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Vertehlte Euphorie gegentiber Afrika

Rohstoffooom hemmt Aufbau weiterer Wirtschaftszweige — Unzureichende Infrastruktur — Bevolkerungswachstum mehr Last als Chance - llliquide Anlagemarkte

ie Meinungen zu Afrika als Anlage-
D gebiet sind weitgehend gemacht.

Die Mehrheit der Investoren bringt
dem Schwarzen Kontinent angesichts ver-
breiteter Korruption, einseitiger Wirt-
schaftsstrukturen sowie vielerorts kaum
vorhandener Kaufkraft noch immer grosse
Skepsis entgegen und meidet Engage-
ments. Der andere — deutlich kleinere —
Teil lasst sich als Afrika-Enthusiasten
umschreiben und wagt es, trotz meist illi-
quider Mirkte in afrikanische Unterneh-
men und Fonds zu investieren.

Zum zweiten Lager gehorten die Refe-
renten und meisten Zuhorer, die sich diese
Woche zum dritten Swiss-African Busi-
ness Exchange in Ziirich trafen. Immerhin
230 Personen — doppelt so viele wie im
Vorjahr - folgten der Einladung der Ver-
anstalter Rainbow Unlimited und Omega
Investment Research sowie der Grossbank
Credit Suisse, die den Anlass zum grossten
Teil sponserte und sich fiir Afrika-Anlagen
kriftig ins Zeug legte. Der Hauptsponsor
des vergangenen Jahres, die UBS, zog sich
zuriick. Das Afrika-Symposium fiel dem
«Priorisierungsprogramm» von Konzern-
chef Oswald Griibel zum Opfer, wie ein
am Anlass anwesender UBS-Banker der
«Finanz und Wirtschaft» verriet.

Die eindriickliche Schar von Referen-
ten — iiber fiinfzig verteilt auf einen einzi-
gen Seminartag — wurden nicht miide zu
betonen, wie sehr sich die Dinge in Afrika
wéhrend der letzten Jahre zum Besseren
gewendet hitten. Immer wieder war zu
horen, dass die gesamtafrikanische Wirt-
schaft seit der Jahrtausendwende tiber 5%
pro Jahr gewachsen sei und damit das glo-
bale Wachstum tibertroffen habe (vgl. Gra-
fik). Dabei blieb jedoch unerwéhnt, dass
Afrika dieses Wachstum nicht wie China
und Indien auch der Bildung einer wach-
senden Mittelschicht verdankt, sondern
fast einzig boomenden Rohstoffmérkten,
die die Kassen einiger weniger 6l- und gas-
exportierenden afrikanischen Staaten wie
Angola, Libyen und Algerien fiillten.

Korruptionsabbau wo?

Mehrfach herausgestrichen wurden auch
die angeblichen Fortschritte in der Schaf-
fung sauberer politischer Strukturen, vor
allem in der Korruptionsbekdmpfung. Al-
lerdings fehlte es an konkreten Beispielen.
Immerhin war zu vernehmen, dass die
Anzahl der demokratisch regierten Linder
in Afrika seit 1960 von 4 auf 23 gestiegen
sei. So eindriicklich diese Entwicklung
auch ist: Afrika zdhlt 53 Lander, womit die
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Mehrheit, die meisten wachstumsstarken
Olférderlinder eingeschlossen, noch im-
mer keine Demokratie kennt. Hinzufligen
liesse sich auch, dass der Begriff der De-
mokratie im afrikanischen Kontext ein
sehr dehnbarer ist. Was Analysten in Af-
rika als Demokratie einstufen, wiirde an-
derswo wohl nur bedingt diese Bezeich-
nung verdienen. Von keinem Referenten
beschonigt wurde die in fast allen afrika-
nischen Lindern vollig unzureichende 6f-
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B Anteil Afrikas an weltweiten Reserven in %

fentliche Infrastruktur. In dreissig Staaten
fallt regelmaéssig der Strom aus, wie Preeti
Sinha von der African Development Bank
ausfiihrte. Sie ergdnzte, nur 20% der rund
900 Mio. Afrikaner hitten Zugang zu
Strom - auf dem Land gar nur 2%. Die
African Development Bank ist im Besitz
samtlicher afrikanischer sowie 24 weiterer
Lander — darunter auch der Schweiz.

