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Risikofaktoren und Ausblick

Sowohl die wirtschaftlichen als auch die finanziellen Fundamentaldaten haben sich nach Jahren der Stagnation und
fortdauernder Unsicherheit langsam verschlechtert. Seit der weltweiten Finanzkrise steckt die Regenbogennation in
einer Sackgasse, ohne dass es Aussichten auf eine baldige Ruckkehr der hohen Wachstumsdynamik gébe. Strukturelle
innenpolitische Spannungen in Kombination mit einer inkoharenten Politik und Misswirtschaft unter Prasident Zuma
haben das (Anleger-)Vertrauen weiter untergraben. Der Verfall der internationalen Rohstoffpreise und der
Nachfragertickgang aus China haben die Lage zusatzlich verscharft, wahrend die landwirtschaftliche Produktion unter
Durren infolge von El Nifio leidet. Auch Kapitalzuflisse sind vor dem Hintergrund des weltweit schwindenden Interesses
an Investitionen in Schwellenlander volatiler geworden. Dies hat eine gro3ere Anfalligkeit Stidafrikas zur Folge, da das
Land zur Finanzierung des strukturellen Leistungsbilanzdefizits von Portfolioinvestitionen und anderen
Investitionszufliissen abhangig ist. Dennoch bleibt die Auslandsverschuldung tragféhig, auch wenn die Schulden in den
vergangenen zehn Jahren wachsen.

Bis heute kampft Stdafrika mit den Folgen dieser Entwicklungen, die inzwischen von hausgemachten
Strukturschwéchen verscharft werden. Glaubwiirdige und wirksame Finanzreformen sind eine entscheidende
Voraussetzung fur die Wiederherstellung des Vertrauens und die Ausschdpfung des enormen Potenzials. Kommt es
jedoch zu politischer Lethargie oder einem neuerlichen gro3en Schock, kdnnte die Zahlungsféhigkeit des Landes sich
schneller verschlechtern als derzeit prognostiziert.

Vor diesem Hintergrund hat die Credendo Group das mittel- bis langfristige politische Risiko im August 2016 von
Kategorie 3 auf Kategorie 4 herabgestuft. Auch das Geschaftsrisiko in Stdafrika hat sich verschlechtert. Das anhaltend
niedrige Wachstum sowie die Abwertung der Wahrung sind die Grunde flr die Einstufung des Geschaftsrisikos in die
schlechteste Kategorie C. Doch obwohl die Geschafts- und Bonitatsrisiken klar gestiegen sind, bewirken der adaquate


https://www.flexmail.eu/p-3c37664cea4fc0e2ce5fcc1c02037238
https://www.flexmail.eu/p-cf9357b7da4037e9a92d4c6e67efd095
https://www.flexmail.eu/p-cc61babc77ea208b2a8e3d3dc5563c2d

Puffer an Fremdwahrungsbestéanden und ein gut entwickelter lokaler Kapitalmarkt eine hohere Stabilitat in Bezug auf
das Liquiditatsrisiko. Somit stuft die Credendo Group das kurzfristige politische Risiko weiterhin in Kategorie 3 ein.
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Unzufriedenheit Gber Zumas Fuhrungsstil

Eine Reihe politischer Auseinandersetzungen und zahlreiche Korruptionsskandale um Président Zuma haben
dem African National Congress (ANC) sowie dem Ansehen des Landes grof3en Schaden zugefugt. Im Dezember
2015 eskalierten die Spannungen, als Zuma zwei Finanzminister in vier Tagen entliel? und damit Schockwellen
auf den Kapitalméarkten ausléste. Im April 2016 Uberstand Zuma ein Amtsenthebungsverfahren wegen
Verfassungsbruchs, nachdem er eine Empfehlung der Antikorruptionsbehorde ignoriert hatte, die fur die
Renovierung seiner Privatresidenz benutzten 6ffentlichen Gelder zuriickzuzahlen. Hinzu kommt, dass seine
Rhetorik und Politik sich immer starker gegen den Westen richten. So wurden zum Beispiel bilaterale Vertrage
mit europaischen Staaten unilateral aufgekindigt, was Sudafrikas Beziehungen mit dem Westen zunehmend
belastet. Vor diesem Hintergrund wird erwartet, dass der ANC weiterhin den Beziehungen zu den Ubrigen
BRICS-Staaten Vorrang einraumt, auch wenn deren Wirtschaft ins Stocken geraten ist, und (insbesondere im
Falle von China) erhebliche Handelsungleichgewichte herrschen.

