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Vereinigte Arabische Emiraten: die Analyse von Delcredere

Die weltweite Wirtschaftskrise beendete die Zeit des Wirtschaftsaufschwungs in den
Vereinigten Arabischen Emiraten (VAE). Im Jahr 2009 war das reale BIP-Wachstum mit -0,7
Prozent negativ. Insbesondere Dubai wurde vom wirtschaftlichen Abschwung hart getroffen.
Laut IWF sank das reale BIP-Wachstum von Dubai und den kleinen nérdlichen Emiraten
2009 auf -1,3 Prozent, und fur 2010 wird ein &hnliches Ergebnis erwartet. Die
Immobilienkrise und die Kreditklemme lasten also weiterhin schwer auf Dubais Wirtschaft.
Der GroRteil der Olproduktion der Vereinigten Arabischen Emiraten (VAE) befindet sich in
Abu Dhabi. 2009 stagnierte dessen BIP, fir 2010 wird ein BIP-Wachstum von +2,9 %
erwartet.

Im vergangenen Jahr war nicht nur das BIP-Wachstum negativ, sondern die VAE
verzeichneten auch ein voriibergehendes Leistungsbilanzdefizit. Diese Entwicklungen
stehen mit der Entscheidung der OPEC (Organisation erdotlexportierender Lander) in
Verbindung, die Olférdermenge zu senken, um einen weiteren Olpreisverfall zu vermeiden.
Im Jahr 2009 gab es Anzeichen dafur, dass die Talsohle der Krise erreicht war, was
ebenfalls fir die Stitzung des Olpreises hilfreich war. Derzeit bewegt sich der Olpreis auf
einem Niveau von ca. 80 USD/Barrel, was den Prognosen fiir den durchschnittlichen Olpreis
fir 2010 entspricht. Bis Ende 2011 konnte der Olpreis auf ca. 85 USD/Barrel steigen, lage
damit aber immer noch unter dem Hochststand, der Mitte 2008 erzielt wurde.

Mangelhafte Transparenz

Abu Dhabi hat ein betrachtliches auslandisches Vermogen angehdauft, das von Staatsfonds,
beispielsweise der Abu Dhabi Investment Authority (ADIA), gehalten wird. Der genaue Wert
des auslandischen Vermdgens der ADIA wird nicht vero6ffentlicht, aber sogar vorsichtige
Schatzungen gehen davon aus, dass das auslandische Vermoégen des 6lreichen Emirats die
Verbindlichkeiten der gesamten VAE ubertrifft. ~Absolut gesehen wird die
Auslandsverschuldung der VAE in den kommenden Jahren weiter steigen, doch als
Prozentsatz des BIP wahrscheinlich relativ  stabil bleiben. Aufgrund der
Transparenzprobleme veroffentlichen verschiedene Quellen unterschiedliche
Schuldenstatistiken und Schuldenquoten. In einem der jingsten IWF-Berichte wurde die
Auslandsverschuldung auf ca. 130 Mrd. USD bzw. auf knapp Uber 56 Prozent des BIP der
VAE geschatzt. Der IWF hat auch versucht, Dubais Schulden zu schétzen. Die
Staatsverschuldung Dubais betragt ca. 130 Prozent des BIP und wird auf 109 Mrd. USD
geschétzt, wobei 85 Mrd. USD von GREs (government-related entities; Unternehmen der
offentlichen Hand) geschuldet werden. Der Grof3teil der Schulden der GREs wird nicht durch
eine Staatsgarantie abgesichert, die Staatsschulden und die durch Staatsgarantien
abgesicherten Schulden betragen lediglich 35 Mrd. USD.

Dies zeigt ein weiteres Transparenzproblem auf: Vor der Wirtschaftskrise nahmen die
meisten Glaubiger und Handelspartner an, dass bei Geschéaften mit staatseigenen
Unternehmen eine Garantie der Regierung Dubais bestand.



Zur Unterstitzung der GREs hat die Regierung Dubais den ,Dubai Financial Support Fund”
ins Leben gerufen, aber es gibt keine formelle Garantie dafir, dass samtliche
Verbindlichkeiten der in Schwierigkeit geratenen GREs Dubais durch diesen auch bedient
werden. Die in den kommenden Jahren félligen Verbindlichkeiten sind gewaltig, da die
meisten Projekte Uber kurzfristige Kredite finanziert wurden.

Im November 2009 bat Dubai World (DW), eine grof3e staatseigene Holding-Gesellschaft,
um Zahlungsaufschub und erklérte, dass eine Verlangerung der Falligkeitsfristen erforderlich
sei. Diese Erklarung Uberraschte die Markte, da sie unmittelbar nach der Bereitstellung
zusatzlicher Mittel durch Abu Dhabi erfolgte. Ende 2009 hatte Abu Dhabi von Dubai
ausgegebene Anleihnen im Wert von 20 Mrd. USD finanziert. Nakheel, DWs Bautrager,
bezahlte zwar die Glaubiger im Dezember 2009, aber die ausstehenden Forderungen und
Zinsverpflichtungen werden weiterhin als unhaltbar betrachtet.

Ende Marz 2010 préasentierte die Holding-Gesellschaft ihren Glaubigern Umschuldungsplane
und beantragte eine Verlangerung der Falligkeitsfristen. Die Zinsséatze kénnten auch unter
dem marktublichen Satzen festgeschrieben werden, wodurch der Kapitalwert der
ausstehenden Verbindlichkeiten gesenkt wirde. Die Verhandlungen laufen noch. Zur
Bewadltigung der Schuldenregelung von DW und ihren Tochtergesellschaften hat die
Regierung Dubais einen Sondergerichtshof eingerichtet.

Medienberichten zufolge bemuht sich Dubai Holding, eine Gesellschaft, die sich im Besitz
des Herrschers von Dubai befindet, ebenfalls um eine Umschuldung. Wenn die
Umschuldung von Dubais Holding-Gesellschaften einen betrachtlichen Sicherheitsabschlag
umfassen wirde, benétigten die Geschéaftsbanken weitere Kapitalzufihrungen. Die fur die
Geldpolitik verantwortliche Zentralbank der VAE musste bereits eingreifen, um die Stabilitat
des Finanzsektors zu gewéhrleisten.

Abu Dhabi plant, die strategische Bedeutung seiner GREs deutlicher aufzuzeigen, sowie
deren Chancen fir den Erhalt rascher Unterstitzung durch Abu Dhabis Regierung zu
erhohen. Das Emirat beabsichtigt auRerdem, den Uberblick tUber die Staatsschulden sowie
deren Verwaltung durch Bildung einer neuen Kommission zu verbessern. Dennoch hat das
Fehlen einer klaren Rettungsstrategie fir staatliche Unternehmen und einzelne
Uberschuldete Emirate das Vertrauen der Investoren erschiittert.

Die politischen und Transferrisiken werden auf Bundesebene geregelt. Zudem werden diese
Risiken durch Abu Dhabis Auslandsvermdgen gemindert. Nichtsdestoweniger haben die
jungsten Erfahrungen gezeigt, dass der Handel mit einigen Emiraten und GREs nicht so
unkompliziert ist wie zuvor angenommen, und bei Weitem nicht risikolos.
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