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Risikofaktoren und Ausblick

Nach dem Ende des Apartheid-Regimes erlebte Sidafrika einen politischen
Wandel und einen Wirtschaftsaufschwung, der durch den Anstieg der
internationalen Rohstoffpreise, einen blihenden Dienstleistungssektor und einen
hohen, vor allem kreditfinanzierten Verbrauch der privaten Haushalte angetrieben
wurde. 2009 erschitterte die Weltfinanzkrise Sidafrikas Wirtschaft, was zur
ersten Rezession nach 16 Jahren fiihrte.

Seit diesem Einbruch wird die wirtschaftliche Erholung durch die Euro-Krise, das
geringe Wachstum in den USA und die Abschwéchung der Rohstoffnachfrage aus
China erschwert. Die sehr hohe Arbeitslosenquote, der Mangel an gut
ausgebildeten Arbeitskraften, Engpésse in der Infrastruktur sowie eine niedrige
Investitionsquote sind  Strukturschwachen, die Sudafrikas internationale
Wetthewerbsfahigkeit belasten. Das Image des Landes wird zudem durch die
Lohnforderungen der Gewerkschaften und wiederholte Ausbriiche gewalttatiger
Arbeitskampfe beschadigt. Fur die Entfaltung des Wirtschaftspotentials sind
einschneidende Strukturreformen einer mutigen Politik erforderlich. Doch es fehlt
an Impulsen fir den notwendigen Wandel. Prasident Zuma wird 2014
voraussichtlich fir eine zweite Amtszeit wiedergewéahlt. Die politische
Vormachtstellung des ANC (African National Congress) ist ungebrochen, auch
wenn sich die Bevdlkerung immer weniger gut durch diese Partei vertreten fuhlt.
Im nachsten Jahr durfte das Wachstum wieder etwas mehr Fahrt aufnehmen.
Impulse koénnten von der leichten weltwirtschaftlichen Erholung und den
staatlichen GroRRprojekten im Bereich der Infrastruktur kommen. Doch das Risiko
einer wirtschaftlichen Stagnation bleibt bestehen. Der Finanzierungsspielraum
des Staates und die Maoglichkeiten einer Lockerung der Geldpolitik sind
beschrankt. Hinzu kommt, dass hohe Kapitalabflisse in die westlichen
Industrielander die Zahlungsfahigkeit des Staates ernsthaft geféahrden kdnnten.

Angesichts der angemessen Lage hinsichtlich der internationalen Liquiditat wird
das kurzfristige politische Risiko mit Kategorie 3 bewertet. Die Bewertung des
Geschéftsrisikos (B) wird mit dem hervorragenden Geschéaftsumfeld und den gut
entwickelten Institutionen begriindet. Allerdings ist die Inflationsrate Uber den
vorgegebenen Maximalwert des Zielkorridors hinausgeschossen und der
Sudafrikanische Rand (ZAR) setzt in einem Umfeld schwachen Wachstums
seinen Abwertungskurs fort, so dass die Bewertung des Geschéftsrisikos
heruntergestuft werden kénnte.
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Kurzfr. pol. Risiko:
Sudafrika: 3/7

Nigeria: 4 / 7
Angola: 3/7

.
Geschéftsrisiko (A bis C):

Sudafrika: B
Nigeria: C
Angola: B

Landerrisikoeinschéatzung

Wachsende soziale Unruhen und Unzufriedenheit mit dem ANC

Nach dem Ende des Apartheid-Regimes erlebte Sidafrika einen politischen
Wandel und einen Wirtschaftsaufschwung. 1994 zogen mit den
Parlamentswahlen, an denen erstmals Burger aller Rassen teilnahmen,
demokratische Verhdltnisse in Sudafrika ein. Die Wahlen wurden mit grofer
Mehrheit vom ANC gewonnen — einer Dreierkoalition des ANC (African National
Congress) mit dem Gewerkschaftskongress COSATU und der kommunistischen
Partei SACP. Alle darauf folgenden Wahlen (1999, 2004 und 2009) wurden mit
groBer Mehrheit vom ANC gewonnen. Die Partei verkodrpert Unabhangigkeit und
Freiheit fur eine grol3e Mehrheit der Bevolkerung.

