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WIRTSCHAFT & FINANZEN

gestern in Luxemburg eroffnet

und islamischer Finanz

Herausforderungen

genommen haben. (FOTOS: MARC WILWERT)

2002 in Kuala Lumpur gegriindet
und z&hlt iiber 191 Mitglieder.

Inzwischen spricht die Branche
von einer Billionen-Industrie. Seit
einer Dekade wichst der Markt
jahrlich um 15 Prozent. Um 2015 soll
die Zwei-Billionen-Dollar-Marke
iibertroffen werden. Der Sektor
kam glimpflich durch die Krise. Die
internen Regelungen verboten In-
vestitionen in Subprime-Anlagen.

Durch ihre ethischen Vorgaben
ist die Branche nicht nur fiir Mus-
lime interessant, betonte der Gene-
ralsekretir des IFSB, Jaseem Ah-
med. Natiirlich sei es auch interes-
sant, am schnell wachsenden Markt
im Nahen Osten und Afrika zu in-
vestieren. Inzwischen ist der Sektor
in allen Regionen und allen asset-
classes vertreten.

»~Wenn wir davon ausgehen, dass
dieses Jahrhundert, das das der
Schwellenlidnder sein wird, dann
glaube ich, dass dieses Jahrhundert
auch das der islamischen Finanz
sein wird“, so Ahmed.

Auch Sri Mulyani, Managing Di-
rector der World Bank, sprach von
groflen Herausforderungen. Die
neue Basel-IlI-Regelung, die die
Kapitalisierung der Banken neu de-
finiert, wird die islamische Banken-
strategie beeinflussen. Banken aus
Schwellenlindern  konnten in
Schwierigkeiten kommen, wenn Sie
sich anpassen miissen. Vor allem
die Margen miissten erhoht wer-
den, was die Kreditvergabe er-
schweren koOnnte. Viele Banken
seien in dieser Hinsicht jedoch sehr
gut aufgestellt, betont Mulyani.

Auch die Transparenz verschiede-
ner Anlagen, Banken und Regionen
sei noch verbesserungsfihig. Es
gebe dabei nicht geniigend Spezia-
listen, um den schnell wachsenden
Markt abzudecken. In puncto For-
schung und Analyse sei der Weg
noch weit. Luxemburgs Universitt

und die Universitit von Malaysien
haben diese Woche einen Vertrag
unterzeichnet, um die Kooperation
in diesem Bereich zu verstirken
(siehe auch unteren Artikel).

Die legalen Aspekte sind in
vielen Lindern unklar. ,Es ist nicht
sicher, ob bei Problemen die Anla-
gen oder Banken unter die weltli-
chen Gesetze oder die Scharia fal-
len*, so die Expertin. Auch die Ab-
wicklung von Insolvenzen ist unsi-
cher.

Die Branche werde aber noch
gebremst, monierte Faris Sharaf,
Prisident der jordanischen Zentral-
bank und Vorsitzender des IFSB.
,Sollten wir uns stirker an die kon-
ventionelle Finanzwelt anpassen
oder sollen wir akzeptieren, dass
die beiden Finanzarten komplett
andere Welten sind*, fragte er in
die Runde. Wenn die Branche sich
entscheidet, stirker mit der kon-
ventionelle Finanz zusammenzuar-
beiten, miissten viele Konzepte an-
gepasst werden. Die islamische Fi-
nanz und die IFSB werden aber
weiterhin Pioniere fiir eine nach-
haltige Wirtschaft sein, erginzt
Sharaf.
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Der IFSB und die 250 Gaste zeigten sich gestern zufrieden mit der Tagung.

