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评级观点 

       联合评级维持新西兰长期本币主权信用等级AAAi，长

期外币主权信用等级 AAi+，评级展望稳定。 

新西兰 2017 年 9 月议会选举后工党联合少数党逆转

组阁形势，赢得最多席位的国家党被排除在联合政府

外，政策前景出现不确定性，但总体看不会影响政治稳

定性和整体政策效率。经济增长延续稳定态势，通胀温

和回升位于政策目标中值，失业率稳步下降。金融系统

整体稳健，家庭负债率高及对外部资金依赖是潜在风

险。政府财政盈余状态延续，新政府的福利政策导向或

令盈余规模小幅下降。各级政府债务负担不重且位于下

行通道。外债还本付息压力较重，且短期债务占比较

大，导致外币偿付能力弱于本币，但整体偿债能力仍较

强。综上所述，联合评级认为新西兰政府本币偿债能力

仍然处于最高信用等级，外币偿付能力稍差，主权信用

风险较低。 

 

主权评级 

Sovereign Rating 
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评级维持理由 

2017 年 9 月议会选举后，工党联合少数

党逆转组阁形势，赢得最多席位的国家党未

进入联合政府，政策前景出现不确定性，但

总体看不会影响政治稳定性和整体政策效率 

2016 年 12 月新西兰前总理约翰·基因家

庭原因辞职，副总理兼财政部长比尔·英格

利希胜选接替总理职位。2017 年 9 月 23 日新

西兰举行议会选举，根据 10 月 7 日的最终计

票结果，执政党国家党获得120个席位中的56

个席位；主要反对党工党赢得 46 个席位，此

外，新西兰优先党、绿党和行动党分别获得 9

个、8 个和 1 个议席。由于没有党派获得超半

数席位，新一届政府组成将取决于各党派间

组建联合谈判的结果。绿党此前明确表态只

与工党合作，因此优先党的决定成为关键。

在连续多日的激烈谈判后，新西兰优先党领

导人彼得斯宣布支持与工党与绿党结盟组建

联合政府，组阁形势逆转，出现赢得最多选

票的政党被排斥在新政府之外的罕见情况。

37 岁的工党党魁杰辛达·阿德恩将出任总理，

成为新西兰自 1856 年以来最年轻的总理，也

是新西兰历史上第三位女总理。 

虽然在国家党执政期间新西兰经济增势

强劲，但受到地震重建需求和外来投资移民

涌入拉动而高涨的房价令不少新西兰选民认

为并未分享到经济增长的收益。工党与优先

党能联手逆转国家党，顺利完成组阁成功，

说明两党之间有着较为清晰的共同利益和目

标。因此，预计工党上台后，将出台措施，

削减移民数量，限制海外投资者（投机者）

买房，对新西兰普通老百姓财政补贴和加大

社会福利待遇等。 

组阁形势的逆转令政策前景出现了一些

不确定性，由于新政府尚未公布更多的政策

细节，其后续政策情况还有待观察。联合评

级预计房地产、移民拉动的教育留学等行业

可能受到一定冲击，但对新西兰较为重要的

对外贸易政策等不会有根本性的政策转向。 

整体而言，新西兰政治环境较为稳定，

拥有稳固健全、高度透明的议会制政体，尽

管大选频繁举行，但政权交接顺利，并不会

影响其政治稳定性和整体政策效率。 

经济增长向好，通胀温和回升位于政策

目标中值，失业率稳步下降 

短期内经济继续保持增长向好态势。

2016 年新西兰经济增长达到 4.0%，较上年高

出0.9个百分点。其中建筑业及旅游业拉动的

服务业增长是拉动经济的主要因素。进入

2017 年，由于人口强劲增长，奥克兰等地在

住房及基础设施方面的投资将回升，而宽松

的货币政策将在短期内对房地产价格形成一

定支撑。此外，2015 年底开始的全球乳制品

价格回暖将提振新西兰农村地区乳制品业发

展及对农场投资。2016 年 11 月地震后新西兰

南岛及首都惠灵顿受损地区重建也将对经济

起到温和拉动作用。坎特伯雷和基督城的震

后居民区重建工作基本完成，虽然商业项目

图 1：新西兰宏观经济情况（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 
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仍持续推进，但其对经济总体拉动力预计将