In erster Linie sind die Menschen jedoch ihrer aussichtslosen soziotkonomischen Lage Uberdrissig. Seit der
ANC nach dem Ende der Apartheid an die Macht gelangt ist, geht die Durchsetzung von Strukturreformen zu
langsam voran, um die durchschnittlichen Lebensbedingungen zu verbessern und die extreme Ungleichheit in
der Gesellschaft zu bekdmpfen. Die Arbeitslosenquote Suidafrikas ist im Vergleich zu anderen Schwellenlandern
extrem hoch und stieg im ersten Quartal 2016 auf 26,7 % aller Erwerbspersonen. Einem Grof3teil der
Bevolkerung bleibt damit die gesellschaftliche Teilhabe verwehrt. Dies gilt insbesondere fiir junge Menschen, was
auf groRe Mangel im Bildungswesen sowie auf Missverhaltnisse zwischen Qualifikationsangebot und -nachfrage
zuriickzufiihren ist. Ein weiterer Grund ist das Tarifverhandlungssystem, das den Interessen von etablierten
Unternehmen und Erwerbstatigen dient, gleichzeitig aber eine Hirde fir Arbeitslose sowie fur kleine und mittlere
Unternehmen darstellt, die typischerweise die meisten Menschen beschéftigen. Auch werden in Stdafrika haufig
Streiks zur Durchsetzung hoherer Lohne durchgefiihrt. In den vergangenen Jahren schlugen mehrere langwierige
Arbeitsniederlegungen in Gewalt um und verursachten wirtschaftlichen Schaden in erheblichem Umfang.
Beispiele sind das Marikana-Massaker im Jahr 2012 und der sechsmonatige Platinstreik im Jahr 2014.

Arbeitslosenquote 2015, in % aller Erwerbspersonen
Quelle: IWF-Weltwirtschaftsausblick April 2016
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Neben extremer Arbeitslosigkeit ist Ungleichheit ein schwerwiegendes Problem. Ca. 80 % der Bevolkerung sind
schwarz, wobei die verbleibenden 20 % auch Minderheiten umfassen (z. B. gemischtrassig oder indischer
Herkunft). Doch nach wie vor werden Spitzenpositionen im Privatsektor uberwiegend von weiRen Mannern und
Frauen besetzt. Zum Abbau der von der Apartheid-Ara geerbten Ungleichheiten aufgrund der
Rassenzugehdorigkeit fihrte die Regierung ein Programm zur wirtschaftlichen Starkung von Schwarzen (Black
Economic Empowerment — BEE) ein, das sich zu einer der wichtigsten Initiativen des ANC entwickelt hat. Im
Rahmen des BEE wurde Anfang 2016 ein Gesetz zur Landenteignung verabschiedet, das dem Staat ermdglicht,
Land (auch ohne Einwilligung des Eigentiimers) zu einem offiziell festgesetzten Preis zu kaufen. Anschliel3end
soll damit der Landbesitz unter der schwarzen Bevdlkerung erhéht werden. Diese neue Regelung ist jedoch kein
Vergleich mit den gewalttatigen Landnahmen, die im Nachbarland Simbabwe stattfanden. Tatsachlich ist das
Gesetz politisch beliebt und hat sich als entscheidendes Instrument fur die gerechtere Partizipation der
schwarzen Mehrheit am Gesamtwohlstand erwiesen. Allerdings hat die Praxis gezeigt, dass das BEE gleichzeitig
die Bildung von Vetternwirtschaft und Korruption anregt und dass die Einhaltung der Regeln fiir Unternehmen
kostspielig ist.