Jacob Zuma wurde 2009 fir eine Amtszeit von funf Jahren zum
Staatsprasidenten vereidigt, nachdem er zuvor im Jahr 2007 auf dem
Wahlparteitag des ANC zum neuen Vorsitzenden gewahlt wurde und Thabo
Mbeki abloste. Es zeichnet sich ab, dass der ANC auch 2014 wieder als Sieger
aus den allgemeinen Wahlen hervorgehen wird. Jacob Zuma wird mit hoher
Wahrscheinlichkeit eine zweite Amtszeit bestreiten, auch wenn die
Unzufriedenheit der Bevolkerung wegen der unzureichenden Sozialpolitik und der
parteiinternen Kampfen innerhalb ANC ansteigt, und die bislang Ubliche
Uberragende Mehrheit nicht mehr zustande kommen durfte. Die Enttdauschung
Uber den ANC wachst, weil die Probleme der Bevoilkerung nach 20 Jahren
Regierung weitestgehend ungeldst bleiben. Wahrend Armut und Arbeitslosigkeit
weiter zunehmen, haufen sich Korruptionsskandale und Berichte Uber die
Veruntreuung Offentlicher Gelder. Das mangelhafte Bildungssystem, eine
Arbeitslosenquote in H6he von 25%, steigende Lebenshaltungskosten und ein
eklatantes Auseinanderdriften der Einkommensschere bilden einen perfekten
Nahrboden fir soziale Proteste und Arbeitskampfe.

Im Verlauf der vergangenen Monate haben sich verschiedene neue
Oppositionsparteien gegrundet. Diese sind jedoch zersplittert und relativ
unbedeutend; sie durften lediglich eine untergeordnete Rolle bei den
bevorstehenden Wahlen 2014 spielen. Allerdings koénnte die grofdte
Oppositionspartei, die Demokratische Allianz (DA), relativ gut abschneiden. Sie
konnte sich bereits bei den Kommunalwahlen 2011 mit einem Sieg in Western
Cape als ein glaubwiirdiger Wettbewerber behaupten. Dennoch diirfte es der DA
trotz wachsender Unzufriedenheit der Wahler mit dem ANC kaum gelingen, die
Vorherrschaft des ANC zu gefahrden, da sich ihre Wéahlerschaft zum Grof3teil aus
weilRen oder gemischtrassigen Blrgern zusammensetzt, wahrend sich der ANC
immer noch auf die grof3e Mehrheit der schwarzen Wéhler stiitzen kann.

Staatsoberhaupt und Regierungschef: Strukturelle Kennzahlen:
Président Jacob Zuma Bevdlkerung: 50,6 Mio.

Pro-Kopf-Einkommen: 6.960 USD

Wahlsystem: Einkommensklasse: héheres mittleres

e Prasidentschaftswahlen: alle finf Jahre; Einkommen
nachste Wahl 2014 Hauptexportguter: Industrieguter (43,4% der

e Parlamentswahlen: alle fiinf Jahre; nachste Leistungshilanzerlése), Tourismus (8,7%), Gold
Wahl: 2014 (8,4%)
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Am 16. August 2012 kam es zum groften Gewaltausbruch seit Ende der
Apartheid in Stidafrika. 3.000 Minenarbeiter forderten im Rahmen eines illegalen
Streiks hohere Léhne. Dies fuhrte zu heftigen ZusammenstéRen mit der Polizei
und kostete auf dem Gelande der Platinmine Lonmin’s Marikana 40 Minenarbeiter
das Leben.

Der Streik war die Folge der langjahrigen Unzufriedenheit der Minenarbeiter und
wurde durch die Rivalitdt zwischen der radikalen Gewerkschaftsabspaltung
AMCU und der etablierten Gewerkschaft NUM (die Bergbausektion der COSATU)
angespornt. Der NUM wurde vorgeworfen, dass sie den Kontakt zu den
Minenarbeitern und das Verstandnis fir ihre Bedurfnisse verloren habe. Sie ginge
stattdessen  wegen der COSATU-ANC-Regierungskoaliton  mit  der
wirtschaftlichen Elite eine zu enge Bindung ein. 2013 rumorten die Unruhen in
den Platin- und Goldminen weiter. Sie griffen auf andere Sektoren Gber und I6sten
zahlreiche Protestaktionen und wilde Streiks mit Lohnforderungen aus. Die
Protestaktionen schaden dem Betrieb der Minen und beschadigen das Vertrauen
der internationalen Investoren. Der Arbeitskampf hat aufgrund des
Produktionsausfalls bereits Verluste in Hohe von mehreren Milliarden USD fir die
Minenbetreiber verursacht. Zudem wird die ohnehin schleppende Wirtschaft
durch die Ausweitung der Streiks auf andere Sektoren (Automobilproduktion,
Flughéafen, Tankstellen und Farmen) belastet. Leider muss auch in Zukunft mit
weiteren Unruhen gerechnet werden.

