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ABSTRACT
Returns, political developments and economic forces: A historical perspective on the 
Johannesburg stock exchange (JSE), 2000–2010 
To contribute to economic growth and development, a stock market, as an important economic 
indicator, should refl ect the macroeconomic fundamentals of a country. How political and 
economic developments are refl ected in the returns of companies listed on a stock market 
indicates the risk profi le of specifi c companies and the stock exchange. The objective of this 
article is to provide a historical perspective on how political and economic developments were 
refl ected in the returns of the Johannesburg stock exchange (the JSE Ltd.) in the period 
2000–2010. The history of the JSE for this period can be divided into three stages: the stage 
before the global fi nancial crisis (GFC), the GFC stage, and the post-GFC stage. During the 
pre-GFC stage, the JSE recovered from the Asian crisis of 1998, and the global boom in 
information and technology stocks led to a surge in technology stocks and indices on the JSE. 
When the dotcom bubble burst in March 2000, a sharp decline in share prices on the JSE 
followed. The aftermath of the 11 September 2001 attack in the United States led to a temporary 
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decline in JSE stock prices, but they had recovered – in international markets as well – by 
May 2002. The JSE responded to local political events, such as the introduction of black 
economic empowerment legislation and the National Credit Act, and to international political 
events, such as the formation of the Brazil, Russia, India and China (BRIC) economic block. 
The commodity super cycle (2003–2008), low domestic interest rates and higher economic 
growth rates than in 2002 contributed to the continuous bull run in share prices on the JSE 
during this stage (2003–2008). 
 The global fi nancial crisis, regarded as the worst crisis since the Great Depression of 
1929, had a severe impact on all economies globally and resulted in a worldwide recession. 
In South Africa, the effect of falling commodity prices had macroeconomic consequences in 
terms of employment levels, commodity exports, foreign fi xed investment and the exchange 
rate. The risk premium for South Africa also increased, resulting in an outfl ow of foreign 
investor funds, a drop in the JSE stock market index, and a depreciating currency. The FTSE/
JSE All Share Index fell by 46% from an all-time high in May 2008 to a low in November 
2008, before recovering by 39% in August 2009. Recovery in South African fi nancial markets 
occurred relatively quickly, though, with the All Share Index rebounding by 30% during 2009. 
The resilience of the South African fi nancial sector meant that South Africa largely escaped 
the most damaging effects of the global fi nancial crisis. The global recession in 2009 and 
uncertainty regarding recovery in the global market resulted in the implementation of strong 
stimulating monetary and fi scal policy measures globally. Large fi scal defi cits led to an 
escalation of government debts, while low interest rates and quantitative easing in developed 
countries resulted in a substantial infl ow of funds to the South African share market in 2009 
and the bond market in 2010. The FTSE/JSE All Share Index improved by 63% in 2009 and 
2010, tracking international equity markets and higher commodity prices. Non-resident 
investors returned, particularly from 2009 onwards, as sentiment improved and risk appetite 
recovered. The momentum on the stock market was interrupted by the European debt crisis. 
The European sovereign debt crisis, which started in Greece in 2010 and spilled over to other 
European countries, prompted the European Union and the International Monetary Fund to 
establish an emergency facility. Despite the nervousness resulting from the European crisis, 
share prices on the JSE trended higher, tracking global equity markets and commodity prices. 
 The current study concludes that the JSE refl ected macroeconomic conditions, political 
changes and global events during the period 2000–2010. The JSE responded positively to 
higher commodity prices and improved economic and political prospects, but also refl ected 
its growing vulnerability to contagious international events and fi nancial crises, such as the 
dotcom bubble and the global fi nancial crisis. 

KEYWORDS: Johannesburg stock exchange (JSE Ltd.), returns, political events, 
economic events, global fi nancial crisis 

TREFWOORDE: Johannesburgse aandelebeurs (JSE Bpk.), opbrengste, politieke gebeure, 
ekonomiese gebeure, globale fi nansiële krisis

OPSOMMING
Om tot ekonomiese groei en ontwikkeling by te dra, moet ’n aandelemark, as ’n toonaange-
wende ekonomiese aanwyser, die makroëkonomiese grondbeginsels van ’n land weerspieël. 
Die weerspieëling van politieke en ekonomiese ontwikkelings in opbrengste van genoteerde 
maatskappye dui op die risikoprofi el van maatskappye en die aandelebeurs. Die doel van 
hierdie artikel is om ’n historiese perspektief te verskaf oor die wyse waarop politieke en 
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ekonomiese ontwikkelings gedurende die tydperk 2000–2010 in die opbrengste van die 
Johannesburgse aandelebeurs (die JSE Bpk.) weerspieël word. Die geskiedenis van die JSE 
gedurende hierdie tydperk kan in drie fases verdeel word: die fase voor die globale fi nansiële 
krisis (GFK), die GFK-fase, en die post-GFK-fase. In die studie is tot die gevolgtrekking 
gekom dat die JSE makroëkonomiese toestande, politieke veranderinge en wêreldgebeure 
gedurende die tydperk 2000–2010 weerspieël het. Die JSE het positief gereageer op hoër 
kommoditeitspryse en op ’n verbetering in ekonomiese en politieke vooruitsigte, maar het 
ook sy toenemende kwesbaarheid getoon vir aansteeklike internasionale gebeure en fi nansiële 
krisisse, soos die GFK en toe die dotcom-borrel gebars het.

