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ESTLAND

Das Wirtschaftswachstum wird den Projektionen zufolge 2019 3,5% erreichen, ehe
es sich 2020 - im Einklang mit der sich abschwichenden Auslandsnachfrage - auf 2,3%
verlangsamt. Die steigenden Reallohne werden ein kriftiges Wachstum des privaten
Verbrauchs stiitzen. Die Investitionstétigkeit diirfte dank des guten Geschéftsklimas und
der Erholung am Wohnimmobilienmarkt anziehen. Unter dem Einfluss einer weiteren
Anspannung der Arbeitsmarktlage wird der Preisauftrieb auf hohem Niveau verharren.

Der Staatshaushalt diirfte wihrend des Projektionszeitraums einen Uberschuss auf-
weisen, wihrend die Staatsschuldenquote weiterhin zu den niedrigsten im OECD-Raum
zdhlen wird. Eine prozyklische Fiskalpolitik sollte zwar vermieden werden, es besteht
jedoch Spielraum, die Fiskalpolitik aktiver zu nutzen, um Arbeitsplitze zu schaffen,
Infrastrukturinvestitionen vorzunehmen und Umweltprobleme abzuschwéchen.

Das krdftige, breitbasierte Wachstum setzt sich fort

Die wirtschaftliche Expansion setzt sich fort, wobei das Wirtschaftswachstum relativ
breitbasiert ist. Das gute Konsum- und Geschéaftsklima stiitzt den privaten Verbrauch. Die
Wohnungsbauinvestitionen haben sich nach einem Abschwung am Wohnimmobilienmarkt
belebt und leisten nun einen wichtigen Wachstumsbeitrag. Die kraftige Auslandsnach-
frage hat eine Expansion der Ausfuhren gefordert. Unter dem Einfluss der schwindenden
Kapazitatsiiberhdnge und der steigenden Beschaftigung wurde mit rd. 6% jahrlich ein
kraftiges nominales Lohnwachstum verzeichnet, und die Arbeitskrédfte werden knapp, vor
allem in Sektoren wie dem Einzelhandel. Bisher hat der starke Lohnanstieg nicht zu einer
Beschleunigung der Preisinflation gefiihrt. Die Kerninflation betrdgt gegenwartig um 1%,
wahrend die Gesamtinflation aufgrund der hoheren Verbrauchsteuern und der starken
Bewegungen der Energiepreise bei etwa 3-4% liegt.
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Source: OECD Economic Outlook 104 database; and OECD Labour Force Statistics database.
StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888933876575
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Estonia: Demand, output and prices

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Current prices Percentage changes, volume
EUR billion (2010 prices)

GDP at market prices 20.6 & 4.7 &3 & 2.3
Private consumption 10.6 4.1 2.7 4.3 4.0 3.5
Government consumption 41 21 0.6 0.0 0.9 0.8
Gross fixed capital formation 4.9 3.5 129 1.8 6.1 4.6
Final domestic demand 19.6 3.6 4.9 2.8 3.8 3.2

Stockbuilding' 0.2 1.0 -05 0.2 0.0 0.0
Total domestic demand 19.8 4.7 4.4 3.0 3.8 3.2
Exports of goods and services 16.0 5.2 3.5 4.4 4.4 3.1
Imports of goods and services 15.2 5.4 3.6 5.1 4.3 4.4

Net exports1 0.8 0.0 0.1 -0.3 02 -0.8

Memorandum items

GDP deflator _ 1.4 4.0 3.7 3.1 3.2

Harmonised index of consumer prices _ 0.8 3.7 3.1 2.9 2.8

Harmonised index of core inflation _ 1.2 2.0 1.4 2.8 2.8

Unemployment rate (% of labour force) _ 6.8 5.8 5.8 5.8 6.0

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 6.5 7.9 7.9 7.6 7.3

General government financial balance (% of GDP) _ -0.3 -04 0.7 0.3 0.1

General government gross debt (% of GDP) _ 127 126 119 112 104

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 9.2 8.7 8.1 7.4 6.6

Current account balance (% of GDP) _ 1.9 3.1 2.7 2.3 1.5

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 104 database.