Wachstumsrate stagniert auf niedrigem Niveau

Der natirliche Reichtum, eine diversifizierte Wirtschaft, gute politische
Rahmenbedingungen und starke Institutionen bescherten Sudafrika ab 1994 sehr
hohe Wachstumsraten. Dann traf die globale Finanzkrise 2008/2009 das Land
stark. Sudafrika glitt erstmals nach 16 Jahren in eine Rezession. Was einst die
Starke Sudafrikas ausmachte, wurde dem Land zum Verhangnis: die ausgepragte
Integration in die Weltwirtschaft. Seitdem wird die wirtschaftliche Erholung durch
interne wie externe Faktoren behindert. Das durchschnittliche BIP-Wachstum
betragt seit 2009 lediglich 3% jahrlich; fir 2013 wird ein mageres Plus von 2%
erwartet.
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Das Wachstum wird durch schwerwiegende strukturelle Schwachen gebremst
(siehe unten). Hinzu kommt, dass die schlechte Beschéftigungslage, die
Entwicklung der Inflation, der politische Stillstand und die hohe Verschuldung der
Haushalte das Verbrauchervertrauen angeschlagen haben. Vor 2008 waren die
kreditfinanzierten Konsumausgaben die Hauptantriebskraft des Wachstums. Die
Verschuldung der privaten Haushalte stieg im Verhaltnis zu ihren verfligbaren
Einkommen auf ein hohes Niveau von nahezu 75%. Dies kénnte die Stabilitat des
Finanzsektors gefahrden, da die Banken 45% ihrer gesamten Kredite an hoch
verschuldete Haushalte ausgegeben haben.

Auch externe Faktoren haben groRen Einfluss auf Sudafrikas wirtschaftlichen
Abschwung. Das krisengebeutelte Europa ist der wichtigste Handelspartner und
Abnehmer von Industrieerzeugnissen Stdafrikas. Gleichzeitig herrscht bei den
globalen Rohstoffpreisen Stillstand oder es gibt sogar einen Abwartstrend,
wahrend die Arbeitskampfe und hohen Produktionskosten den wichtigen
Bergbausektor unter Wettbewerbsdruck setzen. Seit Jahren biif3t dieser Sektor an
Bedeutung ein, was auch auf die Erschépfung der Minen zuriickzufiihren ist. So
ist die Goldproduktion in den vergangenen zehn Jahren um 50% gesunken.

Im Jahr 2014 durfte sich das BIP-Wachstum auf 2,9% erhdhen. Impulse erhalt es
von der leichten Erholung der Weltkonjunktur und der Umsetzung staatlicher
Infrastrukturprojekte im Rahmen des ,National Development Plan® (NDP). Doch
das Risiko einer Stagflation — geringes Wachstum bei hoher Inflation — bleibt
bestehen. Denn der Staat hat nur einen geringen fiskalpolitischen Spielraum fur
konjunkturstimulierende MaRRnahmen. Und der Handlungsspielraum der
Geldpolitik ist beschrankt, da die Zinsen auf einem historisch niedrigen Niveau
liegen und die Inflationstendenzen steigen (siehe unten).
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Strukturprobleme behindern Fortschritt

Die sudafrikanische Wirtschaft steht vor grol3en Herausforderungen, was die
Uberwindung ihrer Strukturprobleme anbetrifft. Das Land weist im internationalen
Vergleich eine der hodchsten Arbeitslosenquoten auf und ist unter den
Spitzenreitern hinsichtlich sozialer Ungleichheit. Auch im Vergleich zu den
anderen Schwellenlandern ist die Lage in Sudafrika hinsichtlich Arbeitslosigkeit
mit einer Arbeitslosenquote von 25% und einer Jugendarbeitslosigkeit von 50%
besonders gravierend.