1. Inleiding en agtergrond

In watter mate beïnvloed politieke ontwikkelings en makroëkonomiese kragte die risiko van 
beleggings en hoe weerspieël dit verwagtings ten opsigte van die winsgewendheid en 
aandelepryse van maatskappye in Suid-Afrika? Hierdie vrae word beantwoord deur ’n 
beskrywende benadering wat ’n historiese perspektief gee op hoe ekonomiese en politieke 
ontwikkelings gedurende die tydperk 2000–2010 in algehele opbrengste op die JSE weerspieël 
word. Die navorsing waarop hierdie artikel gebaseer is, het dus ten doel gehad om die bewering 
te verifieer dat ’n goed funksionerende aandelemark as ’n koorspen of soortgelyke 
meetinstrument funksioneer wat die gesondheid van die algehele ekonomie aandui (Moolman 
& Du Toit, 2005:78).
 Die geskiedenis van die JSE Bpk., die Johannesburgse aandelebeurs, wat sedert 1887 
bestaan, weerspieël ontwikkelings in die Suid-Afrikaanse owerheidsbeleid, veranderinge in 
die globale monetêre stelsel, skommelinge in infl asie, die ineenstorting van verskeie aandele-
markte, die Groot Depressie, dramatiese politieke ontwikkelings en die opkoms van verskeie 
ekonomiese moondhede, om maar ’n paar te noem (Byrant, 1987:1-5; Lukasiewics, 2005:78). 
Gedurende die 135 jaar van sy bestaan het verskeie ontwikkelings plaasgevind wat die 
verhandelingsomgewing van die JSE gevorm het, met inbegrip van politieke faktore en tydperke 
van beleggersirrasionaliteit, hebsug en vrees. In hierdie verband bied die eerste dekade van 
die 21ste eeu ’n besonder interessante gevallestudie, aangesien dié tydperk nie net deur ’n 
sterk kredietgedrewe styglopie op globale aandelemarkte gekenmerk is nie, maar ook deur 
die ergste fi nansiële krisis en ekonomiese afswaai in onlangse geskiedenis, voordat dit weer 
sterk tekens van herstel getoon het. Gedurende hierdie dekade het die JSE, meer as enige 
vorige tydperk in die geskiedenis daarvan, bewys gelewer van die wisselvallige uitwerking 
wat wêreldwye fi nansiële vloei op ’n klein en oop fi nansiële stelsel en ekonomie kan hê.
 Groter kapitaalinvloei tussen 2004 en 2007 het ’n toenemende tekort op die lopende 
rekening en ’n vinnige ekonomiese groeikoers in Suid-Afrika ondersteun (Draper & Freitag, 
2008:1). Die wêreldwye fi nansiële krisis het egter in 2008–2009 ’n ernstige uitwerking op 
groei en indiensneming gehad. Terwyl die Suid-Afrikaanse fi nansiële stelsel veerkragtig gebly 
het ondanks massiewe fi nansiële verliese en sistemiese onstabiliteit elders in die wêreld, het 
die plaaslike ekonomie wesenlik verswak weens die skielike en diep resessies wat deur meer 
ontwikkelde handels- en beleggingsvennote ervaar is (Heymans & Da Camara, 2013:418-434).
 Die tydperk 2000–2010 is gekenmerk deur wisselvalligheid op globale fi nansiële markte, 
veral twee internasionale markineenstortings, naamlik in 2000 en 2008. Gedurende dié dekade 
is aandelemarkopbrengste in Suid-Afrika ook gevorm deur drie hoof- ekonomiese tendense, 
naamlik die vooruitgang van China en die ander sogenaamde BRIC-lande (Brasilië, Rusland, 
Indië), die kommoditeitsupersiklus en die swak Amerikaanse dollar, asook verbeterde sake- en 
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ekonomiese toestande in Afrika. Ná Suid-Afrika se insluiting by die BRIC-groep in 2010 word 
hierdie ekonomiese blok die BRICS-lande genoem. 
 Terwyl ontluikende lande, met inbegrip van talle in Afrika, gedurende hierdie dekade 
vinnig gegroei het, het beleggingsopbrengste in ontwikkelde markte, verteenwoordig deur die 
G7-lande, ’n tydperk beleef wat as die “verlore dekade” bekend gestaan het. In teenstelling 
met ontwikkelde markte is die tydperk 2000–2010 in opkomende aandelemarkte deur ’n 
styglopie gekenmerk, hoofsaaklik gedryf deur verbeterde beleggersentiment teenoor 
opkomende markte, insluitende Afrika, maar ook die kommoditeitsupersiklus (sien Figuur 1).

Figuur 1:  Wêreldwye aandelemarkopbrengste (in Amerikaanse dollar): 2000–2010 [Jan 
2000 = 100]

Bron: https://www.msci.com/ en Iress-databasis

MSCI indekse word aangedui *

In Suid-Afrika het relatiewe stabiliteit van die geldeenheid tussen middel 2003 en 2008, tesame 
met verhoogde kapitaalinvloei na ontwikkelende lande met voldoende hulpbronne, ’n dekade 
van oorprestasie deur Suid-Afrikaanse (SA) aandelebeleggings in vergelyking met dié van 
G7-lande opgelewer (sien Figuur 1). Gedurende die tydperk 2000 tot 2010 het die JSE 
voortgesette hoë groei op die aandelemark beleef, wat dit tussen 1960 en 2010 die tydperk in 
Suid-Afrika met die hoogste opbrengs gemaak het (sien Figuur 2).
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In Suid-Afrika was hierdie goeie prestasie ten nouste verbind met die goud- en platinum-
kommoditeitsprysoplewing van die 2000’s, maar dit het saamgeval met soortgelyke hoë 
opbrengste in ander kommoditeitsproduserende Afrikalande en in ontluikende markte soos 
die BRIC-lande (sien Figuur 1). 
 In 2001 het die JSE met 33% gestyg voordat dit in 2002 weer gedaal het weens negatiewe 
sentiment as gevolg van die dotcom-borrel in die Verenigde State van Amerika (VSA). Suid-
Afrika was relatief goed geïsoleer teen dié tegnologieborrel, vergeleke met ontwikkelde lande, 
en die uitwerking op die JSE was gedemp. Die JSE het vinnig herstel, en het tussen 2003 en 
2007 ’n jaarlikse gemiddelde van 30% opgelewer. Die kommoditeitstygmark het Suid-
Afrikaanse maatskappye in staat gestel om baat te vind by onder meer groot stygings in die 
goud- en platinumprys (sien Figure 3 en 4). In randterme het beide kommoditeite se prys reeds 
gedurende 2001 met ongeveer 50% gestyg; tussen Januarie 2005 en Julie 2006 het die 
platinumprys egter met meer as 60% gestyg. Gedurende dieselfde periode het goud se prys 
amper verdubbel (Iress-data).
 In die tydperk 2000–2010 het die JSE se indeks van alle aandele in die meeste jare gestyg 
(behalwe in 2002 en 2008 weens wêreldwye fi nansiële onstuimigheid). Soos die meeste markte 
het die Suid-Afrikaanse aandelemark egter tydens die wêreldwye fi nansiële krisis in 2008 
swaargekry en tussen Mei en Oktober 2008 sowat ’n derde van sy markkapitalisasiewaarde 
verloor, voordat dit teen die einde van 2009 met sowat 36% herstel het.
 Tegnologiese ontwikkeling en globalisering het die belangrikheid en rol van buitelandse 
deelnemers in die plaaslike fi nansiële markte dramaties verhoog. In dieselfde tydperk het 
nie-inwoners ook ’n groter aanspraak op die Suid-Afrikaanse aandelemark gehad. Vooruitgang 
in die rekenaartegnologie en telekommunikasiestelsels wat deur die JSE in gebruik geneem 

