2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

NEUSEELAND

Die Erholung hat unter dem Einfluss inlandischer Politikimpulse und einer Belebung der Auslandsnachfrage
sowie der Rohstoffpreise Ende 2009 an Fahrt aufgenommen. Wenn die Binnennachfrage schlieBlich wieder
steigt, konnte der Effekt jedoch, bedingt durch den Schuldenliiberhang im Privatsektor, die verfestigte Arbeits-
losigkeit und die anhaltende Unsicherheit, die die Investitionen bremsen kénnte, schwécher ausfallen als wéh-
rend friherer Aufschwiinge.

Wenngleich die Inflation geddmpft bleibt, erfordern die langen Verzdgerungen des monetaren Transmissions-
mechanismus eine baldige Rucknahme der extremen konjunkturpolitischen Malinahmen. Auch sollte der
Haushalt fiir 2010/2011 Konsolidierungsmalinahmen vorsehen, um die wiederkehrenden makroékonomischen
Ungleichgewichte einzuddmmen. Derzeit wird eine wiinschenswerte Steuerreform zur Forderung des stetigen
Schuldenabbaus der privaten Haushalte diskutiert.

Die Erholung hat an Die Erholung hat Ende 2009 an Fahrt gewonnen. Steigende internationale

Dynamik gewonnen ... Milchpreise (Neuseelands wichtigstes Exportprodukt) verhalfen der Agrarsaison zu
einem guten Start. Bis Marz hatte der gesamte neuseeldndische Rohstoffpreisindex,
bedingt durch eine kréftige Nachfragebelebung, insbesondere unter den Handelspart-
nern aus der Asien-Pazifik-Region, seinen bisherigen Hochststand aus dem Jahr 2008
erreicht. Zusétzlich erholte sich die Produktion im verarbeitenden Gewerbe nach
sieben aufeinanderfolgenden negativen Quartalen. Der Wohnungsbau begann in dieser
Zeit dank der lockeren monetaren und Kreditvergabebedingungen sowie der Nettozu-
wanderung ebenfalls wieder zu wachsen, wahrend von den hohen staatlichen Investi-
tionsausgaben ein direkter politischer Impuls ausging.

... doch die inlandischen Obwohl die Exporteinnahmen die Erwartungen Ubertrafen, sind die Unter-
Einflussfaktoren scheinen nehmensausgaben schwach geblieben. Die Kreditvergabe an Unternehmen ist weiterhin
noch immer gedampft zu rlicklaufig, da diese immer noch ihre Schulden abbauen. Auch die privaten Haushalte
sein sind vorsichtig, da ihr Schuldenstand hoch bleibt. Die Arbeitslosigkeit ist bis Ende 2009

auf Uber 7% gestiegen, wenngleich sie inzwischen zurlickzugehen scheint. Die Wohn-
immobilienpreise, die zuvor gestiegen waren, stagnieren inzwischen in Zusammenhang

New Zealand
Source: Statistics New Zealand; OECD Economic Outlook 87 database.
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Die geldpolitischen Impulse
sollten allmahlich zurtick-
genommen werden ...

150

New Zealand: Demand, output and prices

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Current prices Percentage changes, volume
NZD billion (1995/1996 prices)
Private consumption 99.1 3.9 -0.3 -0.6 2.2 2.4
Government consumption 30.5 4.4 4.8 1.4 2.1 2.1
Gross fixed capital formation 38.6 585) -3.6 -12.3 6.3 14.0
Final domestic demand 168.2 4.4 -0.1 -2.8 3.0 4.7
Stockbuilding’ 0.0 0.1 00 05 11 0.1
Total domestic demand 168.5 4.6 0.4 -5.1 5.4 4.8
Exports of goods and services 47.4 3.8 -1.4 0.0 4.3 5.6
Imports of goods and services 50.1 8.9 19 -149 147 9.0
Net exports’ Y 16 -1.0 49 28 -09
GDP at market prices 165.8 3.1 -0.5 -0.5 2.5 3.9
GDP deflator _ 4.1 3.7 1.7 3.4 1.7
Memorandum items
GDP (production) _ 2.8 -0.2 -1.6 2.5 3.9
Consumer price index _ 2.4 4.0 2.1 2.2 2.5
Core consumer price index? _ 2.1 2.2 2.2 1.8 2.5
Private consumption deflator _ 1.5 3.6 2.6 1.4 2.1
Unemployment rate _ 3.7 4.2 6.2 6.2 5.6
General government financial balance® _ 4.0 0.4 -3.5 -4.3 -3.7
Current account balance® -8.0 -8.6 -3.0 -3.5 -6.0

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. Consumer price index excluding food and energy.