Der in Afrika fiihrende Mobilfunk-
konzern MTN ist im krisengeschdittelten

Wachstum nur gebremst
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Jahrliche Bevolkerungszunahme in %:
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Nigeria, dem bevolkerungsreichsten Land
Afrikas (vgl. untenstehenden Artikel), ge-
zwungen, den Betrieb von 80% seines Net-
zes durch Generatoren zu gewédhrleisten,
weil 6ffentliche Kraftwerke zu wenig Elek-
trizitdt liefern. Auch die Verkehrsinfra-
struktur in Afrika ist diirftig: Angeblich
sind nur 19% der Strassen asphaltiert (in
Stidostasien 43%) und von 2500 Flughifen
lediglich knapp 170 fiir den reguldren
Flugverkehr funktionstiichtig.

Viele Verkehrsverbindungen in Afrika sind veraltet oder gar nicht existent. Das verteuert den Abtransport von Rohstoffen.

Dubai spielt auf Zeit

Bankforderungen sollen erstreckt werden — Nakheel darf weiter bauen
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einsetzen. Davon sol-
len 1,5 Mrd. $ fiir die Finanzierung eines
neuen Geschiftsplans und 8 Mrd. $ fiir die
von Dubai World kontrollierte Immobi-
liengruppe Nakheel bereitgestellt werden,
damit sie Projekte im — gesittigten — Im-
mobilienmarkt der Wiistenmetropole fer-
tig erstellen sowie Forderungen von Obli-
gationdren und Lieferanten begleichen
kann. Dubai World hatte Ende November
iiberraschend angekiindigt, die Bedie-
nung von 26 Mrd.$ der Staatsholding
Dubai World auszusetzen.

Das Geld fiir die jetzt beschlossene
Unterstiitzung stammt zu 5,7 Mrd.$ aus
einer noch nicht aufgebrauchten 10-Mrd.-$-
Kapitalspritze, die Dubai im Dezember
vom reicheren Nachbaremirat Abu Dhabi
erhalten hatte, sowie aus nicht néher defi-
nierten internen Ressourcen Dubais. Die
Kapitalspritze ermoglichte, einen ersten
Bond von Nakheel tiber 4,1 Mrd. $ zurtick-
zuzahlen. Nun sollte auch die Riickzah-
lung der beiden Nakheel-Anleihen gesi-