Kommunalwahl|en unterstreichen schwindende
Unterstutzung }ﬁr c'IJ n A?\EC an der %a3|s

Prasident Jacob Zuma regiert seit den Parlamentswahlen im Jahr 2014 in seiner zweiten Amtszeit. Die zwei
wichtigsten Oppositionsparteien — die konservativ-liberale Democratic Alliance (DA) und die linksradikalen
Economic Freedom Fighters (EFF), die vom einstigen Vorsitzenden der ANC-Jugendorganisation Julius Malema
nach seinem Ausschluss aus dem ANC gegriindet wurde — konnten bei den Wahlen 2014 ihren Stimmenanteil
erhdhen und profitierten vom zunehmenden Unmut Gber den ANC. Die am 3. August abgehaltenen
Kommunalwahlen bescherten der Opposition einen noch gréf3eren Stimmenzuwachs, wahrend der ANC sein
schlechtestes Ergebnis seit Ende der Apartheid erzielte. In den Metropolgemeinden Tshwane und Nelson
Mandela Bay, in denen die Hauptstadt Preotria sowie Kapstadt und Port Elizabeth liegen, konnte die
oppositionelle DA einen klaren Sieg davontragen. Die politische Landschaft Stidafrikas wurde von den
desillusionierten Wahlern in den Stadten nachhaltig verandert. Dennoch konnte der ANC die meisten Stimmen
auf sich vereinigen, da die Beliebtheit von Zumas Partei auf dem Land noch ungebrochen ist. Die linksradikalen
EFF erzielten ihre besten Ergebnisse in den vom Bergbau gepragten Provinzen und belegten mit 8,2 % den
dritten Platz.

Wahrend des ANC-Parteitags im Jahr 2017 wird ein neuer Parteichef und Prasidentschaftskandidat fir 2019
ernannt. Dabei durfte die Partei sich weiter polarisieren und es wird erwartet, dass Zuma aufgrund der
Kommunalwahlergebnisse und seiner schwindenden Popularitdt zunehmend ins Abseits gedrangt wird. Dies wird
seinen Einfluss bei der Wahl eines Nachfolgers verringern und damit die Chancen erhéhen, dass der Vorsitz des
ANC auf den wirtschaftsfreundlichen Vizeprasidenten Ramaphosa Ubergeht. Diese Neubesetzung wirde die
derzeitigen politischen Klientelstrukturen erschuttern. Die historischen Kommunalwahlen dieses Jahres kénnten
ein Vorbote fur die Parlamentswahlen 2019 werden. In jedem Fall bendtigt die stidafrikanische Bevolkerung
Politiker, die die Losung struktureller soziobkonomischer Probleme mit neuen Konzepten angehen. Tiefgreifende
Reformen und der politische Mut, gegen Interessengruppen vorzugehen, werden fir die Schaffung neuer
Perspektiven und die Bekampfung von Arbeitslosigkeit, Ungleichheit und wirtschaftlicher Ausgrenzung
entscheidend sein.

Wachstumsflaute halt an

Bis zur weltweiten Finanzkrise 2009 war das fortschrittlichste und am starksten industrialisierte Land des
Kontinents dank seiner stabilen Institutionen und einem boomenden Bergbau- und Dienstleistungssektor bei
internationalen Investoren auferst beliebt. Doch nach der Krise ist es der Regenbogennation aufgrund
struktureller Probleme und dem schwierigen globalen Umfeld nicht gelungen, das Wirtschaftswachstum wieder in
Schwung zu bringen. Nach einem erniichternden BIP-Wachstum in den Jahren 2014 und 2015 (je 1,6 % und 1,3
%) liegen die Wachstumsaussichten fir 2016 mit 0,1 % auf dem niedrigsten Niveau seit der Rezession im Jahr
2009. Zwar wird fur 2017 eine minimale Erholung von 1,1 % prognostiziert, doch wirde auch diese Verbesserung
bedeuten, dass das Pro-Kopf-Einkommen im dritten Jahr in Folge schrumpft. Die mittel- bis langfristigen
Wachstumsaussichten fallen mit ca. 2,4 % positiver aus, bleiben jedoch im Vergleich zum
Bevolkerungswachstum (1,6 % pro Jahr) niedrig.



