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,Olstaaten lassen Bankrott Dubais nicht zu*

Allianz-Chefvolkswirt Michael Heise iiber die

weltweiten Auswirkungen der Dubai-Krise

Die Weltfinanzmiirkte sind we-
gen der Dubai-Krise nervis.
Zweifel an der Zahlungsfihigkeit
des Emirats haben auch gestern
wieder zu Turbulenzen gefiihrt.
An den asiatischen Borsen gingen
die Aktienkurse nach unten. In
Tokio stiirzte der Nikkei-Index um
mehr als drei Prozent auf den
tiefsten Stand seit vier Monaten.
In Korea stiirzten die Kurse sogar
um fast fiinf Prozent ab. Auch der
Olpreis ging gestern zeitweise
deutlich in die Knie. Der Dax ver-
lor zundchst weiter an Wert, er-
holte sich aber im Tagesverlauf.
Wird aus der Dubai-Krise nun ein
neuer Flichenbrand fiir die Welt-
wirtschaft? Die Berliner Zeitung
sprach mit Allianz-Chefvolkswirt
Michael Heise.

Herr Heise, droht die Dubai-Krise
eine dhnliche Schockwelle auszi-
lésen wie de Pleite von Lehman-
Brothers im September 20087

Nein, die Lehman-Pleite hatte
eine ganz andere Dimension und
Qualitiit: Sie hat aufgedeckt, dass
die Banken weltweit ein Abschrei-
bungspotenzial in Hihe von bis zu
zweieinhalb Billionen Eure mit
sich schleppten. Die panische Re-
aktion der Finanzmdrkte darauf
war deshalb nachwvollziehbar,
Auch das Zahlungsmoratorium
des Staatskonglomerats Dubai
World " ist Besorgnis erregend.
Internationale Banken werden
deshalb newe Abschreibungen
erleiden. Doch die AusmaRe sind
bei weitem nicht so dramatisch
wie nach der Lehman-Pleite,

Was stimmi Sie so zuversichtlich?

Ich gehe davon aus, dass die
Dubai-Krise im Wesentlichen auf
die arabische Region begrenzt
bleiben wird und nicht auf andere
Schwellenléinder {iberschwappt.
Andere Staaten der Vereinigten
Arabischen Emirate wie Abu Dha-
bi, aber auch Lénder wie Katar,
Saudi-Arabien und Kuwait verfii-
gen dank der Oleinnahmen iiber

viel Geld. Sie werden es sich eini-
ges kosten lassen, dem Nachbarn
unter die Arme zu greifen. Das
werden sie schon aus Eigeninte-
resse (un, denn ein Staatsbankrot
von Dubai wiire auch fiir sie ein
Problem. Die Region als Ganzes
wiirde leiden und die Investment-
bereitschaft der internationalen
Geldgeber kiinnte zuriickgehen.
Deswegen kinnen sie einen
Staatsbankrott Dubais nicht zulas-
SET. : :

Und wenn die Krise doch weltweit
um sich greifen sollre?

In diesem Fall - mit dem ich
nicht rechne - wiire das interna-
tionale Krisenmanagement gefor-
dert. Das hat nach der Lehman-
Pleite recht gut funktioniert. Der
IWF und die Weltbank haben
schnelle und wirkungsvolle Hilfs-
malnahmen eingeleitet, damit
ein Flichenbrand gar nicht erst
entstehen konnte. Politisch wird
man alles daran setzen, einen gri-
Beren Ausfall von Staatsanleihen
zu verhindem.

Die Dubai-Krise wird also kaum
Spuren in der iibrigen Welt hinter-
lassen? '

Ganz ohne Folgen fiir die Welt-
konjunktur wird sie nicht bleiben -
allein schon weil die Zinsaufschli-
ge fiir einipe Lander angestiegen
sind. Aber die Folgen werden be-
grenzt sein. Die aufstrebenden
Mirkte Asiens und La-
teinamerikas, die [rither
die ersten Leidtragenden
bel internationalen Ver-
werfungen waren, sind
diesmal gut dagegen ge-
wappnet. Sie haben hohe
Devisenreserven  ange-
hiuft und ihre Wihrun-
gen stehen aufgrund ho-
her Kapitalzufliisse sogar
unter Aufwertungsdruck.

