehors de
VEstonie, seule 1a Suede, parmi les autres pays exami-
nés, remplissait Je crifere concernant la situation des
finances publiques.

Une stabilité des taux de change garantie

Le troisidmne critere est le respect des marges normales
de fluctuation prévues par Je mécanisme de taux de
change du systeme monétaire européen péndant deux
ans au moins, sans dévaluation de Ia morwaie par rap-
port & Yeuro. Cedi signifie, suivant Vartice 3 du
Protocole No 13, que 'Etat en question a respecté les
marges normales de fluctuation prévues par le méca-
nisme de change du systeme monétaire sans

connaitre-de tensions: graves pendant au moins les::

deux dernitres années précédant I'examer, et notam-
ment, n'a, de sa propre initiative, pas dévalué le taux
central bilatéral de sa monnate par rapport a leuro
pendantlaméme période. La couronne estonienne est
entrée dans le MCE IIP Je 28 juin 2004 et a participé
dans ce mécanisme pendant 6 ans maintenant.
Tnitialement Jié au DEM, puis & 'EUR, cette monnaie
a jamais dépassé les bandes de fluctuation de ce
mécanisme., . B

Les obligations domestiques de la banque centrale
(monnae en circulation et participations des banques
nationales dans la banquie centrale) sont couvertes
par des réserves de change ou par I'or. Laloi garantit
une convertibilité entiere de la couronne au taux de
parité et permet Yémission de nouvelles especes que
contre des réserves correspondantes de change. Les
réserves foreign exchange de la banque centrale cou-
vraient 115% de la base monétaire & Ja fin mars 2010,
En février 2009, Ta banque centrale de I'Estonie a
conclu une convention avee son homologue suédoi-
se (Riksbank) en vue d’améliorer la capacité de la
banque centrale estonienne de fournir des liquidités,
én cas de besoin, au secteur finander largement déte-
niz par des institutions suédoises, Ce canal de liquidi-
16 additionnelle n'a pas été utilisé, et la convention
napas été prolongéeen 2010, | '

La banque centrale estonienne ne détermine pas des
taux  d'intérét de  poliique  monétaire.

‘Lenvironnement des taux d'intérét domestiques est

donc directement influencé par la politique monétaire
dela zone euro. Sur Jes marchés financiers en Estonie,
Tes liquidités sont majoritairement détenues en euros,
enraison des liens étroits 4 I international. Les volumes
trdités en couronne estonienne sont trés limités, etrefle-
tent surtout des activités de hedging de firmes étran-
gafes ayant des expositions & la couronne, En dehors
de I'Estonie, seule la Lituanie, parmi les autres pays
couverts par le rapport, remplit le critere defa SfBEINE
des taux de change.

Les taux d'intérét 4 long terme
Le caractere durable dela convergence atteinte par 15~

tat membre faisant I'objet d'une dérogation et de sa
partidpation au mécanisme de taux de change doit se

refléter dans les niveaux des taux d intéréta long terme

(article 140 TFUE). Ce citere signifie qu'un Btat
membre doit avoir eu un taux d'intérét nominal
moyen & long terme qui n'excede pas de plus de 2%
celtii des trois Ftats membres, au plus, présentant les
meilleurs résultats en matidre de stabilité des prix. Les
taux dintérét sont calculés sur la base d'obligations
d'Etat 2 long terme ou de titres comparables, compte
teru des différences dans les définitions nationales
(article 4 du Protocole No 13). La valeur de référence a
été caleulée 2 6,0% en mars 20107, Les taux d'intérét
sur des préts en couronne estorierne accordés aux
ménages et entreprises non financitres a connu un
point culminant durant la crise, apres une hausse
continue les années précédentes. Les taux ont retrou-
vé fin 2009 leur niveau du début de 'année 2008, s
sont influencés majoritairement par les conditions de
marché dans le secteur bancaire, ce qui n'est pas géné-
ralement le cas pour les obligations de IEtat. Le mar-
ché en couronne reste toutefois limité et basé notam-

ment sur des taux variables, et né permet donc pas de
fournir un échantillon représentatif pour une analyse
deJa convergence & plus long terme, e

