2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

ESTLAND

Die starke exportinduzierte Erholung wird sich dank der positiven aufienwirtschaftlichen
Perspektiven und der durch flexible Lohnanpassungen und Umstrukturierungsmafdnahmen erreichten
verbesserten Wettbewerbsfahigkeit den Projektionen zufolge 2011 fortsetzen. Der private Verbrauch
wird 2012 in dem Maf3e an Schwung gewinnen, wie die Arbeitslosigkeit weiter sinkt, die Reallohne
steigen und weitere Fille notleidender Kredite abgewickelt sind. Trotz der bedingt durch den Energie-
und Rohstoffpreisschock hohen Gesamtinflation sind keine Zweitrundeneffekte zu erwarten, und es
wird davon ausgegangen, dass die Kerninflation unter ihrem historischen Durchschnitt verharrt.

Estland fiihrte am 1. Januar 2011 den Euro ein und festigte damit die zuvor verzeichneten Leis-
tungen der makro6konomischen Politik. Die Fiskalpolitik steht nach wie vor unter strenger Kontrolle,
und das gesamtstaatliche Defizit wird trotz der Aufhebung der Effekte grofder einmaliger Mafdnahmen
unter der 3%-Grenze des BIP bleiben. Dennoch sollten Mehrjahresausgabenplafonds eingefiihrt
werden, die der Position der Volkswirtschaft im Konjunkturzyklus Rechnung tragen, um zu verhin-
dern, dass die Fiskalpolitik im Aufschwung prozyklisch wird. Die Regierung sollte den Einsatz aktiver
arbeitsmarktpolitischer Maf3nahmen verstirken, um zu verhindern, dass sich die nach wie vor hohe
Arbeitslosigkeit strukturell verfestigt.

Die Erholung geht von Der Wirtschaftsaufschwung beschleunigte sich in den letzten beiden
den boomenden Exporten  Quartalen auf eine jahrliche Wachstumsrate von iiber 8%, die hochste im
aus Euroraum. Getragen wurde das Wachstum von einem erheblichen Anstieg

der Nettoexporte und der Industrieproduktion, der seine Impulse von einer
dynamischen Auslandsnachfrage sowie Zugewinnen bei der Wettbewerbs-
fahigkeit bezog, die im Zuge der Anpassung an die schwere Rezession erzielt
wurden. Die Investitionen erreichten Mitte 2010 die Talsohle und zogen
dann im vierten Quartal dank der zunehmenden Kapazitidtsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe kraftig an. Demgegentiiber wurde der private Ver-
brauch durch den Schuldenabbau der privaten Haushalte, die relativ hohe
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Note: GDP growth is quarterly, annualised. Core refers to the harmonised index of consumer prices (HICP) excluding food, energy, alcohol
and tobacco.

Source: Eurostat; OECD, National Accounts database.
Statlink =7 http://dx.doi.org/10.1787/888932429526
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Die Arbeitslosigkeit sinkt

Die Inflation steigt

Estonia: Demand, output and prices

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Current prices Percentage changes, volume (2000 prices)

€ billion

GDP at market prices 15.8 -5.1  -13.9 3.1 59 4.7
Private consumption 8.7 -5.4 -18.4 -1.9 2.3 4.5
Government consumption 2.6 3.8 0.0 -2.1 0.3 11
Gross fixed capital formation 585) -15.0 -32.9 -9.2 148 103
Final domestic demand 16.7 =71 -19.0 -3.6 4.4 5.1
Stockbuilding’ 0.7 -4.1 -3.4 45 -0.8 0.0
Total domestic demand 17.5 -10.5  -22.1 1.1 3.4 4.9
Exports of goods and services 10.7 04 -18.7 217 20.0 8.6
Imports of goods and services 12.4 70 -326 21.0 152 9.2
Net exports’ -1.7 57 11.3 17 47 01

Memorandum items
GDP deflator _ 7.2 -0.1 1.5 2.7 2.2
Harmonised index of consumer prices _ 10.6 0.2 2.7 4.6 3.0
Private consumption deflator _ 8.7 -0.9 2.1 5.6 3.0
Unemployment rate _ 5.6 13.9 16.8 142 13.0
General government financial balance? _ -2.9 -1.8 0.1 -0.5 -1.7
Current account balance? -9.7 4.5 3.6 3.2 0.7

Note: National accounts are based on official chain-linked data. This introduces a discrepancy in the identity
between real demand components and GDP. For further details see OECD Economic Outlook Sources
and Methods (http.//www.oecd.org/eco/sources-and-methods).

1. Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first
column.

