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ESTLAND
Das Wirtschaftswachstum wird den Projektionen zufolge 2019 3,5% erreichen, ehe 

es sich 2020 – im Einklang mit der sich abschwächenden Auslandsnachfrage – auf 2,3% 
verlangsamt. Die steigenden Reallöhne werden ein kräftiges Wachstum des privaten 
Verbrauchs stützen. Die Investitionstätigkeit dürfte dank des guten Geschäftsklimas und 
der Erholung am Wohnimmobilienmarkt anziehen. Unter dem Einfluss einer weiteren 
Anspannung der Arbeitsmarktlage wird der Preisauftrieb auf hohem Niveau verharren.

Der Staatshaushalt dürfte während des Projektionszeitraums einen Überschuss auf
weisen, während die Staatsschuldenquote weiterhin zu den niedrigsten im OECD-Raum 
zählen wird. Eine prozyklische Fiskalpolitik sollte zwar vermieden werden, es besteht 
jedoch Spielraum, die Fiskalpolitik aktiver zu nutzen, um Arbeitsplätze zu schaffen, 
Infrastrukturinvestitionen vorzunehmen und Umweltprobleme abzuschwächen.

Das kräftige, breitbasierte Wachstum setzt sich fort

Die wirtschaftliche Expansion setzt sich fort, wobei das Wirtschaftswachstum relativ 
breitbasiert ist. Das gute Konsum- und Geschäftsklima stützt den privaten Verbrauch. Die 
Wohnungsbauinvestitionen haben sich nach einem Abschwung am Wohnimmobilienmarkt 
belebt und leisten nun einen wichtigen Wachstumsbeitrag. Die kräftige Auslandsnach
frage hat eine Expansion der Ausfuhren gefördert. Unter dem Einfluss der schwindenden 
Kapazitätsüberhänge und der steigenden Beschäftigung wurde mit rd. 6% jährlich ein 
kräftiges nominales Lohnwachstum verzeichnet, und die Arbeitskräfte werden knapp, vor 
allem in Sektoren wie dem Einzelhandel. Bisher hat der starke Lohnanstieg nicht zu einer 
Beschleunigung der Preisinflation geführt. Die Kerninflation beträgt gegenwärtig um 1%, 
während die Gesamtinflation aufgrund der höheren Verbrauchsteuern und der starken 
Bewegungen der Energiepreise bei etwa 3-4% liegt. 
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ESTONIA

Economic growth is projected to reach 3.5% in 2019, before slowing to 2.3% in 2020
in line with weakening external demand. Increasing real wages will support robust
private consumption growth. Investment is set to pick up, supported by strong business
confidence and the recovering housing market. Inflation will remain at a high level,
sustained by further tightening of the labour market.

The government budget is projected to be in surplus during the projection period,
while the public debt-to-GDP ratio will remain among the lowest in the OECD. While
procyclical fiscal policy should be avoided, there is space to let fiscal policy play a more
active role to boost job creation, invest in infrastructure, and mitigate environmental
concerns.

Strong and broad-based growth continues

The economy continues its expansion with relatively broad-based economic growth.

Strong household and business confidence is supporting private consumption. Residential

investment has picked up following a housing downturn, and now makes a sizeable

contribution to growth. Robust foreign demand has supported export growth. As slack is

being eliminated from the economy and employment has risen, nominal wage growth has

been strong, around 6% a year, and labour shortages are emerging, particularly in sectors

such as retail. Thus far, strong wage growth has not given rise to an acceleration of price

inflation. Core inflation is currently around 1%, whereas headline is around 3-4%, lifted by

higher excise taxes and large movements in energy prices.

Sustainable growth requires productivity-enhancing reforms and immigration

Monetary policy for the euro area is projected to remain very accommodative for a

prolonged period. While fiscal policy should avoid being expansionary, which would

aggravate labour and product market tensions, there is space to address supply constraints

Estonia

Source: OECD Economic Outlook 104 database; and OECD Labour Force Statistics database.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933876575
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Für ein nachhaltiges Wachstum sind produktivitätssteigernde Reformen und 
Zuwanderung erforderlich

Die Geldpolitik für den Euroraum wird voraussichtlich noch über einen längeren Zeitraum 
sehr akkommodierend bleiben. Die Fiskalpolitik sollte zwar nicht expansiv ausgerichtet 
sein, da dies die Spannungen an den Arbeits- und Produktmärkten verschärfen würde, es 
besteht jedoch Spielraum, Angebotsengpässen entgegenzuwirken und die Umverteilung 
durch das Steuer- und Transfersystem zu erhöhen, um die Chancen derjenigen zu verbessern, 
die gegenwärtig von Armut bedroht sind. 