Concermant les cotations du marché dénomméen cou-
ronne, les écarts court terme ont culming & 56% en
mars 2009, Jusqu'en mars 2010, les'écarts vis-a-vis des
taux d'intérét de la zone euro sont retombés en-des-
sous de 1,2%, comparables au niveau de mi-2008. Les
écarts CDS ont culminé 3 700 points de base en février
2009. Deux agences de notation ont abaissé lanotation
de cédit de VEstonie en 2000, En mars 2010, les écarts
ont retrouvé leur niveau de mi-2008 de moins de 100
points de base, 3 un niveau inférieur de celui de plu-
sieurs Etats membres dela zone euro. Lanotation a été
Tevue pour étre "stable” au début de 2010. La dette

* publique reste parmi les plus basses dans 1'Union

européenne, et fa consolidation fiscale substantielle a
contribué & supporter la durabilité des finances
publiques. Estonie (seuls laRépublique tcheque étla
Sudele rejoignent sous ce critere) est ainsi considérée
comme remplissantle crittre, prévu dans le Traité, des
taux d'intérét & long terme. .

L'intégration du secteur financier estonien

Les rapports de la Commission et de Banque centrale
européenne doivent également tenir compte des résul-
tats de lintégration des marchés, de fa situation et de
I'évolution des balances des pajements courants, et
d'un examen de Iévolution des cofits salariaux uni-
taires et d'autres indices de prix. A ce sujet, Je rapport
récent de Fexéentif de Bruxelles retient que le secteur
financier en Estonie est bienintégré au secieur finander
de 'Union européenne, Pour preuve, les banques
détenues par des entreprises transfrontalieres, la
convergence des tendances de marché et le réle de
I'éuro dans les transactions financieres domestiques.
LEstonie a entierement transposé 'acquis commu-
nautaire dans le domaine des services finanders, etles
directives sont transposées systématiquement. Le sec-
teur finander national est engglominé par les
banques, grace a un développement substantie] entre
2004 et 2009. Le marché du créditse développe surtout
grace aux activités de construction. Les préts au secteur
immobilier comptent pour deux tiers du volumie total
de crédit acoordé au secteur privé.

Le secteur bancaire est forfement concentré, les cing
banquesles plusimportantes détenant environ 95% de
Yensemble des dépdts. Il est presqu’entitrement déte-

nu par des entreprises étrangeres, les, banques nor...

‘diques étant les investisseurs stratégiques dans le sec-
teur bancaire estonien ainsi que dans les autres insti-
tutions non financieres, Le secteur bancaire a connu
Yimpact négatif de la récession économique. Les aé-
dits non performants ont augmenté 4 6% & la fin 2009,
comparé 4 des taux tres bas connus les années précé-
dentes. L& ratio d'adéquation de capital a dugmenté &
2% £in 2009, loin au-dessus du minimum requis et de
Ja moyenne de la zone euro, La politique de crédita
connu une entorse en 2008, Les volumes prétés ont
baissé a 7,4 milliards d’euros (venant de 7,6 milliards)
pour les ménages et 4 6,9 milliards (7,2 milliards aupa-
ravant) pour les entreprises non financitres. Les préts
en monnaies étranggres, surtout en euros, dominent

. maintenant dans les deux marchés.

La bourse de Tallinn appartient au groupe NASDAQ
OMKX et utilise une plateforme de courtage unique
avec d’antres bourses dans Ia région balte-nordique.
Mais les marchés financiers estoniens restent relative-
ment petits et volatiles. La capitalisation de labourse a
atteint son point culminanten été 2007, mais est depuis
retomnbé & son niveau de 2004 Le manque d’obliga-
tions souveraines fait que le marché obligataire est
essentiellernent de source corporate. Les émissions les
plus récentes trouvent leur origine surtout dans des
entreprises non financitres et sont dénommées en
monnaie étrangre. Le marché monétaire reste relati-
vement sous-développé, étant donné quea gestion de
la trésorerie des banques les plus importantes a &t
centralisée dans les banques actionnaires.

Les autres professionnels du secteur finandier restent
relativernent peu développés. Les activités de leasing
et de factoring contribuent pour 14% au FIB. Le sec-

~. 2) Bulgarie,

teur des assurances n'est qu'a ses débuts, les primes
d'assurances natteignant que 2% du PIB en 2009. Les

. actifs des fonds de pension et d'investissement équi-

valent & 11% du PIB (chiffres de 2009). La majeure
‘partie (76%) des investissements des fonds et compa-
gnies d’assurance sé sont sur les marchés européens,
Lemarché del'emploi se caractérise par des pressions
sur le niveau des salaires. Fin 2009, le taux de chéma-
ge a tripléa 15% par rapport & ses bas historigues en
mi-2008. Le taux excede maintenant ceux enregistrés

.apres Ja arise russe A la fin des années 1990. Les sec-

teurs les phus affectés sontla construction etindustrie
de production. Pendantla réduction deYactivité éco-
nomique, Je coft de Ja main d'ceuvre a augmenté, de
10% par exemple en 2008, En 2009, le niveau des
salaires a cédé sous I'impact d'un marché de travail
1res flexible. Le droit du travail a &t modifié dans l¢
sens d'une décentralisation de Ja fixation du niveau
des salaires et de permettre au secteur privé de réagir
plus vite aux gements de Tenvironnement
macroéconomique. Dans le secteur public, les salaires

' ont été réduits de 16% au quatrieme trimestre 2009.