Figuur 2:  Opbrengste op die JSE se algehele indeks volgens dekade 

Bron: OECD http://dx.doi.org/10.1787/data-00052-en [19 Julie 2021]
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is, het die skakel tussen markdeelnemers verbeter en die oordrag van intydse inligting oor 
sekuriteitspryse en ander sleutelinligting aan baie deelnemers oor die hele wêreld moontlik 
gemaak (Dicle & Levendis, 2013: 204-213).
 In die tydperk 2000–2010 het die vraag na kommoditeite soos staal, aluminium, koper, 
sink en nikkel met tussen 12% en 20% per jaar toegeneem (in vergelyking met minder as 10% 
in die 1980’s en 1990’s). Van 2000 tot en met 2010 het China se invoer van ystererts met 
42,5% toegeneem, asook die invoer van koper en termiese steenkool. In die tydperk 2003–2008 
het die reële pryse van energie en metale meer as verdubbel, terwyl die reële prys van 
voedselkommoditeite met 75% toegeneem het. Hierdie oplewing in kommoditeitspryse was 
’n meevaller vir kommoditeitsprodusente en het bygedra tot ’n breedgebaseerde oplewing in 
kommoditeitproduserende lande wat hulle grootliks bevoordeel het, met inbegrip van verskeie 
in Afrika (Canuto, 2008; Reinhart, Reinhart & Trebesch, 2016:574-580). Hierdie tydperk het 
ook ’n dekade ingelui wat bekendgestaan het as die “kommoditeitsupersiklus”. Hoewel die 
kommoditeitsoplewing beslis bygedra het tot ’n tydperk van relatief hoë opbrengste op die 
JSE, het sommige studies bevind dat Suid-Afrika dalk nie die volle voordeel van die 
kommoditeitsoplewing ervaar het nie (Jeffery, Smit & Sturzenegger, 2006; Humphreys, 2010).
 Gedurende die vroeë 2000’s is Afrika al hoe minder as ’n “hopelose” kontinent beskou 
en eerder as een met die potensiaal vir ekonomiese ontwikkeling. Die positiewe verandering 
van die vasteland se beeld het gelei tot die ontstaan van ’n groep ontleders, kommentators, 
geleerdes en sakebestuurders wat die vasteland as die volgende groot deelnemer in die 
wêreldekonomie beskou (Wasserman, 2012:33-35; Pillay, 2015:59-75). Verskeie faktore het 
hierdie tendens geskep en gehelp om makroëkonomiese stabiliteit oor die hele vasteland te 
vestig, met inbegrip van laer infl asie, beter monetêre beleid deur toenemend onafhanklike 
sentrale banke en verbeterde fi skale bestuur. Terselfdertyd het vinnige groei van die bruto 
binnelandse produk (BBP) voortgeduur, wat daartoe gelei het dat die Afrika-Ontwikkelingsbank 
(AfDB) verklaar het dat Afrika se ekonomieë vinniger groei as dié van enige ander kontinent 
(Zamfi r, 2016:6). Terwyl die wêreldwye kommoditeitsoplewing na sy 2008-hoogtepunt 
opgebou het, was baie Afrikalande goed geposisioneer om die styging in hulle uitvoerinkomste 
te benut vir groei buite die hulpbronontginningsektor (UNDP 2016:7). Die oplewing in 
nasionale groeikoerse is weerspieël deur die verhoogde winsgewendheid van maatskappye 
wat in daardie stadium in Afrika werksaam was, verskeie van hulle op die JSE genoteer. Dit 

Figure 3 en 4:  Verwantskap tussen welvaartsindekse vir goud, platinum en die JSE
  (2000– 2008)

Bron: Federale Reserwebank van St. Louis (https://fred.stlouisfed.org/), en Iress-databasis 
[19 Julie 2021]
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het daartoe gelei dat multinasionale ondernemings en globale beleggingsfondse opportunisties 
op Afrika gefokus het as “fi nale grens” vir welvaartskepping, met verwagte beleggingsopbreng-
ste wat voorheen net met geïndustrialiseerde lande geassosieer is (sien Figuur 5). 

Figuur 5:  Verwantskap tussen aandeelbeurse in Afrika (2004–2010)

Bron: S&P Capital IQ-databasis

Aandelemarkte is in verskeie Afrika-lande gevestig, en het reeds van net agt in 1989 tot drie-
en-twintig in 2007 toegeneem, met ’n totale markkapitalisasie van $2,1 miljoen miljoen 
miljoen. Sedert 1995 tel minstens een aandelemark van Afrika, buiten die JSE, onder die tien 
beste aandelemarkte in die wêreld wat prestasie betref, maar ten opsigte van relatiewe grootte 
bly die Suid-Afrikaanse aandelemark deurgaans die dominante speler, met meer as 70% van 
die totale markkapitalisasie in Afrika. Wat die totale markkapitalisasie in verhouding tot BBP 
en totale waarde verhandel in verhouding tot BBP betref, het Suid-Afrika se aandelebeurs ook 
al die ander Afrikabeurse gedomineer (sien Figure 6 en 7). Die aandelemarkte in Afrika dra 
egter by tot tegnologiese innovasie, die akkumulasie van kapitaal en die ekonomiese 
ontwikkeling van die betrokke lande (Ncube & Mirgiri, 2015:368). Collins en Biekpe 
(2003:298) het ook bevind dat aandelemarkte in Afrika in mindere mate vatbaar vir krisisse 
is, en dit dra by tot die siening dat Afrika-aandelemarkte ’n opsie vir diversifi sering van 
portefeuljes is. 
 Hierdie internasionale ontwikkelings het ook ’n uitwerking op JSE-opbrengste gehad, 
gegewe die JSE se posisie as Afrika se vernaamste beleggingsentrum. Die relatiewe grootte 
en gesofi stikeerdheid van die JSE, sowel as die persepsie van goeie korporatiewe bestuur, het 
baie internasionale maatskappye gemotiveer om Suid-Afrika as deurgang tot hulle Afrika-
strategie te kies.
 Teen hierdie agtergrond het die navorsingsvraag ontstaan, naamlik of ekonomiese en 
politieke ontwikkelings van die tydperk 2000–2010 in die opbrengste van die JSE weerspieël 
is. Hierdie artikel bied dan ’n evaluering van die prestasie van die JSE gedurende drie fases 
van die tydperk 2000–2010: die fase voor die globale fi nansiële krisis (GFK), die fase tydens 
die GFK, en die fase ná die GFK.
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Figuur 6:  Markkapitalisasie in verhouding tot BBP op vernaamste Afrika-aandelebeurse 
(2000–2010)

Bron: Wêreldbank, Globale Finansiële Ontwikkelingsdatabasis, beskikbaar by https://
datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0038648/Global-Financial-Development

Figuur 7:  Totale waarde verhandel as persentasie van BBP op vernaamste Afrika-
aandelebeurse

Bron: Wêreldbank, Globale Finansiële Ontwikkelingsdatabasis, beskikbaar by https://
datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0038648/Global-Financial-Development
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2.  Die tydperk voor die GFK: 2000–2007 

Na gelang internasionale markte, met inbegrip van die Suid-Afrikaanse aandelemark, van die 
Asiatiese krisis van 1998 herstel het, het hulle teen 2000 nuwe hoogtes bereik. Die JSE is nie 
net deur dalende rentekoerse begunstig nie, maar ook deur hoër beleggersvertroue, wat grootliks 
voortgespruit het uit ’n fl orerende globale inligtings- en tegnologiesektor. Gedurende hierdie 
tydperk het baie tegnologieaandele teen veel hoër prysveelvoude as die algehele mark 
verhandel, ten spyte daarvan dat baie van hulle geen werklike inkomste gegenereer het nie. 
Suid-Afrika se insluiting by die Dow Jones Saamgestelde Waardeprysindeks (S&P/IFCI) het 
tot gevolg gehad dat fondsbestuurders se portefeuljes ’n groter gewig van ontluikende 
aandeelmarkte ingesluit het, wat Suid-Afrika ook meer kwesbaar gemaak het vir kapitaaluit-
vloei. Dit was veral die geval tydens die Asiatiese krisis, van Augustus 1997 tot Junie 1998, 
toe die JSE ’n skerp afname getoon het namate vertroue in ontluikende markte gekwyn het. 
Tydens dié tydperk het ontluikende aandeelmarkte met 40% geval, terwyl ontwikkelde 
aandeelmarkte positief gebly het. Die S&P 500 het gedurende dié periode ’n styging van 21% 
getoon. Ten spyte van die negatiewe sentiment jeens ontluikende markte het buitelanders netto 
kopers van Suid-Afrikaanse aandele gebly. Suid-Afrika is beskou as ’n land met ’n laer 
wisselkoersrisiko en positiewe ekonomiese vooruitsigte (Keyser, Van der Merwe & De Beer, 
2020:107). 