Les «takaful» sous la loupe

Uni.lu coopére avec le «Centre international pour I'éducation en finance oslamiquey

Luxembourg. Le 11 mai, I'Université
du Luxembourg et le «Centre inter-
national pour l'éducation en fi-
nance islamique» (INCEIF) ont si-
gné un accord de collaboration vi-
sant a accroitre la connaissance et
l'expertise en finance islamique et
«takafuly - un type d'assurance is-
lamique. La cérémonie de signature
s'est déroulée a 1'Université du
Luxembourg, en présence du Dr
Zeti Akhtar Aziz, gouverneur de la
Bank Negara Malaysia, de M. Dato
Agil Natt, président et CEO d'IN-
CEIF, de M. Yves Mersch, gouver-
neur de la Banque centrale du
Luxembourg et du Prof. Dr Rolf
Tarrach, recteur de ['Université du
Luxembourg.

Les deux institutions vont, entre
autres, collaborer dans le domaine
de recherche des finances islami-
ques et «takaful», offrir des possibi-
lités d'échanges académiques de
leurs étudiants de troisieéme cycle
et organiser des conférences inter-
nationales dans ces domaines de
recherche.

L'INCEIF, 1'Université mondiale
de la Finance islamique a été créée
par la Bank Negara Malaysia. Ses
programmes sont dédiés a l'étude
de troisieme cycle sur la finance
islamique. Le programme phare est
le «Chartered Islamic Finance Pro-

- ,"‘,

fessional» (CIFP) qui est une quali-
fication professionnelle destinée
aux praticiens du financement des
services de l'industrie islamique.
Deux autres programmes existent
en plus du CIFP: le master et le
doctorat en finance islamique. (C.)
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Rolf Tarrach, recteur de I'Université, (a d.) et Dato Agil Natt, président d'INCEIF,

signent l'accord de collaboration.
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Die Finanzierung kleinerer
und mittlerer Unternehmen

Die Kolumne der ,Luxembourg School of Finance“

In einer Zeit, in der einige
EU-Lander darum kdmpfen,
fiskalische  Nachhaltigkeit
wiederherzustellen, wird es
immer dringlicher, die zu-
grundeliegenden strukturel-
len Probleme anzugehen.
Die niedrigen Wachstumsra-
ten zusammen mit den
Zinszahlungen fir Schulden
sind sicherlich Teil des Sze-
narios, wie auch aus dem
jlingsten Gutachten des In-
ternationalen  Wahrungs-
fonds (IMF) hervorgeht. Da-
her ist ein stérkerer Fokus
auf Reformen notwendig,
die das Wachstum einer
Volkswirtschaft férdern kén-
nen.

Bei der Gestaltung dieser
Reformen muss das Augen-
merk auf kleine und mittlere
Unternehmen (SMEs) ge-
richtet werden. Die Fakten
sprechen fiir sich - SMEs
reprasentieren in den meis-
ten OECD-Landern iber 95
Prozent der Unternehmen, sie stellen
etwa ein Sechstel der Gesamtproduktion
her und erzeugen mehr als die Halfte der
Arbeitsplatze im privaten Sektor. Daher ist
die Forderung eines wirtschaftsfreundli-
chen Umfelds fir SMEs entscheidend, um
Produktivitat zu steigern und Arbeits-
platze zu schaffen. Forschung zu SMEs ist
daher von entscheidender Bedeutung, und
die LSF beteiligt sich aktiv an dieser
Diskussion. Erst kiirzlich hat ein LSF-For-
schungsprojekt die finanzielle Unterstiit-
zung der Europdischen Investitionsbank
(EIB) erhalten. Dieses Projekt wird sich auf
das Kreditausfallrisiko von SMEs konzen-
trieren und in Zusammenarbeit mit dem
Europaischen Investitionsfonds (EIF), einer
Tochtergesellschaft der EIB, entwickelt
werden. Aufgrund ihrer aktiven Rolle bei
der Finanzierung von SMEs in ganz Europa
stellt die Studie eine einzigartige Gelegen-
heit dar, das Know-how der Praxis mit der
akademischen Forschung zu kombinieren.