Ein schlechtes Bildungssystem und die unzureichende Qualifikation der
Arbeitskréafte sind die Hauptgriinde fur die ausgepréagte Arbeitslosigkeit. Im Zuge
der wachsenden Bedeutung des Dienstleistungssektors hat sich die Nachfrage
nach Arbeitskraften verlagert: Es werden weniger unqualifizierte Arbeiter fur die
Minen gesucht, dafir zunehmend hochqualifizierte Fachkrafte fir den
Dienstleistungssektor. So stellt sich der Mangel an qualifizierten Arbeitskréaften
zunehmend als Problem dar. Hinzu kommt, dass die regelmalf3ig zur Jahresmitte
stattfindenden Lohnverhandlungen mit den machtigen Gewerkschaften zu hohen
Lohnabschlissen, die ber den marktiblichen Abschliissen liegen, gefuhrt haben.
Das Auseinanderklaffen von Reallohn- und Produktivitatsentwicklung sowie die
Hurden bei der Einstellung von Arbeitskraften sorgen fiir einen Verlust der
Wettbewerbsfahigkeit und verhindern die Schaffung von Arbeitspléatzen in der
Privatwirtschaft. Eine weitere Schwéache ist die niedrige Investitionsquote (immer
noch unter 20% des BIP), die das Wachstumspotential geféahrdet. Auch die
niedrige gesamtwirtschaftliche Sparquote — sie erreichte 2012 mit 13,2% des BIP
einen historischen Niedrigwert — ist ein Defizit. Sie macht Stidafrika abhangig von
auslandischen Investitionen und anfallig fur volatile Kapitalbewegungen.

Infrastrukturengpésse, insbesondere die Stromknappheit, halten Unternehmen
davon ab, in Sudafrika zu investieren. Der staatseigene Stromversorger Eskom,
der 95% der gesamten Strommenge produziert, hinkt mit seiner Produktion hinter
der stark wachsenden Stromnachfrage her. Jahrelang hat er versaumt, in das
Stromversorgungssystem zu investieren. Angesichts des knappen Strompuffers
haufen sich Stromausfélle, was erhebliche wirtschaftliche Kosten zur Folge hat.
Sudafrika ist weltweit das Land mit der hochsten Abhangigkeit von Kohle. Diese
ist ein wichtiger Rohstoff fur die Stromerzeugung und wird sogar fur den Antrieb
von Autos genutzt. Vor funf Jahren wurden neue Kohlekraftwerke gebaut, um das
Stromangebot zu erhéhen. Um die Investoren anzuziehen, wurden die
Strompreise durchschnittlich um 25% im Jahr angehoben. Durch Verzégerungen
von mehr als drei Jahren produzieren diese neuen Kraftwerke immer noch keinen
Strom, und das Stromangebot bleibt sehr gering. Vor dem Hintergrund des hohen
Energiebedarfs und der Tatsache, dass Kohle zu den umweltschadlichsten
fossilen Energietragern zahlt, wurden im vergangenen Jahr 5,5 Mrd. USD zur
Verfigung gestellt, um Investoren fur den Ausbau der Wind- und Sonnenenergie
anzulocken (erneuerbare Energien sollen bis zum Jahr 2030 etwa 9% der
sudafrikanischen Stromerzeugung abdecken).

Doch Sudafrika kann auch mit Starken aufwarten, die fur Investoren von Interesse
sind: Die Institutionen funktionieren gut und sind zuverlassig; aufgrund seiner
geographische Lage eignet sich Sudafrika als Eingangstor fur den afrikanischen
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Kontinent und die Wirtschaftsstruktur des Landes ist breit gefachert. Der
Dienstleistungssektor (mit den Sparten Handel, Finanzsektor, Transport,
Immobilien, Tourismus etc.) ist wirtschaftlich flihrend, gefolgt von der
verarbeitenden Industrie. Der Bergbausektor verfligt aufgrund der enormen
Ressourcen (Eisenerz, Kohle und Platin) immer noch Uber ein groRes Potential.
Doch damit das wirtschaftliche Potential zur Entfaltung kommen kann, bedarf es
Strukturreformen und einer mutigen Politik.