2.1  Die dotcom-borrel (2000) en 11 September-aanvalle

’n Borrel het begin ontwikkel, veral in die Verenigde State, toe openbare aandele in die 
internetsektor tussen 1998 en 2000 meer as 1 000% opbrengs gelewer het (Ofek & Richardson, 
2003:1116). Sulke borrels begin wanneer krediet oorvloedig en goedkoop is, en die ekonomie 
goed vaar. Gevolglik het die saamgestelde indeks van die tegnologie-oorheerste NASDAQ 
erg oorgewaardeer geraak voordat dit in Maart 2000 ’n hoogtepunt bereik het (indekswaarde: 
5 049). Toe die borrel in Maart 2000 bars, het dit tot ’n skerp prysdaling van 
inligtingstegnologiemaatskappye wêreldwyd gelei. Dié ineenstorting het $5 miljoen miljoen 
miljoen in markwaarde uitgewis, en baie dotcom-maatskappye het dit nie oorleef nie (Goodnight 
& Green, 2010:131). Die omvang van die Amerikaanse tegnologieborrel het ook gelei tot ’n 
effense daling in aandelepryse op die JSE, met die indeks van alle aandele wat tussen Maart 
en Mei 2000 met sowat 8% gedaal het. Die uitwerking op Suid-Afrikaanse aandelepryse is 
gedeeltelik gedemp deur die randprys van goud, wat in Junie 2000 ’n hoogtepunt bereik het 
(indekswaarde: 7 710) en wat die JSE-goudindeks en die hulpbronswaar-indeks van alle 
aandele versterk het.
 Die aanval op die Verenigde State van Amerika op 11 September 2001 het onbestendigheid 
in globale aandelepryse laat toeneem en globale aandelepryse tydelik laat daal. Die JSE se 
indeks van alle aandele het in September 2001 met ongeveer 10% gedaal, maar spoedig daarna 
soos by internasionale markte herstel. Teen Januarie 2002 het aandelepryse in die Verenigde 
State weer ’n hoogtepunt bereik, terwyl ontluikende markte in April 2002 en die JSE in Mei 
2002 ’n hoogtepunt bereik het voordat laasgenoemde tussen Mei en Augustus 2002 met 20% 
teruggesak het (SARB, 2002:78-80).
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2.2  Die randkrisis en vrese oor binnelandse infl asie en breedgebaseerde swart ekonomiese 
bemagtiging (2001–2003)

As gevolg van onsekerheid oor verskeie opkomende markekonomieë, terreuraanvalle op die 
Verenigde State in September 2001, swak plaaslike ekonomiese syfers en die politieke situasie 
in Zimbabwe het die rand tussen Junie en Desember 2001 ’n ernstige aanslag beleef en oor 
hierdie tydperk ’n derde van sy waarde teenoor die Amerikaanse dollar verloor. Die Suid-
Afrikaanse aandelemark het gedurende die grootste deel van 2001 relatief min druk getoon, 
maar die terreuraanvalle in Amerika en die onbestendigheid van die rand het gelei tot ’n kort 
toename in onbestendigheid op die aandelemark, wat veroorsaak het dat die JSE van Junie tot 
September met sowat 14% gedaal het.
 Die oorreaksie op die valutamark, die sterk depresiasie van die rand en ’n styging in 
oliepryse het daartoe gelei dat die Suid-Afrikaanse Reserwebank (SARB) sy monetêre beleid 
by drie geleenthede gedurende die eerste helfte van 2002 verskerp het om infl asie onder beheer 
te bring. Infl asieverwagtinge het gedurende hierdie tydperk oorheers en het veroorsaak dat 
die SARB die repokoers tussen Januarie 2002 en September 2002 met 400 basispunte verhoog 
het. Alhoewel die JSE nie juis op die eerste twee repokoersverhogings gereageer het nie, het 
die derde en vierde repokoersverhogings in Junie en September 2002 beleggersentiment 
gedemp en, tesame met laer kommoditeitspryse gedurende die eerste kwartaal van 2003, het 
dit daartoe bygedra dat die JSE se indeks van alle aandele van Junie 2002 tot April 2003 met 
sowat 33% gedaal het. Vanaf April 2003 het die prys van die meeste kommoditeite egter weer 
begin verbeter, en teen Desember 2003 het kommoditeite soos goud, olie, koper, platinum en 
steenkool met gemiddeld 30% gestyg. Dit het die hulpbronsektor en die hulpbronintensiewe 
JSE-indeks van alle aandele gedurende 2003 help herstel. ’n Versterking van die rand en 
verbeterde globale vooruitsigte namate die oorlog in Irak tot ’n einde begin kom het, tesame 
met die stimulerende monetêre beleid van die SARB sedert Junie 2003, het daartoe bygedra 
dat die JSE teen Desember 2003 met 41% herstel het vanaf sy laagtepunt in April (SARB, 
2003:78-80).
 Pryse van mynaandele het op 9 Oktober 2002 gedaal omdat die Mynbouhandves uitgelek 
en paniek onder beleggers veroorsaak het, en die JSE het ’n verlies van R50 miljard aangeteken 
(Strydom, Christison & Matias, 2009). Die konsepweergawe van die handves het 
mynmaatskappye verbind tot 51% swart eienaarskap binne tien jaar, verhoogde indiensneming 
en deelname aan bestuur, deelname aan voordele, en die bekendstelling van ’n telkaart vir 
swart ekonomiese bemagtiging om die nakoming van die vereistes van die handves te verseker 
(Sennanye, 2014). Gedurende 2003 is die “Broad-Based Black Economic Empowerment Act, 
2003”, Wet 53 van 2003 (hierna BBSEB: breëbasis- swart ekonomiese bemagtiging), 
gepromulgeer om ekonomiese wanbalanse van die verlede die hoof te bied (Kruger, 2011:207-
233). Die implementering van die BBSEB-wet is beskou as ’n katalisator vir ekonomiese groei 
en om voorheen benadeelde gemeenskappe te bemagtig. Daar was egter kommer dat die 
begunstigdes slegs ’n klein groepie sou wees en dat die meeste swart mense in Suid-Afrika 
nie daaruit voordeel sou trek nie. Die hersiene BBSEB-mynbouhandves en BBSEB-wetgewing 
is egter deur die mark as meer positief beskou en vroeg in 2004 (toe die BBSEB-wet in die 
Staatskoerant afgekondig is [Suid-Afrika, 2003]) is JSE-aandelepryse nie negatief beïnvloed 
nie aangesien daar nie algemeen aanvaar is dat BBSEB-beleide welvaart sou verminder nie; 
BBSEB is gesien as ’n manier om swart korporatiewe eienaarskap te vergroot (Ward & Muller, 
2010; Jackson, Alessadri & Black, 2005).
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 Ekonomiese groei gedurende die tydperk 2000–2003 was gedemp, met reële BBP-groei 
van gemiddeld 3%. Ekonomiese groei het egter aansienlik verbeter gedurende die vier jaar 
2004–2007. Die ekonomie het in dié tydperk ’n groeifase beleef met gemiddelde groei van 
meer as 5%, hoewel indiensneming nie met ekonomiese groei tred gehou het nie en 
werkloosheid en ongelykheid hardnekkig hoog gebly het. Du Plessis en Smit (2006) skryf die 
meeste van die positiewe ekonomiese groei toe aan verbeterings in totale faktorproduktiwiteit, 
met ’n openheid vir internasionale handel as hoofoorsaak van stygende produktiwiteit. 
Daarbenewens sluit Fedderke en Bogetic (2006) ook verhoogde mededinging op sektorale 
vlak in as ’n faktor wat tot verhoogde produktiwiteit bygedra het. Die toename in ekonomiese 
groei is aangehelp deur hoër investering en buitelandse aankope van Suid-Afrikaanse aandele, 
wat gestimuleer is deur laer koste van kapitaal en laer risiko in die ekonomie as gevolg van 
verbeterde ekonomiese stabiliteit. Ten spyte van hierdie faktore was ’n oorheersende faktor 
gedurende hierdie tydperk die opkoms van China en ander lande van die BRICS-groep en die 
vorming van ’n kommoditeitsupersiklus, wat kommoditeituitvoerlande soos Suid-Afrika in 
’n hoë mate bevoordeel het.