在达到峰值后逐步转弱。综上，预计 2017 年

新西兰经济增长将小幅回落至 3.1%。中期内，

受新西兰新政府政策调整市场信心波动、中

国经济增速放缓影响，新西兰经济或受到一

定程度波及，加上收紧移民影响，新西兰经

济增长或将进入下行通道。此外，近年来房

地产市场过热也将对经济前景形成潜在风险。 

稳定的经济增长及大宗商品、油价上涨

将带动新西兰通胀率 2017 年达到 2.2%的均值。

中期内，随着中国经济增速放缓对全球大宗

商品及通胀前景的影响，预计新西兰通胀有

望下行，但仍将位于央行 1%-3%的政策区间内。

同时，由于大规模震后重建工作的开展创造

了更多的就业机会，新西兰失业率稳步下降，

预计 2017 年将降至 4.8%，为 2009 年以来的

最低。 

银行业各项指标维持稳健，家庭负债高

企及银行业对外部资金依赖是新西兰金融系

统的主要风险 

新西兰银行系统资本充足率及资产质量

均较高，2017 年数据显示不良贷款占总资产

比重仅 0.5%，同时监管有序，风险缓冲资金

储备高于最低值要求，在房地产价格下跌及

出口不利的情况下能够抵御风险。2008-2016

年，新西兰各银行普遍采取增加存款占负债

比重及延长期限的措施，在一定程度上降低

了系统性风险。同时，在房地产不断升温的

背景下，新西兰央行于 2016 年底进一步收紧

信贷政策，提高首付比例，控制房地产过热

风险。 

但另一方面，新西兰居民贷款收入比高

达 167%，在利率上升情况下出现偿付困难的

风险较大。同时，新西兰本地银行存款增长

率显著低于信贷增长，显示出对外部资金仍

较为依赖，2017-18 年美联储加息进程持续将

增加其资金成本，对银行利润造成一定影响。

新西兰的四家最大银行均为澳大利亚所有，

因此新西兰金融系统的稳定高度依赖其银行

母国澳大利亚的情况。此外，房地产及农业

领域贷款占据了银行贷款较大比重，在房地

产价格下跌及出口不振的情况下容易出现偿

付问题。但 2014 年在新西兰储备银行与澳大

利亚方面联合进行的银行压力测试显示，新

西兰银行运行稳健，能从容应付商业风险下

的偿付压力。 

    政府财政继续处于盈余状态，但福利支

出等或令盈余规模有所缩减 

2016 年，强劲的经济发展势头提振了新

西兰政府的财政收入，政府财政盈余和初级

财政盈余占 GDP 比重分别达到了 0.9%和 1.6%；

分别高出上年 0.6 和 0.5 个百分点。 

根据 2017 年 5月新西兰公布的 2017 财政

预算案，未来4年政府将在在公路、铁路及住

等基础设施方面的支出约110亿纽元；此外，

为迎合大选周期，预算案还包括 65 亿纽元的

计划，推出提高缴税门槛、增加拨款以增加

家庭收入的“家庭大礼包”计划。支出的增

加预计将令政府财政和初级财政盈余分别下

降至 0.6%和 1.2%。中期内，阿德恩领导的新

图 2：新西兰财政平衡状况（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 
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西兰新政府的财政政策有待观察，其强调社