BIP-Wachstum, jdhrliche Wechselkursentwicklung des Rand
Verdnderungin % (USD/ZAR)
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Der Siidafrikanische Rand befindet sich seit 2012 in einer Abwartsspirale und verlor 2015 gegenuber dem US-
Dollar erneut ein Drittel seines Wertes. Letzteres ist auf eine Verschlechterung der Handelsbedingungen
zuriickzufiihren (obwohl das Land Olimporteur ist), sowie auf Nervositat unter ausléandischen Investoren, die
einen Ausverkauf des Rand zur Folge hatte. Diese starke Abwertung des Rand wird jedoch keinen grofRen
Wettbewerbsvorteil schaffen konnen, da die Wahrungen der meisten anderen Schwellenlander ebenfalls gefallen
sind. Gleichzeitig wird die Inflation von dirrebedingten Preissteigerungen bei Lebensmitteln sowie
Stromengpassen verscharft. Demzufolge wird erwartet, dass die Inflation zum Jahresende bei 6,7 % liegt und
damit den von der Zentralbank SARB (South African Reserve Bank) definierten Zielkorridor von 3-6 % verlésst.
Anfang 2016 hob die SARB zum vierten Mal seit Ende 2014 die Zinssatze an (Repo-Satz, um 25 Basispunkte
auf 7 %) und nahm die damit einhergehende Wachstumsabschwéachung im Interesse der Stabilisierung der
Inflationserwartungen in Kauf. Eine niedrige Sparquote und ein Riickgang des Privatkonsums, der stets der
wichtigste Wachstumsmotor war, tragen ebenfalls zu den unterdurchschnittlichen Ergebnissen bei. Es gibt keine
Aussicht auf eine baldige Rickkehr zur hohen Wachstumsdynamik, da das globale Umfeld schwierig bleibt und
die anhaltende Schwache des Rand den Druck auf die Zinssétze aufrechterhalten durfte.

Gesamtwirtschaftliche Sparquote 2015, in % des BIP
Quelle: IWF-Weltwirtschaftsausblick April 2016
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Innen litische Probleme und externe Schocks
schwachen das Vertrauen

Sudafrika verfugt Uber eine stark diversifizierte Wirtschaft (Bergbau, Landwirtschaft, Finanzdienstleistungen,
Tourismus, produzierendes Gewerbe, usw.) sowie Uber Unternehmen, die auf nationaler und sogar globaler
Ebene tatig sind. Dennoch hat das zurlickgehende Anlegervertrauen den Bergbau und das produzierende
Gewerbe schwer getroffen. Dieser Ruckgang wurde von innenpolitischen Schwachen (wie z. B.
Rechtsunsicherheit, unflexiblen Arbeitsmarkten und Infrastrukturengpéassen), sowie wiederholten gewalttatigen
Streiks und einer schweren Stromkrise verursacht. Seit Mitte 2014 wird der Abwartstrend von zwei aul3eren
Einflissen verscharft: der gesunkenen Exportnachfrage nach Bergbauerzeugnissen aus China (dem wichtigsten
Exportpartner), sowie dem Absturz der internationalen Rohstoffpreise. Infolge des globalen Uberangebots und
der starkeren Binnenmarktorientierung Chinas dirften die Preise fir Mineralien und Metalle in den kommenden
Jahren weiterhin deutlich hinter den Hochstwerten zurtickbleiben.