2.3  Die opkoms van China en ander BRIC-lande (2000–2008)

Toe China in Desember 2001 by die Wêreldhandelsorganisasie (WHO) aangesluit het, het dié 
land ten volle by globale handel betrokke geraak. Dit het ’n herorganisasie van globale 
produksielyne en China se opkoms as ’n groot uitvoerder ingelui. Uitvoerverdienste is herbelê 
in ’n groot investeringsoplewing danksy vinnige nywerheidsontwikkeling en verstedeliking 
in die sogenaamde BRIC-lande, wat ’n oplewing in die vraag na kommoditeite en ’n oplewing 
in ontluikende markte meegebring het (Cuddington & Jerret, 2008; Pindyck & Rotemberg, 
1990:1173-1189). Jim O’Neill, in daardie stadium verbonde aan Goldman Sachs, het die 
akroniem “BRIC” aanvanklik gebruik om te kenne te gee dat baie van die wêreld se ekonomiese 
groei binnekort van Brasilië, Rusland, Indië en China sou kom. In die tydperk 2003–2010 het 
die aandeel van die wêreldproduksie wat deur opkomende ekonomieë gelewer is, met meer 
as ’n persentasiepunt per jaar gegroei. Van 2000 tot 2007 het China met ’n gemiddeld van 
10,5% per jaar gegroei en Indië, wat minder van handel afhanklik was, het ’n gemiddelde 
groeikoers van 6,5% gehad – meer as dubbeld dié van Amerika. China en Indië se gesamentlike 
bydrae tot wêreldproduksie het meer as verdubbel tot byna 16% (Srinivasan, 2006:3718). Die 
gevolg was dat China die G7-lande vervang het as die belangrikste globale faktor wat tot 
skommelings in uitset in die opkomende wêreld bygedra het. China en ander BRIC-lande het 
gevolglik ook ’n groot rol gespeel in die kommoditeitsupersiklus wat aan die ontwikkel was 
en wat aandelemarkte van lande wat kommoditeite uitvoer, aansienlik begunstig het.

2.4  Die kommoditeitsupersiklus en superieure opbrengste van die JSE (2003–2008)

Die goeie wêreldwye ekonomiese groei van 3,2%, lae infl asie, ’n meer toegeefl ike monetêre 
beleid en positiewe beleggersentiment in wêreldmarkte het sedert 2003 tot ’n voortdurende 
styglopie in ontluikende markte, met inbegrip van die JSE, bygedra (SARB, 2005:63-66). 
Stygende kommoditeitspryse, lae plaaslike rentekoerse, hoë verwagte plaaslike groei en sterk 
internasionale markte het daartoe gelei dat die JSE van Mei 2004 tot Augustus 2005 ’n styging 
van 54% aangeteken het, met opeenvolgende hoogtepunte in 2005 en 2006. Die waarde van 
aandele wat op die JSE verhandel is, het in die eerste sewe maande van 2006 R1,3 miljoen 
miljoen miljoen beloop, wat 89% hoër was as in die ooreenstemmende tydperk in 2005.
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 Die Morgan Stanley Capital International (MSCI)-indeks van ontluikende markte, wat 
aandelemarkprestasie in ontluikende markte meet, het van Januarie 2004 tot April 2006 meer 
as verdubbel, wat grootliks toegeskryf is aan hoër kommoditeitspryse. Oor dieselfde tydperk 
het die prys van olie en silwer ook meer as verdubbel, goud, platinum en steenkool het 
gemiddeld met meer as 45% gegroei en koper het met 200% gestyg (sien Figuur 8). 

Figuur 8:  Verwantskap tussen die kommoditeitsiklus, JSE-aandele, die USD/ZAR-
wisselkoers [Jan 2000 = 100] en die SA ekonomie gedurende 2000-2010 

Bron: (https://www.msci.com/; Iress-databasis; Federale Reserwebank van St. Louis (https://
fred.stlouisfed.org/)

Gevolglik het aandelepryse op die JSE ook gestyg, met sowel die indekse vir alle aandele as 
dié vir edelmetale en mynbou wat in waarde verdubbel het. Die styging in aandelepryse op 
die JSE het ook daartoe gelei dat markkapitalisasie in Junie 2006 ’n hoogtepunt van R4 300 
miljard bereik het, terwyl die prys-tot-ekwiteit-verhouding (PE-verhouding) van alle 
aandeelklasse van 13,7 in 2005 tot 16,5 in 2006 toegeneem het, wat die hoogste vlak sedert 
1998 was (SARB, 2006:57-59). Gevolglik het die persentasie van Suid-Afrikaanse aandele 
wat deur buitelanders gehou word, veral hulpbronaandele, gedurende die dekade ’n groot 
toename getoon (sien Figuur 9).
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Terwyl edelmetaal- en mynbouaandele danksy die kommoditeitsiklus steeds groei getoon het, 
het aandele in die nywerheid- en die fi nansiële sektor in Oktober 2007 ’n hoogtepunt bereik. 
Hierdie aandele het begin daal weens strenger monetêre beleid, met rentekoersverhogings in 
Junie, Augustus en Oktober van daardie jaar, terwyl kleinhandelaars en banke ook negatief 
geraak is deur die inwerkingstelling van die “National Credit Act, 2005” (Wet 34 van 2005), 
in Junie 2007 (Schraten, 2014:2).