3. As a percentage of GDP.

Source: OECD Economic Outlook 87 database.
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mit der Unsicherheit Uber eine wahrscheinliche Reform der Besteuerung von Wohn-
immobilien. Auch ist eine ernstzunehmende Diirre eingetreten. Wenngleich sie wahr-
scheinlich nicht so extrem wie die Dirre des Jahres 2008 ausfallen wird, kdnnte sie die
Agrarproduktion zeitweise bremsen.

Wenngleich angesichts des betrachtlichen Kapazitatsiberhangs mit einem
schwachen Inflationsdruck gerechnet wird, sollte die Zentralbank bald damit beginnen,
die Konjunkturmalinahmen zuriickzunehmen und diese Politik langsam fortsetzen, um
die nach wie vor unsichere Erholung nicht zu geféahrden. Tats&chlich hat die Bank ihre
Absicht verkiindet, bald mit einer Anhebung der Leitzinsen zu beginnen (unter Vor-
behalt unerwarteter Wirtschaftsschocks), und gleichzeitig eine wahrscheinlich weniger
einschneidende Straffung als in friheren Konjunkturzyklen signalisiert. Verglichen
mit friheren Erholungen konnten die Auswirkungen der PolitikmalBnahmen durch
héhere Risikoaufschldge bei der Kreditaufnahme und die jungste Verstarkung der
Renditekurve akzentuiert werden. Die Projektionen gehen von einer ersten Anhebung
des amtlichen Tagesgeldsatzes um 25 Basispunkte im Juni aus, gefolgt von stufenweisen
und regelméBigen Anhebungen im Verlauf des Projektionszeitraums. Die Zentralbank
beabsichtigt, die einmaligen Preiseffekte (die sich 2010/2011 insgesamt auf fast 1%
belaufen) des Emissionshandelssystems, das im Juli eingefiihrt wird, sowie die Erho-
hungen der indirekten Steuern auer Acht zu lassen und gleichzeitig auf mdgliche
unerwiinschte Reaktionen der Lohnseite zu achten.
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...und eine Haushalts- Die in den Projektionen beriicksichtigten fiskalpolitischen Impulse, die haupt-
konsolidierung ist sachlich aus beschleunigten Infrastrukturinvestitionen und bereits friiher geplanten
erforderlich Einkommensteuersenkungen bestehen, durften 2009/2010 zusammengenommen 3%:%

des BIP (gegen 2%% in 2008) erreichen. Die Erklarung zur Haushaltspolitik im
Dezember 2009 signalisierte die Absicht der Regierung, ab 2010/2011 einen stetigen
Konsolidierungspfad einzuschlagen, um den Anstieg der Staatsschuld einzuddmmen
und diese langfristig wieder n&her an die Marke von 20% des BIP zu fihren. Fir das
im Mai 2010 anstehende Haushaltsgesetz wird mit einigen Steuerreformen gerechnet.
Seit langem wird auRerdem eine strenge grundlegende Uberpriifung der Ausgaben
versprochen, und es gibt Hinweise auf einen Vorstol? in Richtung von Effizienzsteige-
rungen, zum Beispiel eine Umgestaltung des Gesundheitswesens.

Das Wachstum durfte sich Das Wachstum wird sich den Projektionen zufolge im zweiten Halbjahr 2010

beleben beleben und dann 2011 in solidem Tempo fortsetzen, da die Unternehmen beginnen,
zu investieren und Personal einzustellen, und eine anhaltend hohe Nettozuwanderung
den Wohnimmobilienbau stitzt. Dennoch dirfte die Erholung weniger lebhaft ausfallen
als gewohnlich. Das Leistungsbilanzdefizit wird sich den Projektionen zufolge im
Zuge der typischen konjunkturbedingten Erhéhung der Importe und der Einkommen
und der jungsten Wechselkursaufwertung — real effektiv Giber 20% seit Anfang 2009 —,
die zu groBen Marktanteilsverlusten fuhrt, wieder auf etwa 6% des BIP ausweiten,
wenngleich die starkeren kumulativen Terms-of-Trade-Gewinne die Verschlechterung
einddmmen konnten. Die Risiken fur das Wachstum stellen sich im GroRen und
Ganzen ausgewogen dar. Die Investitionen kdnnten sehr wohl héher ausfallen, vor
allem dieses Jahr, falls die Unsicherheit genligend nachlésst. Die allgemeine Rick-
nahme der KonjunkturmalRnahmen und die Auswirkungen auf die globale Nachfrage,
die sich aus der wachsenden Konzentration der Markte auf La&nderrisiken ergeben,
koénnten jedoch den Aufschwung belasten.
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