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KANADA
Das Wachstum dürfte sich bis 2020 auf etwas unter 2% verlangsamen, da der Kon

sum angesichts geringerer Zuwächse beim Wohnimmobilienvermögen nachgeben 
wird, während sich die Beschäftigung und die Exporte aufgrund eines rückläufigen 
Wachstums in den Vereinigten Staaten abschwächen werden. Die Arbeitslosigkeit wird 
den Projektionen zufolge nahe bei ihrem Rekordtief verharren und die Inflation auf 
knapp über 2% steigen.    

Die Bank of Canada wird voraussichtlich mit dem Entzug der geldpolitischen Impulse 
fortfahren, um die Inflation ungefähr in der Mitte ihres mittelfristigen Zielkorridors 
von 1-3% zu stabilisieren. Die Fiskalpolitik dürfte neutral ausgerichtet werden. Eine 
Verringerung des strukturellen Haushaltsdefizits würde indes die Geldpolitik entlasten 
und einen größeren Spielraum für konjunkturstützende Maßnahmen im Fall eines 
unerwarteten Abschwungs schaffen. Die makroprudenziellen Maßnahmen wurden 
verschärft und die Wohnimmobilienmärkte stabilisieren sich. Die Regierung sollte 
beobachten, wie sich die jüngste Verschärfung auswirkt, insbesondere im Hinblick auf 
die große Zahl hochverschuldeter Kreditnehmer, und Maßnahmen ergreifen, wenn sie 
nicht deutlich zurückgeht. 

Das Wirtschaftswachstum bleibt robust

Das Wirtschaftswachstum ist nach wie vor kräftig, selbst wenn man die Erholung  
von temporären Faktoren (eine vorweggenommene Anpassung der Automobilproduktion  
und der Ausfall einer Öl- und Gaspipeline), die das Wachstum Ende 2017 dämpften, 
ausklammert. Die Struktur des Wachstums ändert sich allerdings. Der Konsum und die  
Wohnungsbauinvestitionen geben angesichts eines geringeren Anstiegs der Wohnimmo
bilienpreise und steigender Zinsen nach. Die Exporte und die Unternehmensinvestitionen 
hingegen ziehen an, was der dynamischen Entwicklung an den Exportmärkten und den 
zunehmenden Kapazitätsengpässen zu verdanken ist. Das kürzlich beschlossene USA-
Mexiko-Kanada-Abkommen (USMCA), das das NAFTA-Abkommen ersetzen soll, verrin- 
gert die Unsicherheit im Hinblick auf den Zugang zum US-Markt, die die Aussichten für die 
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Growth is on course to moderate to slightly below 2% by 2020, with consumption
slowing in response to smaller increases in housing wealth, and employment and
exports moderating as US growth declines. Unemployment is projected to remain near
record lows and inflation to edge up to slightly over 2%.

The Bank of Canada is projected to continue withdrawing monetary stimulus to
stabilise inflation around the mid-point of its 1-3% medium-term target band. While
fiscal policy is projected to remain neutral, reducing the structural budget deficit would
ease the burden on monetary policy and create more room to support the economy in the
event of an unexpected downturn. Macro-prudential policies have been tightened and
housing markets are stabilising. The government should monitor the effects of recent
tightening, especially the prevalence of highly indebted borrowers, and act if it does not
decline significantly.

Economic growth remains solid

Economic growth remains strong, even after looking through the rebound from

temporary factors (an anticipated adjustment in automobile production and the outage of

an oil and gas pipeline) that depressed growth in late 2017. However, its composition is

changing. Consumption and residential investment are slowing in response to declining

house price gains and rising interest rates. Exports and business investment, in contrast,

are strengthening owing to buoyant export markets and growing capacity constraints,

respectively. The recently agreed United States-Mexico-Canada Agreement (USMCA) to

replace NAFTA reduces uncertainty about access to the US market, which had been

weighing on the export and business investment outlook. The legalisation of cannabis in

October 2018 has resulted in cannabis activity being included in official economic

statistics, increasing the level of real GDP by 0.2 percentage point in 2019; this effect will

disappear once GDP is revised to include such activity in earlier periods.

Canada

Source: Teranet and National Bank of Canada, House Price Index; and Statistics Canada.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933876404
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Canada: Demand, output and prices

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877506

Memorandum items

Source: 

Canada

1. Percentage of firms reporting more intense capacity pressures (or labour shortages) minus the percentage of firms reporting less,
compared with 12 months ago.

2. Median of hourly wage growth measures from the Labour Force Survey, National Accounts, Productivity Accounts, and Survey of
Employment, Payrolls and Hours.