2.5  Ontkoppeling van prestasie van fi nansiële markte van opkomende lande

Gedurende die eerste dekade van die 21ste eeu het dit geblyk dat vooruitsigte vir die 
opbrengskoers in ontwikkelde en ontwikkelende lande ontkoppel geraak het. Bewyse hiervan 
is duidelik as die dekade se gemiddelde opbrengskoers van ongeveer 20% vir BRICS-lande 
met opbrengste van ongeveer 0% vir ontwikkelde lande vergelyk word (sien Figuur 10). In 
byvoorbeeld die Verenigde State het die S&P die dekade laer geëindig as waarop dit begin is, 
met ’n geannualiseerde eenvoudige prysopbrengs van -2,72%, terwyl die Dow Jones-
nywerheidsgemiddelde-indeks oor hierdie tydperk meer as 1 000 punte verloor het. Dit was 
die eerste keer sedert die 1930’s dat die S&P 500-indeks ’n dekade van negatiewe eenvoudige 
prysopbrengs opgelewer het (Bai & Koong, 2018:12-13; Bradford, 2020).
 Sakesiklusse in ontluikende markte het ook toenemend onafhanklik van dié in gevorderde 
ekonomieë verloop wat betref handelsdiversifi kasie, die sterk invloed van ’n groeiende Chinese 
ekonomie en die gepaardgaande sterk kommoditeitspryse. Gevolglik het kommoditeitsuitvoer-
lande, soos Suid-Afrika, gemiddeld baie hoër aandeleopbrengste as die ontwikkelde wêreld 
getoon.

Figuur 9:  Buitelandse eienaarskap van vrylik beskikbare aandele op die JSE (2002-2010)

Bron: http://www.moneyweb.co.za/investing/equities/how-foreign-equity-ownership-has-
changed/ 
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Hierdie ontkoppeling van aandelemarkopbrengste het egter slegs gedurende die “opwaartse” 
tydperke van 2000–2008 geheers, terwyl globale invloede steeds die primêre oorsaak gebly 
het van die gesamentlike beweging van alle markte gedurende “afwaartse” tye (Yeyati & 
Williams, 2012). Terwyl die hoër integrasie van fi nansiële markte oor die wêreld heen vrye 
kapitaalmobiliteit moontlik gemaak het, het dit ook gelei tot toenemende wisselvalligheidsoor-
lope, veral tussen ontluikende en ontwikkelde markte. Weens swakhede in en die 
onvolwassenheid van hulle fi nansiële instellings en regulatoriese stelsels het ontluikende 
markte kwesbaar gebly vir eksterne skokke uit ontwikkelde markte, veral die Verenigde State 
(Memzi, Hammoudeh, Nguyen & Kang, 2016:257-276). Gevolglik het die GFK van 2007–2009 
’n skielike negatiewe “herkoppeling” van aandelemarkopbrengste oor die hele wêreld 
veroorsaak.

3.  Ekonomiese en politieke verwikkelinge tydens die GFK: 2007–2009 

Die fi nansiële krisis van 2007 tot 2009 was waarskynlik die grootste globale krisis sedert die 
Groot Depressie van 1929–1932. Terwyl die GFK aanvanklik sy oorsprong in die subprima-
verbandleningsmark in die Verenigde State gehad het, het dit vinnig versprei oor sowel 
gevorderde as opkomende ekonomieë (McKibben & Stoeckel, 2010). Die oorsprong van die 
GFK was die tweeledige probleem van onvoldoende finansiële regulering en globale 
makroëkonomiese wanbalanse.
 Gefragmenteerde en “ligte” regulering, tesame met oormatige vertroue in markdissipline 
en selfregulering, het verder bygedra tot die GFK (Crotty, 2009; Adelson, 2013). Geen 
reguleerder het byvoorbeeld omvattende jurisdiksie gehad oor sistemies belangrike fi nansiële 

Figuur 10:  Aandelemarkopbrengste (2000–2010) – ontwikkelde lande versus BRICS-lande 

Bron: OECD (https://data.oecd.org/price/share-prices.htm/)
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instellings nie en wette soos die Amerikaanse Grahamm-Leach-Bliley-wet en die Amerikaanse 
wet op kommoditeitstermynkontrakte het finansiële instellings toegelaat om by 
ondergereguleerde en riskante transaksies betrokke te raak. Die Glass-Steagall-wet, wat 
gedurende die Groot Depressie in werking getree het en ten doel gehad het om ’n duidelike 
onderskeid tussen kommersiële en beleggingsbanke te tref, is ook herroep. Dit het die proses 
van fi nansiële innovasie versnel, terwyl die kompleksiteit van fi nansiële instrumente dit moeilik 
gemaak het om hulle waarde en risiko te peil, en kredietafgeleide instrumente maklik gebruik 
kon word om te spekuleer eerder as om risiko te verskans.
 Gedurende die kommoditeitsoplewing het wanbalanse tussen besparing en verbruik in 
verskillende wêrelddele gelei tot grootskaalse vloei van besparings uit opkomende ekonomieë 
na geïndustrialiseerde ekonomieë. Hierdie befondsing het ’n onvolhoubare vlak van verbruik 
in sommige gevorderde ekonomieë aangevuur, tesame met vinnige stygings in die pryse van 
behuising en ander bates (Acharya & Richardson, 2009). In die Verenigde State het die regering 
verbandlenings teen lae rentekoerse en met verslapte kredietstandaarde aangemoedig, wat 
weer roekelose verbandlenings aan leners uit die lae-inkomstegroepe, wat dit nie kon bekostig 
nie, aangemoedig het (Yeoh, 2010). Hierdie stimulus om eiendom te koop, het gelei tot ’n 
behuisingsborrel in die Verenigde State en onbehoorlike sekuritering, waarin fi nansiële 
instellings subprimalenings herverpak het in verbandgesteunde sekuriteite met onrealisties 
hoë kredietgraderings (Hellwig, 2008).
 Eienaars van hierdie Amerikaanse verbandgesteunde sekuriteite was oor die wêreld heen 
versprei en toe subprimalenings begin wanpresteer, is die nadraai deur die hele wêreld gevoel. 
Amerikaanse fi nansiële reguleerders moes Bear Sterns in Maart 2008 red, maar het nie daarin 
geslaag om Lehman Brothers in September 2008 te red nie. Die gevolg was dat aandelemarkte 
wêreldwyd paniekbevange geraak het, met die S&P 500 wat van Augustus tot Oktober 2008 
meer as 24% verloor het en vanaf ’n hoogtepunt in Oktober 2007 teen Maart 2009 met 57% 
gedaal het. Derhalwe het die Verenigde State laat in 2008 ’n resessie beleef, gevolg deur die 
Verenigde Koninkryk en Japan. Dit is deur ’n wêreldwye resessie gevolg (Melvin & Taylor, 
2009). 
 Baie ontwikkelende lande het selfs skerper ineenstortings van hulle aandelemarkte as die 
Verenigde State beleef (Bekaert, Ehrmann & Fratzscher, 2014). Opkomende markte het, gemeet 
aan die MSCI se indeks van opkomende markte, van Augustus tot November 2008 met meer 
as 45% en van Oktober 2007 tot Maart 2009 met meer as 60% gedaal. Die verlangsaming in 
globale groei het ’n skielike daling in kommoditeits- en oliepryse veroorsaak, nadat dit die 
hoogte ingeskiet het tydens die kommoditeitsoplewing van 2003–2008. Gevolglik het dit ook 
aandelemarkte in Afrika beïnvloed, en die drie grootste aandelemarkte (Suid-Afrika, Kenia 
en Nigerië) het in 2008 met tussen 25% en 40% gedaal (Koech, 2013:1099-1118). 
 In Suid-Afrika het die uitwerking van dalende kommoditeitspryse makroëkonomiese 
gevolge ten opsigte van indiensnemingsvlakke, die uitvoer van kommoditeite, buitelandse 
vaste investering en die wisselkoers gehad (sien Figuur 8). Die risikopremie vir Suid-Afrika 
het ook toegeneem, wat gelei het tot ’n uitvloei van buitelandse beleggersfondse, ’n daling in 
die JSE-aandelemarkindeks en ’n depresiasie van die geldeenheid (Madubeko, 2010). Die 
JSE-indeks van alle aandele het met meer as 30% gedaal (ongeveer 50% uitgedruk in dollar) 
van ’n rekordhoogtepunt van net bo 32 000 in Mei 2008 tot ’n laagtepunt rondom die 20 000-
vlak in November 2008 (Iress, SARB, 2009:74-76). Die nagevolge van die krisis het derhalwe 
ook Suid-Afrika se ekonomie beïnvloed met gemiddelde kwartaallikse negatiewe groei van 
-3,3% gedurende die vierde kwartaal van 2008 en die eerste twee kwartale van 2009. Herstel 
in die Suid-Afrikaanse fi nansiële markte het egter relatief vinnig plaasgevind, met die indeks 
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van alle aandele wat gedurende 2009 met meer as 30% herstel het. Die veerkragtigheid van 
die Suid-Afrikaanse fi nansiële sektor het beteken dat Suid-Afrika die nadeligste gevolge van 
die wêreldwye fi nansiële krisis kon afweer, hoofsaaklik om onderstaande redes (SANT, 2011):

