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ESTLAND

Das Wachstum dürfte sich den Projektionen zufolge im Jahr 2013 beleben, wenn eine Verbesserung des 
außenwirtschaftlichen Umfelds die Exporte wieder beflügelt. Zwar werden die staatlichen Investitionen 
zurückgehen, doch die Investitionstätigkeit des privaten Sektors wird auf Grund der steigenden 
Kapazitätsauslastung und der geplanten Modernisierung der Energie- und Verkehrsinfrastruktur 
zunehmen. Das Wachstum des Privatkonsums wird durch einen Anstieg der Beschäftigung und der 
Löhne gestützt werden. Die Gesamtinflation wird dank der sinkenden Rohstoffpreise weiter fallen, 
obwohl der inländische Preisauftrieb zunimmt. 

Die Haushaltsposition ist solide, der fiskalpolitische Rahmen sollte jedoch durch die Einführung 
mehrjähriger Ausgabenobergrenzen und ein unabhängiges Haushaltsgremium, wie von der Regierung 
geplant, gestärkt werden. Weitere Investitionen in eine aktive Arbeitsmarktpolitik und Initiativen für 
lebenslanges Lernen sind erforderlich, um die Diskrepanzen zwischen angebotenen und nachgefragten 
Qualifikationen am Arbeitsmarkt zu verringern. 

Das außenwirtschaft- 
liche Umfeld wirkt 
nach wie vor als 
Wachstumshemmnis ...

Die Konjunkturentwicklung wurde in der ersten Jahreshälfte 2012 durch 
das ungünstigere globale Umfeld gebremst, das die Industrieproduktion und 
die Exporte belastete. Im dritten Quartal aber zog das Wachstum wieder an. 
Engpässe am Arbeitsmarkt sorgten für Aufwärtsdruck auf die Inflation, was 
sich jedoch in der Gesamtinflation auf Grund des ausgleichenden Effekts der 
gesunkenen Rohstoffpreise nicht bemerkbar machte. 

... das Wachstum der 
Inlandsnachfrage ist 
aber weiterhin kräftig 

Die Inlandsnachfrage verzeichnete 2012 eine robuste Entwicklung. 
Staatliche Investitionen im Zusammenhang mit dem vorangegangenen 
Verkauf von Kyoto-Emissionsrechten und EU-finanzierten Projekten sorgten 
für bedeutende konjunkturelle Impulse. Diese Wachstumsquelle versiegt zwar 
allmählich, doch die Modernisierungspläne im Energie- und Verkehrssektor, 
die zunehmende Kapazitätsauslastung und ein Anstieg der Kreditvergabe  an 
Unternehmen lassen für die Zukunft eine stärkere Investitionstätigkeit des Privat- 
sektors erwarten. Der anhaltende Anstieg der Beschäftigung und der Reallöhne
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ESTONIA

Growth is projected to accelerate in 2013 as improving external conditions give a boost to exports.
While public investment will contract, private investment will pick up, driven by rising capacity
utilisation and the planned modernisation of energy and transport infrastructure. Private consumption
growth will be underpinned by increasing employment and wages. Headline inflation will continue to
fall due to softening commodity prices, even while domestic price pressures are strengthening.

The fiscal position is sound, but the policy framework should be strengthened by introducing a
multi-year spending ceiling and an independent fiscal council, as planned by the government. Further
investments in active labour market policies and life-long learning are needed to overcome skills
mismatches.

External conditions for
growth remain

challenging…

The economy slowed down in the first half of 2012 as the global

environment deteriorated, weakening industrial production and exports,

but growth picked up in the third quarter. Bottlenecks in the labour

market have led to upward pressures on inflation, but these have been

offset in the headline numbers by weaker commodity prices.

… but domestic demand
growth remains solid

Domestic demand has been robust in 2012. Public investment linked

to earlier sales of Kyoto emission permits and EU-financed projects

provided important stimulus to the economy. While this source of growth

is fading out, energy and transport sector modernisation plans, increasing

capacity utilisation and a pick-up in credit to enterprises point to an

acceleration in private investment in the future. Continued growth in

employment and real wages has boosted retail sales and consumption,

even though credit to households has yet to bottom out. Both business

and consumer confidence remain strong.

Estonia

Note: Headline refers to the harmonised index of consumer prices (HICP) and core excludes food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 92 database.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932743311
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hat die Einzelhandelsumsätze und den Konsum beflügelt, wenngleich bei der 
Kreditvergabe an private Haushalte die Talsohle noch nicht durchschritten 
ist. Sowohl das Geschäfts- als auch das Konsumklima sind weiterhin gut. 