Les demires prévisions de la Commission tablent
sur une diminution continue des salaires en 2010 et
sur une Jégkre augmentation en 2011,

)

Vu le rapport positif de la Commission européenne
quant 4 la capacité de t'Estonie de remplir les quatre
criferes de convergence détermings et de faire ainst
partie de la zone euro, il appartiendra maintenant au
Conseil, apres consultation du Parlement européen et
discussion au sein du Conseil européen, de mettre fin
aux dérogations acoordées a I'Estonie. Le Coniséil sta-
tuera apres avoir requ une recommangdation émanant
dune majorité qualifiée de ses memnbres représentant
les Etats membres dont la monnaie est leuro. Ces
membres statuent dans un délai de six mois a comp-
ter de laréception dela proposition de la Commission
par Je Conseil. Le Consell; statuant 2 lunanimité des
Etats membres dont Ia monnate est leuro et de 1Bt
mernbre concerné, sur proposition de la Commission
‘et apres consultation de la Banque centrale européen-
e, fixera ensuite irrévocablement le taux auquel leu-
ro remplace ]a tnonnaie de IEtat membre concemné et
décide les autres mesures nécessaires a lintroduction
de T'euro en tant qué monnaie unique dans 1Etat
membre concemé, - :

ME Laurent Suin - M Patritk Goergen
Etude Patrick Goergen, Avocats i la Cour
Lioembourg Member of European Law Firm
Ty Repor froiy e Contrnitssion, Comergenie Reparf 2010, prepd-
Ted it actordarice with Aricle 140 (1) of fhe Trauty, Docpment
COM(010)238 i o i
) “Republique tchizque, Estonie, Lettonie, Litunie,
Hongrie, Pologne,’ Rowmariie et- Subde, Le Danemark et le
Royaunie-Uni 1'ont pas bwis Ie soidhait d'ndopler V'evro & ne sont
pas cotrperts par lerapport. ks L T B s ng
icles 121, paragraphe 1,122, he 2, de phry
se, 04123, paragraphe 5, TCE, . WM ph"?
4) Article 130 (ex-article 108 TCE): "Dans I'exercice des poyvoirs
et dais I'noconplissemént dles missions et des devoirs qua Ieur onit
B2 bonferss par les raites et Ies stahifs di SEBCet dela BCE, nila
Bangue if eenme, i vne bang Je nationile, miun
TEqUEL de leurs organes de décision e pevvent sollici-
der i accepler des instriictions des institutions, Grganes ou orga-
‘nistries de }'Uinion, des gowvernements des Etats mentbres oy de
tuufuumqrganknwlesinsﬁtyﬁm:s,o;gunsoudrgmismsde
; Tos itk oo g O, :

'Union ainsig 5

5)Le MCE Il comsiste ent v acoord entre Je Consell ECOEIN, I,
BCE et les bangi1és centrales nationales des Efats membres de1'UE
r'appartenant pas i la zone eiiro. T4 remplace au Ter janvier 1999,
le nizcyrisme de o de dange eropeen. (MCE), meanisme de
Emix de change introduit en 1979 desting o stabiliser los cours e
devises ewropeerings, prévenir les risques de change ek acovitre In
confincedes Lol oy e g b, gnder it
et developper Je commerce et Lacttite dans Ia zong intra-cominis-
navltaire,’: ffee i :
6) Etant doriz ghie ' Estonle, wn des trois Etals les plus performants
en stabilite des prix, mie dispo pasdﬁbﬁ_rfg%;ﬁmm‘sée
d'obligations u long terine, cette valeur a £l calcilée en prenant 1
simplémoyentie des taix d fferet g ferme dansles dew
Etats Ies plus performunts en mutiere de stabilite des prix, 3 savoir
lePortugsl (4,2%) et la Belgique (3,87), plus dewx pour cent."
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