 • ’n gesonde raamwerk vir fi nansiële regulering en goed gereguleerde instellings;
 • beperkte blootstelling aan buitelandse bates deur institusionele beleggers en banke;
 • teensikliese monetêre en fi skale beleid; en
 • die inwerkingtreding van die “National Credit Act, 2005”, wat huishoudings en 

verbruikers teen roekelose uitleenpraktyke beskerm.

Ten spyte van relatief gesonde makroëkonomiese grondbeginsels en ’n robuuste fi nansiële 
regulatoriese raamwerk het Suid-Afrika se groter verbintenis met globale kapitaalmarkte en 
gepaardgaande kapitaalvloei groter blootstelling aan globale verwikkelings en die uitwerking 
daarvan op aandelepryse en die wisselkoers beteken (Coetzee & Aye, 2018:1-22). Selfs die 
herstel van die aandelemark in 2009 het onder onbestendige omstandighede plaasgevind, en 
die Suid-Afrikaanse wisselvalligheidsindeks (SAVI) het gedurende die eerste helfte van 2009 
voortdurend hoër vlakke behaal as gedurende 2007–2008. Hierdie groter onbestendigheid 
dien as ’n aanduiding van hoe Suid-Afrika gedurende die tydperk 2007–2009 toenemend 
blootgestel is aan internasionale oorspoeleffekte, veral gedurende die GFK (Kucra, Roncolato 
& VonUexkull, 2017:347-350). Selfs voor die GFK is buitelandse belangstelling in die Suid-
Afrikaanse aandelemark nie net aangedryf deur hoë verwagte opbrengste nie, maar ook deur 
lae globale risikoafkeervlakke. Netto aankope van aandele deur buitelanders het byvoorbeeld 
dikwels aandelepryse op die JSE gevolg (SARB, 2005:63), maar dit het hoofsaaklik plaasgevind 
gedurende tye van lae globale risiko. Hierdie tendens was duidelik sigbaar in die tydperk 
2000–2010 (sien Figuur 11) toe netto aankope van Suid-Afrikaanse aandele deur buitelanders 
vergelyk kon word met die CBOE-wisselvalligheidsindeks (VIX), wat ’n bekende maatstaf 
vir globale risikoafkeer is (Ananchotikul, Zhang & Duval, 2014).
 Uit Figuur 11 is dit duidelik dat globale risiko in die tydperk 2000–2009 ’n primêre bepaler 
van kapitaalmarkvloei gebly het en, gegewe die land se status as ontluikende mark, het Suid-
Afrika kwesbaar gebly vir tydperke van hoë globale risiko wanneer beleggers verkies om na 
veiligehawebeleggings te beweeg (Kavli & Viegi, 2013).

4.  Die tydperk ná die GFK van 2009–2010: Ekonomiese en politieke ontwikkeliinge

Die wêreldwye resessie van 2009 en onsekerheid oor die herstel in wêreldmarkte het gelei tot 
die implementering van sterk stimulerende monetêre en fi skale beleidsmaatreëls wêreldwyd. 
Groot fi skale tekorte het gelei tot ’n eskalasie van staatskuld, terwyl lae rentekoerse en 
kwantitatiewe verruiming in 2009 in ontwikkelde lande tot ’n invloei van fondse na die Suid-
Afrikaanse aandelemark en in 2010 ook na die effektemark gelei het (SARB, 2010:60-63). 
Die totale waarde van ekwiteitskapitaal wat verkry is in plaaslike en internasionale primêre 
aandelemarkte deur maatskappye wat op die JSE genoteer is, het in 2009 R107 miljard beloop, 
40% hoër as in 2008. Die grootste deel van dié kapitaal is deur die hulpbron- en die fi nansiële 
sektor verkry. Ekwiteitskapitaal van ’n verdere R80,9 miljard is gedurende 2010 deur 
genoteerde maatskappye ingesamel, en die relatief lae waarde kan toegeskryf word aan 
onsekerhede rakende die wêreldwye ekonomiese herstel en politieke onrus in die Midde-Ooste 
en Noord-Afrika (die MENA-streek) (SARB, 2011:62-64).
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In dié tydperk het Suid-Afrikaanse aandele, soos internasionale aandelemarkte en 
kommoditeitspryse, ook aansienlike positiewe groei getoon, en het die FTSE/JSE se indeks 
van alle aandele tussen Maart 2009 en April 2010 met ongeveer 60% gegroei. Buitelandse 
beleggers het teruggekeer, veral vanaf 2009, namate sentiment en risikoaptyt verbeter het 
(Labuschagne, Majewska & Olbrys, 2016:31-52).
 Die momentum in die aandelemark is egter effens deur die Europese skuldkrisis 
onderbreek. Die Europese soewereine skuldkrisis, wat in laat 2009 in Griekeland begin het 
en daarna na ander Europese lande oorgespoel het, het die Europese Unie (EU) en die 
Internasionale Monetêre Fonds (IMF) aangespoor om ’n noodfasiliteit te vestig. Ten spyte 
van senuagtigheid weens dié krisis het ontluikende en ontwikkelende markte, gelei deur Asië, 
steeds sterk ekonomiese groei aangeteken. Die Suid-Afrikaanse sakesiklus het in Augustus 
2009 ook ’n keerpunt bereik en saam met die globale ekonomiese siklus in ontluikende markte 
begin herstel. In 2010 het Suid-Afrika ’n ekonomiese groeikoers van 3% aangeteken, 
indiensnemingsvlakke het toegeneem en laer rentekoerse het gelei tot hoër besteebare inkomste 
by verbruikers. Die regering het in reaksie op die GFK sy bestedingsprioriteite aangepas om 
die ekonomie op ’n groeipad te plaas en werkskepping aan te moedig deur ’n nuwe Nasionale 
Groeiplan (NGP) te aanvaar (Zarenda, 2013). Alhoewel die ekonomie positiewe tekens getoon 
het, het onsekerhede van ’n globale herstel die groeipotensiaal van Suid-Afrika beperk (SARB, 
2011:62-64). 

