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Dubai-Krise bremst islamische
Finanzierung

Der Boom ist erst einmal Geschichte. Die Krise des Golfemirats Dubai wird zur Belastung fiir den
einst florierenden Markt fiir Islamic Finance.

Michael Maisch London Auch der Markt fir islamische Finanzierungen kann sich den Spatfolgen der
Finanzkrise nicht entziehen. Verscharft werden die Probleme durch das Beben an den Kapitalmarkten in der
Golfregion. Damit wird das noch recht junge Geschaft vor seine erste echte Bewahrungsprobe gestellt. Vor
allem die Schuldenkrise des Staatskonzerns Dubai World untergrabt das Vertrauen der Investoren.

Im Gegensatz zu westlichen Banken dtirfen islamische Investoren keine Zinsen bezahlen oder fordern.
Deshalb entwickelten Banker im Nahen Osten, in Malaysia und in London eine Vielzahl von
Finanzinstrumenten, die dem islamischen Recht, der Scharia, entsprechen. Dabei erhalten die Investoren in
der Regel statt Zinsen eine Art Gewinnausschuttung, beispielsweise einen Anteil an der Miete eines
Gebaudes, das mit Krediten oder Anleihen finanziert wurde. Seit 1999 hat sich das Volumen von
schariakonformen Finanzierungen in etwa verzehnfacht und die Schwelle von einer Billion Dollar
ubersprungen.

Starker Einbruch bei islamischen Anleihen im Jahr 2008 Doch die Finanzkrise forderte ihren Tribut. 2007
kamen nach Berechnungen des Informationsdienstes Dealogic noch islamische Bonds, so genannte
Sukuks, im Wert von 27,1 Mrd. Dollar an den Markt, ein Jahr spater waren es nur noch 14,2 Mrd. Dollar und
auch 2009 erholte sich der Markt nur leicht auf 17,8 Mrd. Dollar. "Im Vergleich zum Héhepunkt der
Finanzkrise hat sich die Liquiditatslage wieder etwas verbessert, aber die Situation in Dubai sorgt fiir ein
Vertrauensproblem"”, warnt Debashis Dey, Partner der internationalen Anwaltskanzlei Clifford Chance.
Dubai World hatte die Investoren Ende 2009 mit der Bitte um ein sechsmonatiges Schuldenmoratorium
geschockt. Das Staatskonglomerat, zu dem auch der Immobilienentwickler Nakheel gehort, hatte wahrend
der Krise hohe Schulden angehauft. Im vergangenen Dezember konnte Nakheel nur dank zehn Mrd. Dollar
Finanzhilfe des Nachbaremirats Abu Dhabi einen islamischen Bond mit einem Volumen von 4,1 Mrd. Dollar
zuruckzahlen. Es ware der erste Zahlungsausfall fur einen groRen Sukuk gewesen.

Derzeit verhandelt Dubai World mit seinen Glaubigerbanken um die Umschuldung von 22 Mrd. Dollar. Der
britische Finanzstaatssekretar Paul Myners sprach gestern von Fortschritten bei den Gesprachen. "Wir
bewegen uns auf eine Situation zu, in der das Recht noch nicht wirklich erprobt ist", sagt Anwalt Dey. Das
sei kein spezifisches Problem der islamischen Finanzierung, sondern typisch fur fast alle Emerging
Markets. "In Zeiten von finanziellem Stress tendieren die Investoren dazu, neue noch wenig erprobte
Finanzinstrumente zu meiden", meinen die Experten der Kanzlei Trowers & Hamlins.

Flr zusatzliche Verunsicherung sorgt nach Einschatzung von Londoner Bankern die Tatsache, dass viele
der islamischen Bonds aus der Golfregion mit Immobilien aus Dubai abgesichert sind. Lange Zeit war das
kein Problem, die Immobilienbranche des Emirats verzeichnete jahrliche Wachstumsraten von bis zu 40
Prozent. Doch durch das Platzen der Immobilienblase drohe nun einer ganzen Reihe von Sukuk-Anleihen
der Ausfall, heifdt es bei einer internationalen Investmentbank. Bis zu acht Prozent des 150 Mrd. US-Dollar
schweren Sukuk-Marktes seien gefahrdet.
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Trotz der Vertrauensprobleme versuchen inzwischen auch Unternehmen aus den Industriestaaten, den
Markt fur islamische Finanzierungen fur sich zu erschlie3en. Kurz vor Ausbruch der Dubai-Krise platzierte
der US-Konzern GE als erstes westliches Unternehmen einen Sukuk-Bond tber 500 Mio. Dollar.

"Es gibt definitiv eine ganze Reihe von Unternehmen aufRerhalb der Golfregion, die sich das Beispiel von
GE genau anschauen, und ahnliche Uberlegungen anstellen”, berichtet Anwalt Dey. Ein Problem sei
allerdings, dass Sukuk-Emittenten den Anlegern in vielen Fallen héhere Renditen bieten massten, als fur
normale Anleihen fallig wirden. Im vergangenen Jahr stiegen die Renditen fur Sukuks von Unternehmen aus
der Golfregion zeitweise auf 17 Prozent, wahrend die durchschnittliche Rendite von konventionellen
Unternehmensanleihen bei rund elf Prozent lag. Nach Einschatzung der Experten sei ein Grund dafir, dass
2009 zum ersten Mal seit drei Jahren in der Golfregion mehr konventionelle Unternehmens-Bonds platziert
wurden als Anleihen nach islamischem Recht.

DUBAI WORLD

Schuldenkrise Einer der wichtigsten Grunde fur den fehlenden Schwung im Geschéaft mit islamischen
Finanzierungen ist die Schuldenkrise des Emirats Dubai. Der Staatskonzern Dubai World schockierte die
Investoren im Dezember 2009 mit einem sechsmonatigen Schuldenmoratorium.

Verhandlungen Derzeit verhandelt Dubai World mit seinen Glaubigern tber eine Umschuldung und will noch
im Marz eine Loésung prasentieren. Es wird erwartet, dass Dubai World anbietet, seine Schulden
zuruckzuzahlen, allerdings mit einem Abschlag. Alternativ konnten Anleger mehr Geld zurUtckerhalten, wenn
sie bereit sind, langer auf die Ruckzahlung zu warten.
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