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Geldanlage nach islamischem Recht

Scharia-konforme
Investments sind
gefragt — Vermogen in
arabischen Staaten
steigen rasant an

UDO RETTBERG | MONTREUX

Die islamischen Finanzmirkte gel-
ten bei Experten als Regionen mit
dem weltweit grofiten Wachstums-
potenzial. Ein wesentlicher Grund
hierfiir liegt in den Ol-Milliarden,
auf denen vor allem die arabischen
Staaten als die grofiten Rohdlpro-
duzenten der Welt sitzen. Fiir im-
mer mehr Banken und Vermogens-
verwalter in der westlichen Welt
ist der Begriff ,,Islamic Banking“ da-
her ein Synonym fiir riesige Wachs-
tumschancen.

Unter der Bezeichnung Islamic
Banking versuchen die Finanzinsti-
tute in der islamischen Welt, das
Bankgeschift in Ubereinstimmung
mit den dort geltenden religiosen
Regeln und der Scharia - des gottli-
chen, islamischen Rechtes - zu ge-
stalten. ,Der Anteil des in den isla-
mischen Landern gehaltenen welt-
weiten Finanzvermogens ist in den
vergangenen Jahren von neun auf
13 Prozent gestiegen®, betont Pro-
fessor Mahmood Faruqui vom Insti-
tute of Islamic Banking & Insu-
rance in London die zunehmende
Bedeutung der islamischen Welt
fiir das Welt-Finanzsystem.

Islamische Linder reagieren auf
fortschreitende Globalisierung

Die islamischen Linder hitten mit
ihrer Offnung des Bankgeschiftes
die Anforderungen der Globalisie-
rung umgesetzt. ,Wenn man in der
immer stirker globalisierten Welt
nicht der Hauptstrafe folgt, wird
man wohl niemals so richtig akzep-
tiert“, nennt Faruqui die Griinde
fiir eine von den Banken gehand-
habte etwas pragmatischere An-
wendung des islamischen Bankge-
schiifts.

Riesige Fortschritte der Finanz-
und Bankenmirkte seien zwar welt-
weit festzustellen, doch sei die Dy-
namik in den arabischen Lindern
bei weitem am beeindruckendsten,
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Was verbinden Sie mit dem Be-
griff Islamic Banking und wie
grof ist das Potenzial?

Weltweit gibt es circa 10 000 Ak-
tien, die als ,,Shari’a Compliant“ gel-
ten. Als Anleihe-Ersatz gibt es
mehr als 100 nicht-malayische Su-
kuks im Nominalwert von 28 Mrd.
Dollar. Immer mehr Instrumente
kommen auf den Markt. GrofRe Fir-
men nehmen Geld je zur Hilfte in
traditionellen und in Scharia-kon-
formen Finanzierunginstrumenten
auf. Das Potenzial ist beachtlich.

sagt John A. Sandwick, geschifts-
fithrender Direktor der auf diese
Mirkte spezialisierten Finanzge-
sellschaft Encore Management
S.A. mit Sitz in Genf. ,Die hochsten
Bankgehilter in der Welt werden
derzeit in Saudi-Arabien gezahlt",
sagt Sandwick. Das Volumen des
Marktes fiir Scharia-konforme Fi-
nanzprodukte sei derzeit schwer
zu schitzen, sagt Sandwick, doch
kénne man von einer Gréfenord-
nung von deutlich mehr als 500
Mrd. US-Dollar ausgehen.

Blick auf das Gebaude der Nationalbank und der Industrie- und Handelskammer am Ufer des Creek in Dubai.

Das Wachstumspotenzial wird
allgemein als gigantisch angese-
hen, wie mehrere Sprecher auf
dem 28. Biirgenstock-Derivate-
Meeting in Montreux betonten. Es
sei sicher, dass die Welt schon in
Kiirze von General Motors oder
Ford emittierte Anleihen und an-
dere strukturierte Finanzprodukte
sehen werde, die in Ubereinstim-
mung mit den religidsen Regeln
des Islam und der Scharia stehen.
Das Emissionsvolumen des Sukuk-
Marktes hat sich von 11,8 Mrd. US-

P

Dollar im Jahr 2005 auf 24,1 Mrd.
US-Dollar im vergangenen Jahr
mehr als verdoppelt. Der Begriff
,Sukuk® steht als Plural des arabi-
schen Wortes ,,Sakk®, was wortlich
tibersetzt so viel bedeutet wie Zer-
tifikat oder aber Kreditnote.

Auch in den ersten neun Mona-
ten dieses Jahres setzte sich der
Emissionsrekord mit einer beein-
druckenden Dynamik fort. Derzeit
konne die Grofle dieses Marktes
auf mehr als 50 Mrd. US-Dollar ge-
schitzt werden. ,,Bis zum Jahr 2010

ist mit einem weiteren Anstieg auf
150 Mrd. US-Dollar zu rechnen®,
sagt Sandwick. Die Ideen und das
Potenzial des islamischen Banken-
wesens diirften schon bald von den
global agierenden Playern der Fi-
nanzmirkte immer stirker genutzt
werden - sowohl auf Seiten der Ka-
pitalsucher als auch auf Seiten der
Anleger. Die treibende Kraft hinter
einer solchen absehbaren Entwick-
lung ist vor allem die immense
Summe an Petrodollar, die die Lin-
der der arabischen Welt mittler-
weile besitzen. Dieser Reichtum
werde sich in Zukunft noch iiber-
proportional vermehren, erwarten
die Fachleute.

