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NEUSEELAND

Das Wirtschaftswachstum wird sich den Projektionen zufolge abflachen, da die Ver-
schlechterung der Terms of Trade die Inlandsnachfrage dimpft, der vom Wiederaufbau
der Region Canterbury ausgehende Impuls schwindet und die Zuwanderung nachlésst.
Die Arbeitslosenquote diirfte indessen weiter sinken, und das Lohnwachstum wird sich
wohl fortsetzen. Bei einer vollstédndigen Absorption des Kapazititsiiberhangs wird die
Verbraucherpreisinflation bis Ende 2016 voraussichtlich auf 1,8% ansteigen.

Der akkommodierende Kurs der Geldpolitik sollte fortgesetzt werden, damit die
Inflation in die Mitte des Zielkorridors von 1-3% zuriickgefiihrt werden kann. Um etwas
Druck vom boomenden Immobilienmarkt in Auckland zu nehmen, sollten unangemessene
Beschriankungen des Wohnimmobilienangebots verringert, makroprudenzielle Mafnahmen
verschérft und die Besteuerung von Kapitalgewinnen bei Immobilientransaktionen
ausgedehnt und strenger umgesetzt werden als geplant. Die Fiskalpolitik sollte auf mittlere
Sicht weiter fiir eine schrittweise Reduzierung der Staatsverschuldung sorgen, zugleich
aber das ungehinderte Wirken der automatischen Stabilisatoren zulassen. Dabei sollte
anhaltenden Bemiihungen um eine Verbesserung des Wohlergehens der am stirksten
gefdhrdeten Bevélkerungsgruppen Prioritédt eingerdumt werden.

Die Wohnungsbauinvestitionen liegen vor dem Hintergrund der Wiederaufbaumafsnahmen
in der Region Canterbury und der angespannten Nachfragesituation in Auckland um 13% iiber
dem Hoéchststand vor der Rezession. Auch die Unternehmensinvestitionen sind unter dem
Einfluss sinkender Kapazititsiiberhénge, eines starken Unternehmervertrauens und niedriger
Kapitalkosten solide auf ein Niveau gestiegen, das den Hochststand vor der Rezession um
10% libersteigt. Bei den staatlichen Investitionen wurde eine moderate Zunahme verzeichnet.

Das Wirtschaftswachstum ist nach wie vor dynamisch

Das Wirtschaftswachstum scheint sich 2015 etwas abgeschwacht zu haben, die kraftige
Expansion bezieht ihre Impulse aber weiterhin von der Bautétigkeit in Canterbury und
in Auckland, dem hohen und wachsenden Niveau der Nettozuwanderung, den niedrigen
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1. Permanent and long-term, working-age population, quarterly data seasonally adjusted.
Source: Reserve Bank of New Zealand (2015), Monetary Policy Statement, March; and OECD Economic Outlook 97 database.
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New Zealand: Demand, output and prices

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Current prices Percentage changes, volume
NZD billion (2009 prices)

GDP at market prices 208.5 2.9 25 3.1 3.4 3.0
Private consumption 120.8 2.8 2.9 3.2 3.7 2.8
Government consumption 41.3 -0.9 1.9 3.6 1.4 0.3
Gross fixed capital formation 41.5 7.9 8.6 8.6 7.5 6.1
Final domestic demand 203.6 3.1 3.9 4.5 4.2 3.1

Stockbuilding’ 0.6 00 01 02 00 00
Total domestic demand 204.1 3.1 3.9 4.7 4.1 3.1
Exports of goods and services 65.1 1.7 1.1 2.7 3.0 3.9
Imports of goods and services 60.7 2.7 6.3 7.9 5.6 4.2

Net exports’ 4.4 02 -5 14 07 -01

Memorandum items

GDP deflator _ -0.4 2.8 25 0.8 1.5

Consumer price index _ 1.1 1.1 1.2 0.4 1.7

Core consumer price index? _ 1.0 1.2 1.4 1.1 1.7

Private consumption deflator _ 0.7 0.5 0.8 0.2 1.3

Unemployment rate _ 6.9 6.2 5.8 5.6 5.3

Household saving ratio, net® _ 2.3 2.2 3.0 3.0 3.0

General government financial balance” _ -1.6 0.3 1.4 1.9 23

General government gross debt* _ 418 408 39.2 372 347

Current account balance® _ 40 32 33 -54 57

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consumer price index excluding food and energy.

3. As a percentage of disposable income.

4. As a percentage of GDP at market value.

Source: OECD Economic Outlook 97 database.

StatLink Sz http://dx.doi.org/10.1787/888933222258

Zinssatzen und den nach wie vor relativ giinstigen Terms of Trade. Die sich verstédrken-
den Kapazitatsengpasse treiben die Unternehmensinvestitionen in die Hohe. Trotz des
massiven Beschéaftigungszuwachses blieb der Lohndruck auf Grund der sehr hohen
Nettozuwanderung gedampft, und laut Eigenangaben der Unternehmen ist die Personal-
beschaffung derzeit nahezu so schwierig wie im langfristigen Durchschnitt. Die sinkenden
Olpreise haben die am Verbraucherpreisindex gemessene Gesamtinflation auf 0,1% gedriickt,
unter Ausklammerung von Kraftstoff und Zigaretten (auf die die Verbrauchsteuern erneut
stark erhoht wurden) liegt der Preisauftrieb aber weiterhin bei nur 0,7%. Die Preise an den
Weltmarkten fiir Milchprodukte, das grofdte Exportgut Neuseelands, sind seit ihrem Hoch
von Anfang 2014 um die Hilfte gesunken, wodurch der in den letzten Jahren verzeichnete
Anstieg grof3tenteils umgekehrt wurde. Die sich daraus ergebende Verschlechterung der
Terms of Trade ist aber durch den Olpreisriickgang abgeschwicht worden.