Figuur 11:  Netto aankope van SA aandele deur buitelanders 

Bron: OECD (https://data.oecd.org/price/share-prices.htm/), Federale Reserwebank van St. 
Louis (https://fred.stlouisfed.org/)
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 Teen 2010 was die Europese soewereine skuldkrisis steeds onopgelos, ten spyte van 
ondersteuningspakkette van die EU, die ESB (Europese Sentrale Bank) en die IMF (SARB, 
2011:62-64). Ontwikkelde lande het ook voortgegaan om hulle ekonomieë met toegeefl ike 
monetêre beleid te ondersteun en gevolglik het aandelepryse in veral ontwikkelende markte 
gedurende 2010 steeds gestyg. Die gevolg was dat, soos in die geval van ander ontwikkelende 
aandelemarkte en kommoditeitspryse, die FTSE/JSE se indeks van alle aandele tussen Maart 
2009 en April 2010 met ongeveer 80% gegroei het en met meer as 150% uitgedruk in dollar 
(Iress-data). Die sterkte van die aandelepryse het daartoe gelei dat die prys-verdienste-
verhouding van 8,4 (in 2009) tot 20,7 (in 2010) gestyg het en die aantal genoteerde maatskappye 
aan die einde van 2010 altesaam 407 beloop het (SARB, 2011:62-64).
 Teen die einde van die tydperk 2000–2010 het die aanbieding van die 2010-FIFA-
Sokkerwêreldbekertoernooi die vooruitsigte van ekonomiese groei in Suid-Afrika verder 
verbeter. Deur beleggings te lok, toerisme te bevorder en werk te skep, en deur die bou van 
die sportinfrastruktuur, is sekere bedrywe op die kort termyn bevoordeel. Navorsing deur 
Gopane en Mmotla (2019) wys op die positiewe resultate wat die aanbied van mega-
sportbyeenkomste op die JSE te weeg bring. 
 Op 23 Desember 2010 het Brasilië, Rusland, Indië en China (BRIC) Suid-Afrika genooi 
om ’n lid van hierdie ekonomiese blok te word. Die vooruitsigte om lid van BRIC te wees, 
kan sowel geleenthede as uitdagings vir Suid-Afrika inhou (Besada, Winters & Tok, 2013:1-
15; Harsh, 2013:91-105). Die insluiting van Suid-Afrika by die BRICS- ekonomiese blok het 
tot groter integrasie van die aandelebeurse gelei wat beter risiko-tot-opbrengs-prestasie tot 
gevolg gehad het (Patel, 2019:45). Ten spyte van die optimisme oor Suid-Afrika se ekonomiese 
vooruitsigte en vroeë suksesse van die ANC-regering kan toekomstige vooruitsigte deur 
beleidsmislukkings getemper word. Geleenthede vir tegnologiese innovasie en deelname aan 
die private sektor kan in die gedrang gebring word deur populistiese beleidsingrypings, soos 
gesinsbeplanning, vrye Wi-Fi-toegang in stedelike sentrums, gratis vroeë kinderonderwys en 
die verskaffi ng van werksvisums vir hoogs gekwalifi seerde buitelanders (Fourie, 2017:59-80).

5.  Samevatting

’n Aandelemark word as ’n leidende aanwyser van ekonomiese aktiwiteit beskou. As barometer 
van ekonomiese sentiment behoort aandelemarkte dus op ekonomiese en politieke ontwik-
kelings en gebeure te reageer, en opbrengste in die verlede moet dus nie geïgnoreer word nie. 
Ons bevindinge dui daarop dat groot ekonomiese en politieke ontwikkelings dikwels in JSE-
opbrengste weerspieël word – hoewel nie op ’n konsekwente wyse nie – en dat positiewe 
aandelemark-opbrengste altyd in tye van ekonomiese voorspoed voorkom. Ons studie het aan 
die lig gebring dat die JSE dramatiese makroëkonomiese toestande, beleidsveranderinge en 
politieke gebeure in aandelepryse en opbrengste weerspieël het. Die aansteeklikheid van 
wêreldwye ekonomiese gebeure, soos die GFK en die dotcom-borrel, is in aandelepryse op 
die JSE weerspieël, soos ook die invloed en oorheersing van die kommoditeitsiklus en 
wisselvallige buitelandse kapitaalvloei. 
 Hierdie bevindinge hou belangrike implikasies vir beleggers in. Gebeure gedurende die 
dekade is byvoorbeeld ’n treffende illustrasie van die marksiklus van beleggingsopbrengste. 
Die negatiewe en lae opbrengste in ontwikkelde markte gedurende die dekade het gevolg op 
die internetborrel van die 1990’s, terwyl die goeie opbrengste in ontluikende markte gevolg 
het op die Asiese krisis en lae opbrengste gedurende die voorafgaande dekade. Beleggers moet 
dus bedag wees daarop dat marksiklusse gereeld voorkom, maar nie noodwendig voorspel 
kan word nie. Dit dui op die belangrikheid van diversifi kasie van beleggingsportefeuljes.
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 Die tydperk wat die studie dek, word gekenmerk deur oorprestasie deur Suid-Afrikaanse 
aandelebeleggings in vergelyking met dié van G7-lande. Ons studie het aan die lig gebring 
dat hierdie opbrengste toegeskryf kan word aan sowel plaaslike as globale faktore, en aan 
fundamentele en beleggersentiment. So byvoorbeeld is buitelandse belangstelling in die 
ontluikende en Afrikamarkte, en in die Suid-Afrikaanse aandelemark nie net aangedryf deur 
hoë verwagte opbrengste nie, maar ook deur lae globale risikoafkeervlakke. Die hoë verwagte 
opbrengste was ten nouste verbind aan globale faktore soos die goud- en platinum-
kommoditeitsprysoplewing van die 2000’s. Wisselvallige buitelandse kapitaalvloei, veral 
gedurende die GFK, het aandeelopbrengste gedurende die dekade by tye positief en by tye 
negatief beïnvloed.
 Plaaslike faktore, insluitende makroëkonomiese toestande en beleidsveranderinge, is ook 
in aandelepryse en opbrengste weerspieël. Dit sluit makroëkonomiese stabiliteit oor die hele 
Afrika in as gevolg van laer infl asie, beter monetêre beleid deur toenemend onafhanklike 
sentrale banke en verbeterde fi skale bestuur. Ekonomiese groei in Suid-Afrika was gedurende 
die dekade relatief hoog, veral gedurende die vier jaar 2004–2007, met gemiddelde groei van 
meer as 5% per jaar. Sekere beoogde beleidsveranderinge, soos die Mynbouhandves wat in 
2002 uitgelek het, het paniek onder beleggers veroorsaak.
 Vir reguleerders dui sulke gebeure op die gevaar van gefragmenteerde en “ligte” regulering, 
soos ook oormatige vertroue in markdissipline en selfregulering en ’n versnelde proses van 
fi nansiële innovasie. Hierdie faktore het grootliks bygedra tot die GFK. Relatief gesonde 
makroëkonomiese grondbeginsels en ’n robuuste fi nansiële regulatoriese raamwerk in Suid-
Afrika het die veerkragtigheid van die Suid-Afrikaanse fi nansiële sektor gedurende die GFK 
verseker.
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