2. As a percentage of GDP.

Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932430780

Belastung durch notleidende Kredite und die hohe Arbeitslosigkeit
weiter gedriickt und ging im vierten Quartal zuriick. Die Stimmungsindi-
katoren fiir die Bauwirtschaft und das Verbrauchervertrauen bleiben
schwach.

Das Beschéftigungs- und das nominale Lohnwachstum sprangen im
zweiten Halbjahr 2010 wieder an, da die Unternehmen durch rechtzeitige
Umstrukturierungen, Personalabbau und Lohnkirzungen ihre Ertragslage
verbesserten. Die Arbeitslosenquote ging weiter rasch zurtick, von 18,6% im
ersten Quartal 2010 auf 14,5% im vierten Quartal. Trotz der Beschéaftigungs-
moglichkeiten in Finnland besteht angesichts der triiben Beschéaftigungs-
aussichten im Baugewerbe nach wie vor die Gefahr eines Anstiegs der struk-
turellen Arbeitslosigkeit. In diesem Kontext wird es wichtig sein, die Effekti-
vitat aktiver arbeitsmarktpolitischer Mafdnahmen zu evaluieren und bei
Bedarf zu steigern.

Bedingt durch Erh6hungen der Energie-, Benzin-, Nahrungsmittel- und
administrativ geregelten Preise, aber auch wegen des schwachen Wett-
bewerbs und der zunehmenden Gewinnaufschldge, insbesondere im
Nahrungsmittelhandel, zog die Inflation im April (im Jahresvergleich) auf
5,4% an. Den Projektionen zufolge wird die Gesamtinflation sinken, wenn
der von den Rohstoffpreisen ausgehende Druck allméhlich schwindet,
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Einmalfaktoren sorgten
mit fiir den ausge-
glichenen Haushalt

2011 bezieht das Wachs-
tum seine Impulse in
erster Linie von den
Exporten, und der
Konsum wird sich

2012 beleben

Die Risiken halten sich
die Waage

140

wahrend die Kerninflation wegen des nach wie vor bestehenden Kapazi-
tatstiiberhangs in der Wirtschaft wahrscheinlich weit unter ihrem Vor-
krisenniveau verharren wird.

Estland unternahm mit Erfolg erhebliche Konsolidierungsanstrengun-
gen, um die Bedingungen fiir den Beitritt zum Euroraum zu erfillen, und die
Bruttostaatsverschuldung konnte 2010 auf 6,6% des BIP (Maastricht-
Definition) reduziert werden. 2010 hat eine Kombination anhaltender Kon-
solidierungsmafsnahmen zusammen mit einem stdrkeren Wirtschafts-
wachstum, besseren Ergebnissen auf lokaler Ebene sowie erheblichen Ein-
malfaktoren, darunter eine voriibergehende Aussetzung der Beitragszah-
lungen zur zweiten Rentensdule und Verkdufe von CO,-Emissions-
genehmigungen gemaéafd dem Kyoto-Protokoll zu einem ausgeglichenen
Haushalt gefiihrt. Die effektive Haushaltslage wird sich auf Grund des Aus-
laufens von Einmalfaktoren im Prognosezeitraum vorlibergehend ver-
schlechtern, doch dirfte die strukturelle Haushaltsposition nahezu ausge-
glichen bleiben.

Das reale BIP wird den Projektionen zufolge stark expandieren. 2011
wird das Wachstum dank der positiven auflenwirtschaftlichen Aussichten
hauptsichlich von den Exporten getragen werden. Die Ausriistungsinvesti-
tionen dirften angesichts der hoheren Kapazitdtsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe, der wiederhergestellten Ertragslage und insgesamt
akkommodierender monetdrer Bedingungen im Euroraum trotz der relativ
hohen Risikopramien auf Unternehmenskredite ebenfalls einen Beitrag
leisten. Es wird damit gerechnet, dass das Wachstum 2012 breiter fundiert
sein wird, und eine Erholung des privaten Konsums an Dynamik gewinnt,
wenn die Arbeitslosigkeit weiter sinkt, die Reallohne steigen, durch not-
leidende Kredite entstandene Probleme gelost werden und die Sparquote
gegeniiber ihrem Vorkrisenhoch schrittweise zurtickgeht.

Die Risiken, mit denen diese Projektion behaftet ist, sind im Grofden
und Ganzen ausgewogen. Die Hauptrisiken betreffen auf kurze Sicht die
Starke der Auslandsnachfrage und die Entwicklung der Rohstoffpreise.
Mittelfristig wird die grofdte Herausforderung darin bestehen, eine hohe
strukturelle Arbeitslosigkeit unter den Geringqualifizierten zu verhindern
und den Fachkraftemangel zu tiberwinden.
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