Geldmenge in Golfstaaten stieg
zuletzt um 14 Prozent pro Jahr

Fiir ihre Annahme sprechen meh-
rere makrookonomische Faktoren.
So haben die Analysten von Ernst
& Young in einer Studie errechnet,
dass die Geldmenge in den Golf-
staaten in den vergangenen sieben
Jahren um durchschnittlich 14 Pro-
zent pro Jahr gestiegen ist.

Die Regierungen dieser Linder
wiirden aufgrund der immensen
Einnahmen aus den Olexporten
seit vielen Jahren Rekordiiber-
schiisse im Haushalt erzielen. Fach-
leute schitzen, dass die drei grof-
ten Investmentgesellschaften in
den Golfstaaten Ende des vergange-
nen Jahres bereits auf einem Invest-

> ment-Vermdgen von mehr als 550

Mrd. US-Dollar gesessen haben.

- Detaillierte Zahlen seien indes nur
> schwer zu erhalten, so dass der tat-

sidchliche Reichtum wahrschein-
lich noch wesentlich grofiere Di-
mensionen angenommen habe, er-

2 ginzt Sandwick.

Interessant ist aus Sicht der in-
ternationalen Anleger die Antwort
auf die Frage, wo die Olscheichs ih-
ren Milliarden-Reichtum investie-
ren. Zunichst sei festzustellen,
dass das Geld mit langfristiger Per-
spektive investiert wird und Anlei-
hen sowie Aktien dabei die favori-
sierten Investmentvehikel sind,
heifst es bei Ernst & Young. Der An-
teil der Alternativ-Investments sei
derzeit noch gering, sagt Sand-
wick. Diese Anlageklasse habe je-
doch auch im Islamic Banking eine
grofle Zukunft vor sich und diirfte
wohl in erster Linie {iber struktu-
rierte Produkte abgedeckt werden.

Wie ausgereift sind die Kapital-
mérkte und die Borsen in den
islamischen Staaten?

Die Heterogenitit der dortigen
Borsen ist sehr grofs. Das starke
Wirtschaftswachstum und die glo-
bale Ausrichtung der Staaten fiih-
ren indes zu einer schnellen Inte-
gration der dortigen Finanz-
mirkte. Durch geplante Ubernah-
men von Borsenplattformen wird
der Know-how-Transfer angetrie-
ben. In Dubai gibt es Finanzhiu-
ser, die bei Produktinnovationen
fithrend sind.

Privatanleger fragen sich, wie
sie angesichts des Olreichtums
der arabischen Welt profitieren
konnen.

Das Wachstum der Golfstaaten
wird sich beschleunigen. Obwohl
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ist Grtinder der
Fundabilis GmbH
inZurich.

Olund Erdgas das Riickgrat dieser
Region bilden, wird eine Unabhén-
gigkeit von Rohstofferlsen ange-
strebt. Die Vereinigten Arabi-
schen Emirate generieren bereits
mehr als 70 Prozent des Bruttoso-
zialproduktes aus 6lfremden Akti-
vititen. Der Infrastrukturboom
kann zum Beispiel {iber Aktien
oder regional fokussierte Fonds ge-
spielt werden. Die interessantes-
ten Deals werden jedoch fast aus-
schlieRlich {iber Private Place-
ments angeboten.

Wann werden andere Anlage-
klassen mit Scharia-konformen
Finanzprodukten offeriert?
Immobilien ohne Hypothekar-
schulden eignen sich beispiels-
weise als ideale Produkte fiir die
Scharia-konforme Kapitalanlage.
Hiufig werden Immobilien als Ba-
sis fiir Sukuks verwendet, womit
sich faktisch die Grenze zwischen
Immobilien und Anleiheproduk-
ten verwissert. Rohstoffe konnen
nach islamischen Glaubensgrund-
sitzen nur physisch gehandelt
werden. Umwege iiber Futures
sind nicht gestattet. Klassische
Strategien der Hedge-Fonds wer-
den keinen FEinzug in die Islami-
sche Welt finden. Der Bereich As-
set Backed Securities folgt indes
dem Gedanken der islamischen
Tradition dann, sofern es sich um

physische Vermogenswerte han-
delt.

Worauf miissen Unternehmen
achten, die sich iiber Sukuk-
Anleihen finanzieren wollen?
Die Schwierigkeit der Sukuk-Emis-
sionen besteht in einer echten Absi-
cherung durch physische Werte
und den Umstand, dass die zu zah-
lende Rendite an die Anleger aus
der Verwendung dieser Vermo-
genswerte entsteht. Da es verboten
ist, Gewinne mit Geld zu erzielen,
sind Renditen von Sukuks iiber Pro-
duktion oder Vermietungen zu er-
wirtschaften. Die Aktivseite der Bi-
lanz und die Ertrige daraus miis-
sen deshalb direkt mit den Ver-
pflichtungen verbunden werden.

Die Fragen stellte Udo Rettberg.
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