Dementsprechend ist die Bergbauproduktion Stidafrikas mit einem Riickgang von 18 % (gegeniiber Marz 2015)
erheblich gesunken, wobei Eisenerz und Platinmetalle den gréf3ten Riickgang zu verzeichnen hatten. Die
landwirtschaftliche Produktion hatte unter schweren Diirren infolge von El Nifio zu leiden, der in den vergangenen
zwolf Monaten im Siden Afrikas grof3e Verwistungen anrichtete. Damit sank die Rentabilitdt von Unternehmen,
insbesondere im Bergbau und in der Landwirtschaft. Auch die Aktienkurse von Finanzinstituten sanken in diesem
Jahr, wahrend hohe Zinssatze und Inflation in Kombination mit einem schwachen Arbeitsmarkt die hoch
verschuldeten Privathaushalte unter Druck setzen. In der Folge ist das Wachstum der Kreditvergabe an
Haushalte zurtickgegangen, obwohl die Kreditvergabe an den Privatsektor den stabilen Aufwartstrend fortsetzt.
Dessen ungeachtet dirften die Finanzpuffer der Banken ausreichen, um einem plétzlichen Anstieg an
notleidenden Krediten bei Privathaushalten und Unternehmen standzuhalten.

Trotz der diversifizierten Exportbasis ist das Leistungsbilanzdefizit Stdafrikas struktureller Natur und dirfte in den
kommenden Jahren bei ca. 12 % der Leistungsbilanzeinnahmen liegen, bevor es langsam zurlickgeht. Noch vor
einigen Jahren liel3 das Defizit sich leicht finanzieren, da Afrikas liquidester Markt grof3e Zuflliisse von
Investitionskapital (Johannesburger Borse und inléndischer Anleihemarkt) sowie erhebliche Direktinvestitionen
anzog. Doch mit der Reduktion der expansiven Geldpolitik seitens der US-Fed im Jahr 2014 sank das weltweite
Interesse an Investitionen in Schwellenldnder, und die Kapitalflusse wurden zunehmend volatil. Die
angespanntere globale Finanzlage infolge der Normalisierung der US-Geldpolitik, sowie in jingerer Zeit des
Brexits sorgt fur eine anhaltende Anfélligkeit Sudafrikas. Schlie3lich ist das Land in hohem Maf3e abh&ngig von
Portfolioinvestitionen und anderen Investitionszuflissen (von Ausléndern gehaltenen Anleihen und Aktien).
Dariiber hinaus haben zahlreiche Korruptionsskandale in Kombination mit einer inkoharenten Politik und
Misswirtschaft den Verlust des Anlegervertrauens verscharft. Nachdem viele Jahre hohe Uberschiisse
erwirtschaftet worden waren, wies die Zahlungsbilanz von 2015 daher ein Finanzierungsdefizit von 0,25 % des
BIP auf, und auch ftir 2016 und 2017 wird ein minimales Defizit erwartet. Glicklicherweise befinden die
Wahrungsreserven Sudafrikas sich auf einem adaquaten Niveau und die nationalen Finanzmarkte durften Gber
ausreichend Tiefe und Stabilitat verfugen, um die externen Finanzliicken aufzufangen.
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Finanzpolitische Spielraume fir wachstumsférdernde Staatsausgaben sind unverandert gering: Das
Haushaltsdefizit lag in den vergangenen funf Jahren bei durchschnittlich 4 % des BIP, und wird fur 2016 und
2017 mit jeweils 3,9 % und 3,6 % prognostiziert. Hohe Arbeitslosigkeit belastet die Regierung mit explodierenden
Sozialausgaben, die 35 % der gesamten offentlichen Ausgaben beanspruchen. Des Weiteren bilden mehrere
grofl3e Staatsunternehmen — z. B. der Stral3enbetreiber Sanral und das staatliche Stromversorgungsunternehme
Eskom — nicht unerhebliche Eventualverbindlichkeiten aufgrund von staatlichen Garantien und einer schwachen
finanziellen Bilanz, die ein Risiko fur die haushaltspolitische Stabilitat darstellen kénnten. Trotz
Konsolidierungsanstrengungen seit dem Haushaltsplan 2013 sorgen steigende Zinsaufwendungen und niedriges
Wachstum fur anhaltenden Druck auf die 6ffentlichen Finanzen.