Schritt fur Schritt werden Reformen umgesetzt. Sie sollen die Investoren, die sich
aufgrund der politischen Unsicherheit, hoher Lohnforderungen und der
eingetriibten Weltkonjunktur mit langfristigen Investitionen zurtickgehalten haben,
umstimmen. Ende 2012 wurde der National Development Plan (NDP)
einschlieBlich der Arbeits- und Gutermarktreformen gebilligt. Auf dem jlngsten
ANC-Parteitag wurden Diskussionen tber Nationalisierungen offiziell abgelehnt.
Trotz der sichtbaren Bemuhungen, die Investoren positiv zu stimmen, bleiben
deren Vorbehalte zu Recht bestehen. Die Fortschritte der Regierung bei der
Umsetzung des NDP waren bislang erschreckend langsam.

Externe Ungleichgewichte werden groler, doch
Schuldenquoten im tragbaren Bereich

Das chronische Leistungsbilanzdefizit erhdhte sich 2012 weiter auf 6,3% des BIP,
gegentber 2,8% im Jahr 2010. Die Exporte stagnierten 2012 trotz der
Bemuhungen, die Markte in Asien und im sudlichen Afrika starker zu bedienen,
um die sinkende Nachfrage aus Europa zu kompensieren. Aul3erdem sorgte die
héhere Verbraucher- und Investitionsgiternachfrage fir wachsende Importe.

Sudafrika ist Mitglied der BRICS-Staaten, kann sich aber im Wettbewerb mit
diesen nur schlecht behaupten. Die steigende private Konsumguternachfrage wird
durch billige Importe aus China befriedigt. So kletterte das Handelsbilanzdefizit
mit China auf 4 Mrd. USD (2013 dirfte es etwa 50% des gesamten
Handelsbilanzdefizits betragen). Das Handelsbilanzdefizit mit Brasilien liegt bei
fast 1 Mrd. USD und spiegelt die Tatsache wider, dass sich Sudafrika zum
Nettoimporteur von Nahrungsmitteln entwickelt hat. Die Abwertung des
Sldafrikanischen Rand (siehe unten) dirfte dazu beitragen, dass sich das
Leistungsbilanzdefizit wieder verringern wird. Doch die internationale
Wettbewerbsfahigkeit Sudafrikas durfte sich kaum verbessern, wenn die
erforderlichen Reformen auf der Strecke bleiben.

Fur die Finanzierung des Leistungshilanzdefizits ist Sidafrika auf externe
Kapitalzuflisse angewiesen. Auslandisches Kapital fliel3t vorwiegend in Form von
Portfolioinvestitionen (lokale Aktien und Anleihen) sowie kurzfristigen
Bankkrediten ins Land. Im Verlauf der vergangenen drei Jahre war die externe
Finanzierung fur die Schwellenldander wegen der global reichlich vorhandenen
Liquiditat einfach zu bewerkstelligen. Doch in jungerer Zeit wird dieses Kapital
vermehrt abgezogen und in ,sicherere Anlagen“ Uberfihrt, so dass die
Wahrungen der Schwellenlander insgesamt gegeniiber dem US-Dollar abwerten.
Es wird erwartet, dass die USA allmahlich von ihrer unkonventionellen expansiven
Geldpolitik abricken und die Zinsen fir amerikanische langfristige Anleihen
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ansteigen werden. Diese Kapitalflucht konnte ein Finanzierungsrisiko fir
Sldafrikas defizitare Leistungsbilanz darstellen.

Die sudafrikanische Zahlungsbilanz wird zusétzlich durch ein steigendes
Engagement sldafrikanischer Investoren in anderen L&ndern des sidlichen
Afrikas belastet. Gleichzeitig nimmt der Zufluss von auslandischen
Direktinvestitionen nach Sudafrika ab, weil das Vertrauen der Investoren in das
Land gesunken ist. Bedeutende Kapitalabflisse kdnnten die Zahlungsfahigkeit
Sldafrikas ernsthaft gefahrden.

Gleichwohl bewegen sich die gesamten Auslandsschulden des Landes auf einem
vertretbaren Niveau, wenn auch die Schuldenlast rapide steigt (von 28,4% des
BIP im Jahr 2011 auf geschatzt 35,3% im Jahr 2013). Doch mehr als die Halfte
der Auslandschulden lauten auf Rand. Dies mindert das Konvertibilitatsrisiko. Die
Zahlungsfahigkeit Studafrikas wird nicht angezweifelt, das Vertrauen beruht auch
auf der langjahrigen Erfahrung mit der hervorragenden Zahlungsmoral Stidafrikas.