chert sein, die im laufenden und im kom-
menden Jahr féllig werden und einen
Nennwert von rund 1,8 Mrd. $ haben.
Insgesamt belaufen sich die Schulden
von Dubai World, fiir die die Regierung
eine Restrukturierung anstrebt, noch auf
23,5 Mrd. $. Der Lowenanteil entfallt auf
Bankkredite. Mehr als neunzig Institute
sind involviert, wobei gemiass dem Inter-
nationalen Wéhrungsfonds Banken aus
Dubai und Abu Dhabi 30 respektive 15%
und internationale Institute 55% der be-
troffenen Kredite in den Biichern haben.
Thre Forderungen sollen {iiber fiinf bezie-
hungsweise acht Jahre erstreckt werden,
was den Banken die Unbill von Abschrei-
bungen erspart. Sollte der erhoffte Wirt-
schaftsaufschwung in Dubai ausbleiben,
konnte das Emirat jedoch erneut in Zah-
lungsschwierigkeiten geraten, und das
Problem wére nur aufgeschoben. Offen ist
auch, wie viel Zins die Banken auf ihren
erstreckten Krediten erhalten werden.
Der Aktienmarkt von Dubai reagierte
am Donnerstag, dem letzten Handelstag
vor dem Wochenende, mit einer Avance
von 4,3% auf die jiingste Unterstiitzung
von Dubai World. Gegeniiber dem Stand
vor Ankiindigung des Schuldenmorato-
riums ergibt sich indes weiterhin ein
Verlust von iiber 20%. Dubai hat noch viel
Vertrauensarbeit zu leisten, um sich wie-
der als Anlagemarkt zu empfehlen.  DF
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Angesichts dieser Unzuldnglichkeiten
ist es eine grosse Herausforderung, die in
Afrika reichen Vorkommen diverser Roh-
stoffe (vgl. Grafik) mit vertretbaren Kosten
zu fordern und in die Absatzmérkte zu
transportieren. Der Ressourcenreichtum
ist zudem ein zweischneidiges Schwert:
Zwar hat er in den vergangenen Jahren
zahlreiche Investoren angelockt, doch
tragt er nicht zu einer Diversifizierung der
Wirtschaft bei. Nach wie vor werden die
wenigsten Metalle oder Agrargiiter in Af-
rika verarbeitet. Reichere Schwellenldnder
wie China, das mit Indien und Brasilien
inzwischen zu den grossten Abnehmern
von Rohstoffen aus Afrika zihlt, treiben
zudem mit Nachdruck den Aufbau einer
eigenen verarbeitenden Industrie voran.
Afrika ist dieser Konkurrenz kaum ge-
wachsen und muss weiterhin mit der Rolle
des Rohstofflieferanten vorliebnehmen.

Spezialitatenfonds

Um den Millionen von Afrikanern, die
jahrlich vom Land in die Stidte stromen,
eine Existenzgrundlage zu geben, wire
der Aufbau eines Industriesektors dring-
lich. Ohne zusétzliche Arbeitspldtze wird
Afrika {iberdies kein Kapital aus seinem
weltweit noch immer tiberdurchschnittli-
chen Bevolkerungswachstum (vgl. Grafik)
schlagen. Malek Bou-Diab, Manager des
African Opportunities Fund von Bellevue
Asset Management in Kisnacht, stellte
eine Verdoppelung der gesamtafrikani-
schen Bevolkerung auf 2 Mrd. in Aussicht
— ein Albtraum fiir die schon heute meist
uiberfiillten Metropolen Afrikas.

Anleger, die trotz aller Unwégbarkeiten
vom Potenzial Afrikas tiberzeugt sind,
haben eine eng begrenzte Auswahl an
Investitionsméglichkeiten. Die von Credit
Suisse auf 630 Mrd.$ bezifferte Gesamt-
kapitalisierung afrikanischer Borsen ent-
spricht lediglich 60% des Marktwerts aller
SMI-Titel. Afrikafonds investieren oft in
einen spezifischen Teilbereich wie Infra-
strukturprojekte und Private Equity, was
sie risikoanféllig macht. Im Segment
Schwellenmarktanlagen gibt es attrakti-
vere und liquidere Markte als Afrika.

Kaum grosser als Indien

Land BIP 2008 in Mrd. $ Bevélkerung in Mio.
China 4402 1328
Brasilien 1528 192
Russland 1412 138
Afrika 1277 900
Indien 1210 1190
Mexiko 1088 228
Indonesien 512 228
Sudafrika 277 49

Quelle: Credit Suisse

Zerfallserscheinungen in Nigeria

Wenig Hoffnung in neue Regierung - Olproduzent muss Benzin importieren - Schwache Bérse