3. Average of the Bank of Canada's three preferred core inflation measures (CPI-trim, median and common).
Source: Bank of Canada (2018), Business Outlook Survey; Bank of Canada (2018), Monetary Policy Report, July; and Statistics Canada,
Tables 18-10-0006-01 and 18-10-0256-01.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933876423
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Exporte und Unternehmensinvestitionen belastet hat. Da Cannabis im Oktober 2018 legalisiert 
wurde, wird die damit in Zusammenhang stehende Wirtschaftstätigkeit nun in den amtlichen 
Wirtschaftsstatistiken erfasst, wodurch das reale BIP 2019 um 0,2 Prozentpunkte höher 
ausfallen wird. Dieser Effekt wird nach Berücksichtigung dieser Aktivität im BIP früherer 
Perioden verschwinden. 

Das Beschäftigungswachstum verlangsamt sich. Die Arbeitslosenquote ist auf unter 
6% gesunken und nähert sich damit dem tiefsten Stand seit 40 Jahren. Das Wachstum der 
Stundenlöhne zieht an und wird sich in den nächsten Jahren durch die Anhebung der in 
den Provinzen geltenden Mindestlöhne weiter beschleunigen. Der Verbraucherpreisauftrieb 
hat unter dem Einfluss der steigenden Energiepreise zugenommen und liegt nun über 
dem Mittelwert des jährlichen mittelfristigen Zielkorridors der Zentralbank von 1-3%. 
Die Kerninflation ist im Durchschnitt der von der Zentralbank bevorzugten Messgrößen 
auf 2,0% gestiegen. Die Inflationserwartungen sind nach wie vor fest verankert, da fast 
alle Unternehmen erwarten, dass die Inflation im Lauf der kommenden zwei Jahre im 
Zielkorridor verharren wird, wenngleich die meisten von einer Inflationsrate in der oberen 
Hälfte des Zielkorridors ausgehen.

Der makroökonomische Kurs wird weniger akkommodierend

Die geldpolitischen Impulse wurden seit Mitte 2017 schrittweise entzogen. Da die 
Kerninflation bereits in der Mitte des Zielkorridors liegt und die Kapazitätsüberhänge 
abgebaut sind, werden weitere Zinserhöhungen erforderlich sein, um die Inflationsrate 
mittelfristig nahe der Mitte des Zielkorridors zu stabilisieren. Die OECD geht in ihren 
Projektionen davon aus, dass der Leitzins bis Ende 2020 um weitere 125 Basispunkte auf 
2,75% angehoben werden wird, was dem von der Zentralbank geschätzten neutralen 
Zinssatz (2,5-3,5%) entspricht. Auch die langfristigen Zinsen werden infolge der weltweit 
steigenden Renditeaufschläge anziehen, wodurch sich die Finanzierungsbedingungen 
weiter verschärfen. Aufgrund der hohen Verschuldung der privaten Haushalte (rd. 170% des 
verfügbaren Einkommens, gegenüber 100% vor zwanzig Jahren) dürften die Zinsanhebun
gen stärkere Auswirkungen auf den Wohnimmobilienmarkt und die Wirtschaftstätigkeit 
haben als bisher.

Durch eine Reihe makroprudenzieller Maßnahmen, die zu der im Januar 2018 in Kraft 
getretenen Verschärfung der Anforderungen für die Vergabe unbesicherter Hypotheken
kredite führten, konnten die vom jüngsten Boom am Wohnungsmarkt ausgehenden Risiken 
gemindert werden. Dennoch sind die Wohnimmobilienpreise und die Verschuldung der pri
vaten Haushalte im Verhältnis zum verfügbaren Einkommen beträchtlich, insbesondere in 
Toronto und Vancouver. Vor allem in diesen hochpreisigen Märkten ist die Verschuldungsquote 
vieler neuer Hypothekenschuldner so hoch, dass sie im Fall eines negativen wirtschaftlichen 
Schocks, wie einem Anstieg der Hypothekenzinsen (die nur selten für mehr als fünf Jahre 
festgeschrieben sind), Gefahr laufen würden, in Zahlungsrückstand zu geraten. Die Regierung 
sollte beobachten, wie sich die jüngste Verschärfung der makroprudenziellen Maßnahmen, 
insbesondere im Hinblick auf die große Zahl hochverschuldeter Kreditnehmer, auswirkt und 
eingreifen, wenn sie nicht deutlich zurückgeht. Außerdem muss die Koordinierung zwischen 
den Aufsichtsbehörden des Bundes und der Provinzen verbessert werden, u.a. indem die 
der Aufsicht von Provinzbehörden unterstellten Finanzinstitute ermutigt werden, die auf 
Bundesebene geltenden Standards für die Vergabe von Hypothekenkrediten einzuhalten.   

Der fiskalpolitische Kurs war in den letzten beiden Jahren expansiv ausgerichtet und 
in dieser Zeit ist der strukturelle Primärsaldo Schätzungen zufolge um 1,1 Prozentpunkte 
des BIP gesunken. In den kommenden beiden Jahren dürfte die Fiskalpolitik jedoch neutral 
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