Die Fiskalpolitik ist leicht restriktiv, die Geldpolitik bleibt aber
akkommodierend

Der strukturelle Primériiberschuss wird den Projektionen zufolge im Zeitraum 2015-
2016 insgesamt um 0,5% des potenziellen BIP steigen und mithin eine dhnliche Zuwachs-
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rate wie im Jahr 2014 verzeichnen. Die Regierung verfolgt zu Recht eine weitere Starkung
der Haushaltsposition des Landes, da sich Neuseeland potenziell bedeutenden makro-
okonomischen Schocks und einem langfristigen Ausgabendruck durch die Renten- und
Krankenversicherungssysteme gegentiibersieht. Auch die Haushaltskonsolidierung
diirfte zur Minderung des Aufwartsdrucks auf die Zinssédtze und Wechselkurse beitragen.
Angemessenerweise soll die geplante Konsolidierung nicht zu Lasten der Bemiihungen
um eine Verbesserung des Wohlergehens der am stirksten gefdhrdeten Bevolkerungs-
gruppen gehen. Einige dieser Gruppen, namentlich die Maori und Pasifika, sehen sich in
Bezug auf ihre Beschaftigungschancen und das Wachstum ihrer Einkommen seit langem
bestehenden Hindernissen gegentiiber und leiden unter einem schlechten Gesundheits-
zustand, eine Situation, die Mafnahmen zur Steigerung der Inklusivitit des Wachstums
erforderlich macht.

Die Zentralbank hilt an einem akkommodierenden geldpolitischen Kurs fest, um die
am Verbraucherpreisindex gemessene Gesamtinflation in die Mitte des Zielkorridors von
1-3% anzuheben. Sie hat angekiindigt, dass es angemessen wire, den amtlichen Tagesgeld-
satz, der mit 3,5% bereits unter dem geschatzten neutralen Satz liegt, herabzusetzen,
falls sich die Nachfrage abschwacht und die Lohn- und Preisfindungsverfahren sich auf
niedrigeren Niveaus einpendeln, als mit dem Inflationsziel vereinbar ist. Um dem Wohn-
immobilienpreisauftrieb in Auckland entgegenzuwirken, beflirwortet die Zentralbank die
Beseitigung unangemessener Beschriankungen des Wohnimmobilienangebots, welche
flankiert durch Beschrankungen der kurzfristigen Nachfrage, auf mittlere Sicht die grofdten
Auswirkungen hatten. Sie hat zum 1. Oktober 2015 neue makroprudenzielle Mafsnahmen
angekiindigt, um die Kaufe durch Investoren einzuddmmen. Diese MafsSsnahmen sollen
durch einen Regierungsbeschluss zur Ausdehnung der Steuer auf Kapitalgewinne bei
Immobilientransaktionen ergdnzt werden.

Das Wachstum diirfte nachlassen

Den Projektionen zufolge wird sich das Wachstum 2016 auf 3% verlangsamen, da die
Impulse seitens der Bautatigkeit abklingen und der private Konsum langsamer ansteigt.
Die Beendigung des Wiederaufbaus der Region Canterbury und der erwartete Riickgang
der Nettozuwanderung (im Zuge der Abschwachung des Arbeitsmarkts im Vergleich zu
Australien) werden das Expansionstempo voraussichtlich drosseln. Die Arbeitslosen-
quote diirfte auf nahezu 5% sinken. Das Lohnwachstum wird voraussichtlich nur
moderat steigen, die Gesamtinflation wird hingegen bis Ende 2016 auf 1,8% anziehen. Das
Leistungsbilanzdefizit konnte 5%% des BIP erreichen, was zu hoch ist, um den BIP-Anteil
der Nettoauslandsverbindlichkeiten zu stabilisieren.

Die Aussichten hangen erheblich von der Entwicklung der weltweiten Preise fiir Milch-
erzeugnisse ab. Weitere Preisriickgdnge wiirden die Einkommen reduzieren und kénnten
Erzeuger mit einem hohen Grad an Fremdfinanzierung belasten. Die Preise kénnten sich
aber auch erholen, insbesondere da China seine Wirtschaft neu austariert und dabei den
Konsum der stadtischen Bevolkerung begtlinstigt, die tendenziell eher Milchprodukte kauft.
Die Zinssatze konnten weltweit rascher steigen als unterstellt, moglicherweise im Zuge
der einsetzenden Normalisierung der US-amerikanischen Geldpolitik. Fiir Neuseeland
konnte dies eine Erhéhung der Kosten fiir die Mittel bedeuten, die zur Finanzierung der
stark negativen internationalen Investitionsposition erforderlich sind. Ein weiterer Anstieg
der Wohnimmobilienpreise wiirde die Vermogensposition und den Konsum der privaten
Haushalte erhohen, zugleich aber auch ein wachsendes Risiko eines Korrekturbedarfs mit
sich bringen, falls die Preise von den Fundamentaldaten abweichen.
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