Die negativen demografischen Trends und die Abwanderung von Arbeitskräften ver
stärken die Arbeitskräfteknappheit und verteuern zunehmend die Personalgewinnung. 
Bei rund einem Drittel der registrierten Arbeitslosen handelt es sich um Menschen mit 
verminderter Erwerbsfähigkeit. Dieser Umstand ist auf die Umsetzung der Work-Ability-
Reform zurückzuführen, in deren Rahmen Personen mit verminderter Erwerbsfähigkeit 
an den Arbeitsmarkt zurückgeführt werden. Politikmaßnahmen, die helfen, Menschen 
in Beschäftigung zu bringen, können den Arbeitsmarktdruck teilweise verringern und 
zugleich die Einkommen der privaten Haushalte erhöhen. Die Spannungen am Arbeits
markt werden sich aufgrund der schrumpfenden Erwerbsbevölkerung künftig verstärken, 
was das Wachstumspotenzial der Wirtschaft einschränkt. Die jüngste Reform der Zuwan
derungspolitik hat den Zugang zu Fachkräften aus Nicht-EU-Ländern erleichtert. Die 
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and step up redistribution through taxes and transfers to improve opportunities for those

currently at risk of poverty.

Negative demographic trends and emigration of workers accentuate labour shortages

and make finding labour increasingly expensive. Around a third of the registered

unemployed are people with reduced working ability, reflecting implementation of the Work

Ability reform to bring individuals back into the labour force. Policy measures to help people

into employment can help ease some of the pressures while also boosting household

incomes. Labour market tensions will be aggravated further in the future by a shrinking

working-age population, limiting the growth potential of the economy. Recent reform of

immigration policies has eased access to skilled workers from non-EU countries. Annual

quotas remain tight, but could be relaxed further, which would help to ease labour shortages.

Business fixed investment has slowed markedly and is now at historically low levels as

a share of GDP. Furthermore, investment is lacking in sectors with low productivity. The

weakness of investment has meant that the economy has hit capacity constraints. This

puts competitiveness at risk of deteriorating. However, Estonian exports have moved up in

the value-added chain, facilitating higher prices, which have partly compensated for

higher labour costs. Structural policies to boost productivity growth will help sustain

income growth. Improving insolvency procedures to speed up the reallocation of resources

will help in this regard.

Estonia: Demand, output and prices

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877639
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jährlichen Quoten sind nach wie vor streng, könnten jedoch weiter gelockert werden, um 
der Arbeitskräfteknappheit entgegenzuwirken. 

Die Anlageinvestitionen des Unternehmenssektors haben sich deutlich verlangsamt 
und befinden sich nun gemessen am BIP auf einem historischen Tiefstand. Außerdem 
fehlen Investitionen in Sektoren mit niedriger Produktivität. Die Investitionsschwäche hat 
zu Kapazitätsengpässen in der Wirtschaft geführt, wodurch sich die Wettbewerbsfähigkeit 
zu verringern droht. Die Ausfuhren Estlands sind indessen in der Wertschöpfungskette 
aufgestiegen, sodass höhere Preise erzielt werden konnten, die die höheren Arbeitskosten 
teilweise ausgeglichen haben. Strukturpolitische Maßnahmen für mehr Produktivitäts
wachstum werden das Einkommenswachstum stützen. Eine Verbesserung der Insolvenz
verfahren, um die Reallokation von Ressourcen zu beschleunigen, wird diesbezüglich 
hilfreich sein. 

Das Wachstum dürfte sich verlangsamen 

Die Wirtschaft wird sich während des Projektionszeitraums voraussichtlich auf ein 
tragfähigeres 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 öffentlichen als auch den Unternehmensinvesti
tionen 2020 Auftrieb geben. In dem Maße, wie sich die Wirtschaft verlangsamt, wird sich 
die Inflation stabilisieren. Da die Wirtschaft auf Angebotsengpässe zusteuert, droht ein 
höherer Lohn- und Preisauftrieb, der die Wettbewerbsfähigkeit weiter verringern kann. 
Zudem ist Estland als sehr offene Volkswirtschaft besonders anfällig gegenüber Rück
gängen der Auslandsnachfrage. 
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