会福利的倾向或加大支出，此外中国经济增

速放缓将对新西兰出口收入及财政收入造成

一定影响，预计政府财政盈余规模将小幅缩

减。 

各级政府债务负担不重且位于下行通道，

本币偿债能力较强 

在持续财政盈余的状况下，新西兰政府

债务负担也处于下行通道。2016 年新西兰各

级政府债务占 GDP 比重约 33.3%，较上年下降

1.5个百分点。2017年大选后收入所得税可能

削减，基于当前财政政策方向保持不变的假

设，严格的财政纪律不会松弛。预计政府负

债率也将在整体较低的基础上继续下降，从

而为政府本币偿债能力提供强大支撑。 

乳制品价格回升，商品贸易赤字收窄，

但经常账户仍处于逆差状态，且逆差规模或

将扩大 

2016 年，由于全球乳制品价格上涨利好

新西兰相关产品出口，商品贸易赤字规模有

所缩减，经常账户赤字规模为 2.8%。随着全

球增长预期放缓，新西兰出口将再次受到波

及；此外，由于庞大的到期债务利息偿还，

国内低储蓄率以及外国公司利润汇回，一级

账户处于持续逆差，因此 2017 年经常账户赤

字或扩大至 3.1%。中期内，由于纽元贬值及

低利率环境利好出口，预计经常账户赤字规

模将不会大幅度偏离 3%的水平。 

外债及债务利息负担较重，且短期外债

偿付压力重，外币偿付能力略低于本币 

2016年，新西兰外债总额约840亿美元，

占 GDP 比重 46.1%，受益于全球乳制品价格回

暖等利好，新西兰 2017 年外部状况有所好转，

外债占 GDP 比重预计将下降至 45.5%，虽然新

西兰外债债务率小于 100%的国际警戒线；但

2016 年新西兰已付偿债率（还本付息额/出口

创汇额）为 26.8%，超过了 20%的警戒线，说

图 3：新西兰各级政府公共债务情况 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，EIU 数据库；2017 年数据为预测值 

 

图 4：新西兰经常账户平衡情况（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 

图 5：新西兰外债情况 

 
数据来源：联合评级主权数据库，IMF 
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明外债还本付息压力较大。同时，短期外债

占总外债比重在 44%左右，远超 25%的警戒线，

说明短期债务偿付负担重。国际储备对总外

债的覆盖率尽管有所上升，但仍处于 21%左右

的较低水平。 

因此，联合评级认为，新西兰的外币偿

付能力略低于本币偿付能力。综合考虑到外

部经济周期，纽元趋势性贬值及美元加息带

来的资金回笼等，中期内这一问题难以实现

根本性改变。 

 

展望 

短期内，新西兰选举后组阁形势逆转，

工党上台，政策不确定性增加，但无损稳定

大方向；经济增长延续稳定态势；金融系统

整体稳健，家庭负债率高及对外部资金依赖

是潜在风险；严格的财政纪律令财政盈余状

态延续，政府负债率小幅下降；外债还本付

息压力大于本币，但整体偿债能力仍较强。

因此，联合评级对未来 1-2 年新西兰本、外

币主权信用评级展望均维持稳定。

 

新西兰主权信用评级关键数据                                                                         

指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 

名义 GDP（十亿美元） 175.1 186.8 199.0 173.3 182.1 191.8 

人均 GDP（美元,PPP） 32,739.9 35,408.1 36,788.2 37,265.9 38,324.0 39,640.0 

实际 GDP 增长率（%） 2.5 2.1 2.8 3.1 4.0 3.1 

通货膨胀率（%） 1.1 1.1 1.2 0.3 0.6 2.2 

国内信贷增长率（%） 4.1 4.6 4.0 7.5 7.1 6.5 

M2 增长率（%） 12.5 15.6 10.3 14.2 2.1 6.0 

各级政府财政平衡/GDP（%） -4.3 -1.9 -1.1 0.3 0.9 0.6 

各级政府利息支付/GDP（%） 1.2 0.8 0.9 0.8 0.7 0.7 

各级政府初级财政平衡/GDP（%） -3.1 -1.1 -0.2 1.1 1.6 1.2 

各级政府总债务/GDP（%） 36.9 34.3 34.2 34.8 33.3 31.9 

总外债/GDP （%） 49.7 46.6 47.2 49.7 46.1 45.5 

短期债务/总外债（%） 43.2 43.1 43.1 43.3 44.4 44.8 

经常项目余额/GDP（%） -3.9 -3.1 -3.2 -3.2 -2.8 -3.1 

国际储备/总外债（%） 20.2 18.8 16.9 17.1 21.2 21.1 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值 

注：财政数据为财政年度，截止时间为每年的 6月 30 日 

 

 