Auf einer ersten Ebene wird es uns
erlauben, die Risikobewertung von Darle-
hen an einzelne SMEs zu untersuchen
und somit ein besseres Verstandnis der
treibenden Krafte des Kreditrisikos zu
erlangen. Vielleicht noch interessanter ist
die zweite Phase des Projekts, die die
madgliche gegenseitige Beeinflussung von
in Not geratenen oder gar vor dem
Bankrott stehenden Unternehmen unter-
sucht. Durch die Erkennung der Ubertra-
gungsmechanismen kann man dann die
Ursachen fiir den Konkurs der einzelnen
Unternehmen mit dem Kreditrisiko eines
Pools von SME-Krediten und letztlich mit
dem Ausfallrisiko von verbrieften Schuld-
verschreibungen, die durch diese Pools
gesichert sind, verbinden. Wie die For-
schung des EIF belegt, verstehen Insider
einschlieBlich Regulierungsbehdrden zu-
nehmend, dass transparente Verbrie-
fungstechniken Vorteile fiir Banken und
Investoren haben kénnen - namlich
durch die Bereitstellung von Kapital
und die Risikostreuung. Noch wichtiger
ist aber, dass sie auch den SMEs zu-
gute kommen konnen, da deren einge-
schrankter Zugang zu Finanzierungsmit-
teln erleichtert wird. Dies ist eine der
groBten Schwierigkeiten fir kleine Unter-
nehmen.

Trotz der potenziellen Vorteile der
Verbriefungsmechanismen konnte es je-
doch schwierig sein, kurzfristig eine starke

Harry Grammatikos

Nachfrage der Anleger
nach dieser Art von Wert-
papieren zu erzeugen. In
der Zeit nach der Finanz-
krise, die zumindest teil-
weise durch den Miss-
brauch eben dieser Me-
chanismen  verursacht
wurde, hat die Funktion
der durch Hypotheken
gesicherten Wertpapiere
in den USA verschiedene
Schwadchen der institutio-
nellen und rechtlichen
Rahmenbedingungen her-
vorgehoben und zu einer
sehr negativen Wahrneh-
mung gefiihrt. Die Erho-
lung dieser Finanzinstru-
mente erfolgt sehr lang-
sam, und die stattfinden-
den Emissionen werden
in der Regel durch staatli-
che Garantien im Falle
der Zahlungsunfahigkeit
geschiitzt.

Bleibt die Wiederbele-
bung des Verbriefungs-
markts gefahrdet, so kénnen alternative
Marktstrategien notig werden. Diese
konnen einerseits Anleger anziehen, die
SMEs ihren Portfolios hinzufigen mdch-
ten, und andererseits die daraus resul-
tierenden Vorteile an kleine Unterneh-
men weitergeben. Doch eine solche
Strategie muss die Tatsache (iberwin-
den, dass es keine sekundéren Preise
gibt, die als eine Beurteilung des Mark-
tes Uber den SME-Wert verwendet
werden konnen. In der Tat besteht das
gleiche Problem fiir die Schatzung des
Kreditausfalls, woraus sich sehr unter-
schiedliche Techniken fiir offentliche
oder private Unternehmen ergeben. Fiir
bérsennotierte Gesellschaften kénnen
Marktpreise neben finanziellen Daten
verwendet werden, um die Ausfallwahr-
scheinlichkeit zu beurteilen. Fiir private
SMEs werden diese ausgefeilten Tech-
niken einfach durch Schétzungen auf
Basis von Finanzbuchhaltungsinforma-
tionen ersetzt.

Kann man diese Methoden umkeh-
ren und Informationen iber Volatilitat
und finanzielle Not der Unternehmen
nutzen, um eine nicht direkt sichtbare
Marktbewertung fiir SMEs zu erhalten?
In der Theorie ist dies mdglich. Wenn
die Ergebnisse sich in der Praxis als
robust erweisen, kann man so durchaus
Anlagestrategien konstruieren, von de-
nen SMEs wieder profitieren.
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