Die Haushaltsposition 
wird sich weiter 
verbessern 

Mit dem Abklingen umfangreicher Einmaleffekte im Zusammenhang mit 
Investitionen, die über Kyoto-Emissionszertifikate finanziert wurden, wird 
im Jahr 2013 ein nahezu ausgeglichener Haushalt erreicht werden. Für 2014 
ist trotz Ausgleichszahlungen für die zweite Säule des Rentensystems eine 
weitere Verbesserung geplant. Die Bruttoverschuldung wird niedrig bleiben. 

Das Wachstum wird sich 
mit der Verbesserung der 
außenwirtschaftlichen 
Bedingungen 
beschleunigen

Das Wachstum dürfte sich den Projektionen zufolge im Jahr 2013 beleben, 
wenn sich das außenwirtschaftliche Umfeld wieder besser entwickelt. Die 
Lage am Arbeitsmarkt wird sich weiter verbessern; allerdings dürften die 
Beschäftigungszuwächse auf Grund der Diskrepanzen zwischen angebotenen 
und nachgefragten Qualifikationen in der kommenden Zeit bescheidener 
ausfallen, und der Lohndruck wird sich voraussichtlich verstärken. Die 
Inflation dürfte den Projektionen zufolge trotz eines Einmaleffekts durch 
Preissteigerungen im Zuge der Öffnung des Strommarktes im Januar 2013 im 
Vorjahresvergleich langsam zurückgehen. 

2. DEVELOPMENTS IN INDIVIDUAL OECD COUNTRIES

OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2012/2 © OECD 2012 – PRELIMINARY VERSION126

The fiscal position will
improve further

The phasing out of large one-off operations linked to Kyoto permit-

financed investments will bring the budget close to balance in 2013 and

further improvement is planned in 2014 despite compensatory payments

to the second pillar pension system. Gross debt will remain low.

Growth will accelerate as
external conditions improve

Growth is projected to pick up in 2013 as external conditions

strengthen. The labour market will continue to improve, but further

employment gains are likely to be more modest due to skill mismatches

and wage pressures are likely to intensify. Inflation is projected to fall

slowly on a year-on-year basis despite a one-off price increase due to the

opening of the electricity market in January 2013.

Estonia remains vulnerable
to external shocks

The risks to the projections are roughly balanced. A further

intensification of the euro area crisis would check the pace of exports and

investment. Banking sector stress in the euro area, affecting funding

conditions for parent banks would undermine domestic demand. On the

other hand, a faster resolution of the euro area crisis might easily turn

investor confidence around and spark a new boom.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932744907

Estonia: Demand, output and prices

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Current 
prices  

� billion 

      Percentage changes, volume 
(2005 prices)

GDP at market prices  13.8    3.3 8.3 3.1 3.7 3.4 
Private consumption  7.5    -2.4 3.5 2.1 2.4 3.2 
Government consumption  3.0    -0.8 1.4 3.3 1.1 0.8 
Gross fixed capital formation  2.9    -7.4 25.7 15.3 5.6 5.7 
Final domestic demand  13.5    -2.9 7.7 5.5 2.9 3.4 
  Stockbuilding1 - 0.5    4.0 2.1 -1.2 0.5 0.0 
Total domestic demand  13.0    1.3 9.4 4.2 3.4 3.3 
Exports of goods and services  9.0    22.9 23.4 5.1 7.4 7.5 
Imports of goods and services  8.2    21.0 25.0 6.1 6.3 7.5 

  Net exports1  0.8    2.5 0.4 -0.7 1.2 0.3 

Memorandum items
GDP deflator        _ 0.7 2.9 3.7 3.3 2.4 
Harmonised index of consumer prices        _ 2.7 5.1 4.3 3.3 2.8 
Private consumption deflator        _ 2.6 5.0 3.4 3.2 2.9 
Unemployment rate        _ 16.8 12.5 9.9 9.1 8.7 
General government financial balance2        _ 0.2 1.2 -1.0 -0.3 0.2 
General government gross debt2        _ 12.5 9.8 14.5 16.0 15.7 
General government debt, Maastricht definition2        _ 6.7 6.1 10.8 12.3 12.0 
Current account balance2               _ 2.9 2.0 -0.3 0.2 0.2 

1.  Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.                  
2.  As a percentage of GDP.
Source:  OECD Economic Outlook 92 database. 
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Estland bleibt anfällig 
gegenüber externen 
Schocks

Die Risiken sind bei dieser Projektion weitgehend ausgewogen. Eine 
weitere Verschärfung der Krise im Euroraum würde das Tempo der Export- 
und Investitionsentwicklung bremsen. Spannungen im Bankensektor des 
Euroraums, die sich negativ auf die Finanzierungsbedingungen ausländischer 
Mutterbanken auswirken, würden die Inlandsnachfrage beeinträchtigen. Eine 
schnellere Bewältigung der Krise im Euroraum könnte hingegen das Vertrauen 
der Investoren wieder stärken und einen neuen Boom auslösen. 
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