Rund zwolf Monate
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Machtva-
kuum hat das Land
in eine gefdhrliche
Schieflage gebracht,
die im Zerfall des mit
140 Mio. Menschen bevolkerungsreichs-
ten Staates Afrikas gipfeln konnte — und
unabsehbare Folgen fiir den Kontinent
hitte. Erst kiirzlich warnte der nigeriani-
sche Literaturnobelpreistrager und Men-
schenrechtsaktivist Wole Soyinka erneut
davor, dass sein Heimatland ein «geschei-
terter Staat» sei, in dem die Wut der Men-
schen «den Hohepunkt» erreicht habe.
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Serie von Krisen

Gegenwirtig wird die nach Siidafrika
zweitgrosste Volkswirtschaft Afrikas gleich
von mehreren Krisen geschiittelt, die von
neu aufgeflammten Unruhen im olrei-
chen Nigerdelta iiber religids motivierte
Massaker im zentralen Hochland bis hin
zum zermiirbenden Machtkampf an der
Staatsspitze reichen. Die schwere und ver-
mutlich unheilbare Erkrankung des vor
dreiJahren gewéhlten Prasidenten Umaru

Yar Adua hat zu starken Spannungen in-
nerhalb des Regimes gefiihrt und wirft die
Frage der Nachfolge auf, die ihrerseits das
fragile politische Gleichgewicht in der
politischen Elite Nigerias gefdhrdet.

Im Mittelpunkt des Machtkampfs ste-
hen der (christliche) Vizeprésident Good-
luck Jonathan, der Anfang Februar vom
Parlament in Abuja zum amtierenden
Staatschef ernannt wurde, und der letzten
November erkrankte (muslimische) Pra-
sident Umaru Yar Adua. Dieser war zu-
néchst drei Monate lang in Saudi-Arabien
behandelt, aber Ende Februar, kaum zwei
Wochen nach der Amtsiibergabe an Jona-
than, in einer Nacht-und-Nebel-Aktion
nach Nigeria zurlickgebracht worden —
unter totalem Ausschluss der Offentlich-
keit ebenso wie des Kabinetts. Die Art und
Weise der Heimfithrung sei «die Verschwo-
rung eines Kliingels um den schwerkran-
ken Présidenten», mutmasst der Polito-
loge Bayo Okunade von der Universitdt in
Ibadan, und verstérke die allgemeine Un-
sicherheit, weil niemand wisse, wie der
Gesundheitszustand sei.

In der Tat hat die Geheimniskramerei
das gegenseitige Misstrauen in der Fiih-
rungsspitze verstirkt. In dem Streit geht es
vor allem darum, welche Gruppe Einfluss
auf die Erdolgelder behilt, die rund 80%
der Staatseinnahmen ausmachen und

Politikern Macht und Einfluss sichern.
Uberraschend hat sich der zuvor nicht
eben fiir seinen Aktionismus bekannte
Jonathan gleich nach der Ernennung
zum Staatschef als kithner Reformer ent-
puppt: Zum einen kiindigte er scharfe
Massnahmen gegen die tief verwurzelte
Korruption an, dann tauschte er einige
Minister aus, um schliesslich das gesamte
Kabinett zu entlassen.

Stromausfille

Die in der Zwischenzeit neu nominierten
Mitglieder sollen noch vor Ostern durch
den Senat bestétigt werden, wobei offen
ist, ob der neuen Regierung mehr Gliick
beschieden sein wird. Nigeria, dessen
Borse in Lagos im vergangenen Jahr zu
den Mairkten mit der weltweit schlech-
testen Performance zihlte, steht genau
fiinfzig Jahre nach der Unabhéngigkeit auf
tonernen Fiissen.

Die Infrastruktur ist iberaltert und zer-
fallt — Stromausfélle sind wie vielerorts in
Afrika (vgl. obenstehenden Artikel) an der
Tagesordnung. Bezeichnend fiir den all-
gemeinen Zerfall ist auch, dass der mit
2,2 Mrd. Fass am Tag weltweit achtgrosste
Erd6lproduzent Benzin importieren muss,
weil es in Nigeria fast keine funktionieren-
den Raffinerien mehr gibt. WD, Kapstadt