Wie konnte das reiche Du-
baian den Rande der Zah-
lungsfithigkeit  geraten?
Hat sich das Emirat.mit

seinen teuren Investitions-
projekien verhoben?

Es gab dort mit Sicherheit einen
iibertriecbenen Optimismus in Be-
zug auf das Wachstum der Welt-
wirtschaft. In den guten Jahren ha-
ben die Scheichs offenbar ein we-
nig den Boden unter den Fiilen
verloren. Sie haben ihre Kraft tiber-
schitzt, solche gewaltigen Projekte
stemmen Zu kénnen. Die Finanz-
krise hat diesen Plinen ein jihes
Ende gesetzt. Doch auch ohne die
Krise wire das kreditgeiriebene
‘Wachstum nicht lange gut gegan-
gen: Die Geschifismodelle gingen
wohl von ewig steigenden Immo-
hilienpreisen aus. Hier haben Gier
und Spekulationstrieb sicherlich

eine Rolle gespielt.

Haben sich die internationalen
Gliiubiger, die den Bauboom in
Duibai zu einem grofien Teil mitfi-
nanziert haben, von dieser Gier an-
stecken lassen?

Bas war zweifellos so. Viele Inves-

toren hatten nur noch schnelle
Daollar im Sinn und haben
sich von den scheinbar gi-
gantischen Gewinnaus-
sichten in Dubai blenden
lassen. Auch hier hat es
ein Herdenverhalten ge-
geben und viele waren
dabei zu kurzsichtlg.

Fiir diese Kurzsichtigkeit
erhalten sie jetzt die Quit-
tung. Miissen die auslin-
dischen Investoren jetzt
wini thr Geld fitrchten?

Einen Teil ihres Geldes
werden sie mit Sicherheit
verlieren. .Dubai diirfte
versuchen, {iber einen

teilweisen Schuldenverzicht zu
verhandeln. Am Ende wird den
Glaubigern wohl nichts anderes
ibrig bleiben, als sich auf einen
Kompromiss einzulassen.



Wird Dubai. sich jetzt von seinen
Beteiligungen an auslindischen -
also auch deutschen — Unterneh-
men trennen?

* Bicher wird Dubai einen Teil
seiner Beteiligungen verkaufen
miissen, um sich liquide Mittel zu
beschaffen. Die Liguiditdt kann
aber auch aus anderen Lindern
der Region kommen: Sie kinnten
Dubai mit Krediten aushelfen und
im Gegenzug Eigentiimer von Ver-

migenswerten werden. Ich rech-
ne jedenfalls nicht damit, dass die
arabischen Olstaaten nun einen
Strategiewechsel vollziehen und
sich im grofen Stil von ihren Aus-
landsbeteiligungen trennen. Denn
diese haben sich in diesem Jahr im
ganzen sehr positiv entwickelt
und ihnen gute Ertréige gebracht.
Gerade in der aktuellen Niedrig-
zinsphase gibt es fiir sie deshalb
keinen Grund, auszusteigen,

Wird der Aufschwung an der Bérse,

der im Miérz einsetzte, durch die
Dubai-Krise nun zu Ende gehen?

Das glaube ich nicht, Der posi-
tive Trend an den Aktienmérkten
diirfte sich weiter fortsetzen. Die
Dubai-Krise wird die Weltwirt-
schaft nicht aus der Bahn werfen.
Der Konjunkturzug ist ja gerade
erst angerollt. Die Gewinne der
Unternehmen verbessern sich -
teilweise mit beeindruckendem
Tempo. Das ist ein gutes Umfeld
fiir die Borsen und bietet Chancen
filr weitere Kurssteigerungen — zu-
mal die Zinsen dulferst niedrig
sind. Allerdings sollten die Anleger
wachsam bleiben: Wenn die No-
tenbanken beginnen, thren geld-
politischen Kurs zu #ndern und
die Zinsen anzuheben, kinnte das
die Aktienkurse wieder stirker be-
lasten.

Sollten Anleger die Dubai-Krise
also nutzen, um Aktien gilnstig zu
Kaufen?

Filr Schnellschiisse ist das kein
Anlass. Der Markt ist zurzeit sehr
schwankungsanfillig. Es wird im-
mer wieder Riickschlige geben -
und damit neue Einstiegschancen.
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