StatLink %=m http://dx.doi.org/10.1787/888933877639

Fiir ein nachhaltiges Wachstum sind produktivitdtssteigernde Reformen und
Zuwanderung erforderlich

Die Geldpolitik fiir den Euroraum wird voraussichtlich noch iiber einen langeren Zeitraum
sehr akkommodierend bleiben. Die Fiskalpolitik sollte zwar nicht expansiv ausgerichtet
sein, da dies die Spannungen an den Arbeits- und Produktmaérkten verscharfen wiirde, es
besteht jedoch Spielraum, Angebotsengpidssen entgegenzuwirken und die Umverteilung
durch das Steuer- und Transfersystem zu erhchen, um die Chancen derjenigen zu verbessern,
die gegenwartig von Armut bedroht sind.

Die negativen demografischen Trends und die Abwanderung von Arbeitskraften ver-
starken die Arbeitskrafteknappheit und verteuern zunehmend die Personalgewinnung.
Bei rund einem Drittel der registrierten Arbeitslosen handelt es sich um Menschen mit
verminderter Erwerbsfiahigkeit. Dieser Umstand ist auf die Umsetzung der Work-Ability-
Reform zuriickzufiihren, in deren Rahmen Personen mit verminderter Erwerbsfahigkeit
an den Arbeitsmarkt zurlickgefithrt werden. Politikmafinahmen, die helfen, Menschen
in Beschaftigung zu bringen, konnen den Arbeitsmarktdruck teilweise verringern und
zugleich die Einkommen der privaten Haushalte erhchen. Die Spannungen am Arbeits-
markt werden sich aufgrund der schrumpfenden Erwerbsbevolkerung kiinftig verstéirken,
was das Wachstumspotenzial der Wirtschaft einschrankt. Die jiingste Reform der Zuwan-
derungspolitik hat den Zugang zu Fachkriften aus Nicht-EU-Landern erleichtert. Die
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jahrlichen Quoten sind nach wie vor streng, kénnten jedoch weiter gelockert werden, um
der Arbeitskrafteknappheit entgegenzuwirken.

Die Anlageinvestitionen des Unternehmenssektors haben sich deutlich verlangsamt
und befinden sich nun gemessen am BIP auf einem historischen Tiefstand. AufSerdem
fehlen Investitionen in Sektoren mit niedriger Produktivitét. Die Investitionsschwéche hat
zu Kapazitdtsengpassen in der Wirtschaft gefiihrt, wodurch sich die Wettbewerbsfahigkeit
zu verringern droht. Die Ausfuhren Estlands sind indessen in der Wertschopfungskette
aufgestiegen, sodass hohere Preise erzielt werden konnten, die die hoheren Arbeitskosten
teilweise ausgeglichen haben. Strukturpolitische Mafnahmen fiir mehr Produktivitats-
wachstum werden das Einkommenswachstum stiitzen. Eine Verbesserung der Insolvenz-
verfahren, um die Reallokation von Ressourcen zu beschleunigen, wird diesbeziiglich
hilfreich sein.

Das Wachstum diirfte sich verlangsamen

Die Wirtschaft wird sich wahrend des Projektionszeitraums voraussichtlich auf ein
tragfahigeres Tempo verlangsamen. Die Unternehmensinvestitionen werden sich dennoch
erholen, z.T. mithilfe von Mitteln aus EU-Strukturfonds. So wird beispielsweise der Bau der
Eisenbahnlinie Rail Baltica sowohl den 6ffentlichen als auch den Unternehmensinvesti-
tionen 2020 Auftrieb geben. In dem Maf3e, wie sich die Wirtschaft verlangsamt, wird sich
die Inflation stabilisieren. Da die Wirtschaft auf Angebotsengpasse zusteuert, droht ein
hoherer Lohn- und Preisauftrieb, der die Wettbewerbsfahigkeit weiter verringern kann.
Zudem ist Estland als sehr offene Volkswirtschaft besonders anfillig gegentiiber Riick-
gidngen der Auslandsnachfrage.
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