Staatshaushalt, in % des BIP
Quelle: IWF (Weltwirtschaftsausblick/Artikel IV 2016)
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Ein umfassendes Strukturreformpaket soll den primaren Haushaltssaldo (Zinszahlungen ausgenommen) ab 2017
ins Gleichgewicht bringen (0 %), und die Staatsverschuldung wieder auf einen nachhaltigen Weg fihren. Die
Staatsverschuldung stieg von 40,9 % des BIP (2012) auf 50,1 % im Jahr 2015. Fir die kommenden vier Jahre
wird eine Stabilisierung bei durchschnittlich 52,7 % erwartet. 70 % der offentlichen Schulden werden im Inland
gehalten, und nahezu 90 % der Gesamtverschuldung lauten auf Rand, was die (Wechselkurs-)Risiken erheblich
reduziert. Die Finanzpolitik sollte sich starker auf wirksame Maflinahmen, Ausgabeneffizienz und Beteiligung des
Privatsektors an Staatsunternehmen konzentrieren, und gleichzeitig eine Kombination aus
Kostensenkungsmafnahmen und Neugewichtung der Ausgaben einflhren. Die Wiederherstellung der
Glaubwirdigkeit der Haushaltspolitik mittels sinnvoller Haushaltskonsolidierung kann bei der Stabilisierung der
Schuldenprojektion helfen, und bildet damit eine wichtige Bedingung fiir das Abwenden der drohenden
Herabstufung auf Ramschstatus durch die drei gro3en Kreditagenturen. Bei politischer Tragheit kénnte die
offentliche Schuldenquote starker steigen als derzeit erwartet.

t[?laegi‘bé sIaB[:l verschuldung steigt an, dirfte jedoch

Die Auslandsverschuldung befindet sich seit zehn Jahren im Aufwértstrend: Von 72,3 % der
Leistungsbilanzeinnahmen im Jahr 2006 (23,1 % des BIP) ist sie auf prognostizierte 133 % im Jahr 2016
angestiegen (51 % des BIP). Die zunehmende Verschuldung des 6ffentlichen und privaten Sektors, sowie seit
2008 anhaltende wirtschaftliche Probleme haben diese Werte in die Hohe getrieben. Es wird davon
ausgegangen, dass die Auslandsverschuldung sich in den kommenden funf Jahren bei ca. 135 % der
Leistungsbilanzeinnahmen bzw. 53 % des BIP stabilisiert, was immer noch tragfahige Werte sind. Traditionell ist

Sudafrika in recht hohem Maf3e von kurzfristiger Auslandsverschuldung abhéangig, die in den vergangenen zehn
Jahren ebenfalls von 25 % der Leistungsbilanzeinnahmen im Jahr 2006 auf 32 % im Jahr 2016 gestiegen ist und
damit das Refinanzierungsrisiko im Falle eines Schocks leicht erhoht hat.

Die Devisenreserven sind seit Ende 2013 um etwa 6,6 % zurtickgegangen. Dennoch geniel3t Stdafrika einen
relativ soliden Liquiditatspuffer, der im Juni 2016 4,4 Monatsimporte von Waren und Dienstleistungen abdeckte
(die Standardschwelle liegt bei drei Monatsimporten). Die Reserven decken tber das Anderthalbfache des
Schuldendienstes ab, der 2015 den Hochstwert von 25,4 % der Leistungshbilanzeinnahmen erreichte, und auch in
den kommenden Jahren Uber 20 % der Leistungsbilanzeinnahmen liegen dirfte.
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