Seit dem globalen Konjunktureinbruch im Jahr 2009 bewegt sich das jahrliche
Haushaltsdefizit des suidafrikanischen Staates im Bereich von 5% des BIP. Die
Haushaltsdefizite sind ein Ergebnis der konjunkturférdernden Wirtschaftspolitik
und von rucklaufigen  Steuereinnahmen. So sind die (vorwiegend
inlandsfinanzierten) Staatsschulden im Verlauf der vergangenen finf Jahre von
31% auf 43% des BIP gestiegen. Die laufenden Staatsausgaben, die aufgrund
der beinahe verdoppelten Lohnkosten und der Investitionsausgaben fiir den
National Development Plan stark angestiegen sind, werden auch weiterhin den
Staatshaushalt belasten. So dirften die Haushaltsdefizite weiterhin hoch bleiben
— insbesondere auch im Vorfeld der Wahlen 2014.

Fur das Haushaltsjahr 2013/14 wurde eine Haushaltskonsolidierung angekindigt,
mit dem Ziel, die 6ffentliche Verschuldung zu stabilisieren, Finanzierungspolster
aufzubauen und durch Reformen Einsparungen zu ermdglichen. Alle diese
Maflnahmen sind dringend notwendig, aber sie durften schwierig umzusetzen
sein.

Schwieriger Spagat fur die Geldpolitik

Der Kapitalmarkt Sudafrikas ist hoch entwickelt und gut reguliert; das Land nimmt
diesbeziglich weltweit einen Spitzenrang ein. Der klar definierte Rechtsrahmen
bildet ein starkes Rickgrat fir das insgesamt solide Finanzsystem. Dennoch hat
die starke Ausweitung der Kreditvergabe an hochverschuldete Haushalte das
Kreditrisiko erhoht.
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Exchange rate US $ per SAF rand (eop)
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Im Zeitraum Juli 2012 bis Juli 2013 wertete der Sidafrikanische Rand (ZAR)
nominal ca. 20% gegenlber dem US-Dollar ab. Der Wechselkurs des Rand
sackte auf ein Vierjahrestief ab, was auf die Erhéhung des Leistungsbilanzdefizits
und die sich verscharfenden Arbeitskampfe zurtickzufihren war. Doch die
Schwéche des Rand ist (&hnlich wie die jingsten Abwertungen der Wahrungen in
Indien, Brasilien und Indonesien) zum Teil auf das absehbare Ende der lockeren
Geldpolitik der US-Notenbank zurtickzufihren. Jahrelang floss internationales
Kapital in die Schwellenlénder, wo hochverzinste Anlagemdglichkeiten einen
perfekten Ersatz fur das Engagement in niedrigverzinste Staatsanleihen
westlicher Industrielander bildeten.

Der Rand durfte auch in nachster Zeit Schwankungen ausgesetzt sein. Doch die
sudafrikanische Regierung beabsichtigt nicht, die Wa&hrung zu stitzen. Die
Zentralbank (South African Reserve Bank — SARB) wird sich weiterhin mit dem
Verkauf von Devisenreserven zurlckhalten. Diese decken derzeit 3,6
Monatsimporte ab, was einem angemessenen Devisenpolster entspricht. Hinzu
kommt, dass noch vor einem Jahr der Rand allgemein als Giberbewertet betrachtet
wurde. So dirfte Stdafrika nicht ernsthaft von einer Wahrungskrise bedroht sein.
Doch die Abwertung des Rand schiirt inflationdre Tendenzen. Die Wé&hrungshiter
muissen einen Spagat zwischen Inflationsbek@mpfung und
Wachstumsstimulierung vollziehen. Im Juli 2013 kletterte die Inflationsrate auf
6,3% und uberschritt hiermit den vorgegebenen Maximalwert des Zielkorridors
(3% bis 6%). Um dem Kapitalabfluss Einhalt zu gebieten und den Inflationsdruck
zu lindern, kdnnte sich die Zentralbank dazu veranlasst sehen, die Zinsen zu
erhohen. Allerdings ist eine Zinserh6hung kurzfristig kaum zu erwarten, weil diese
das bereits schwache Wirtschaftswachstum weiter abbremsen wiirde.
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