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Produktentwicklungsoptionen im Islamic Banking:
Losungsansitze, Probleme und Missverstiandnisse

Von Volker Nienhaus, Marburg, Friedrich Thieen
und Nicole Thurner, Chemnitz

I. Einfithrung

In immer mehr Lindern auch auBlerhalb der islamischen Welt stellen
sich Banken darauf ein, muslimischen Kunden Produkte anzubieten, die
mit ihren religiosen Vorstellungen kompatibel sind (Shari’a-konforme
Produkte). Dazu z&hlt vor allem die Beachtung des Zins- und des Speku-
lationsverbots.! In islamischen Finanzprodukten findet man immer wie-
der dhnliche Shari’a-konforme Vertragselemente (Grundbausteine) in un-
terschiedlichen Kombinationen als Ergebnis eines ,Islamic Financial En-
gineering“ oder ,,Contractual Engineering®“. Allerdings reicht die blofBe
Verwendung dieser Grundbausteine nicht aus, um marktgangige Produkte
zu erzeugen. Vielmehr sind weitere Einfluss- und Erfolgsfaktoren zu be-
achten, die man in drei Gruppen zusammenfassen kann (vgl. Abb. 1).

Viele Probleme, die bei der Entwicklung Shari’a-konformer Finanzpro-
dukte auftreten, sind nicht v6llig neu. So gibt es seit vielen Jahren ethi-
sche Finanzprodukte mit dhnlichen Problemen und Lésungsansétzen wie
Shari’a-konforme Finanzprodukte. Wiahrend die konventionellen ethi-
schen Banken aber ihre betrieblichen Abliaufe auf der Basis eines klar
vorgegebenen Rechtsrahmens im Sinne ihrer jeweiligen Zielsetzungen
optimieren, stehen Shari’a-konform arbeitende Finanzinstitute vor dem
Problem des nicht einheitlich kodifizierten islamischen Rechts und un-
terschiedlicher Interpretationen. Einen besonderen Raum nehmen daher
Fragen der Glaubwiirdigkeit der Finanzprodukte und des Verhaltens der
Banken insgesamt ein. Banken koénnen zwar i.d.R. auf Rechtsgutachten
von Gelehrten verweisen, welche die Shari’a-Konformitéit ihrer Produkte

1 Es gibt eine anhaltende Kontroverse, ob der arabische Begriff ,,Ribd“ mit Zins
oder mit Wucher zu tbersetzen ist. Fir Verfechter eines islamischen Bankwesens
ist nicht nur der Wucher, sondern jeglicher Zins verboten; zu Interpretationen und
Anwendungen des Ribd-Verbots vgl. etwa Saleh (1986), Thomas (2006).
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Abbildung 1: Erfolgs- und Einflussfaktoren fiir die Gestaltung
islamischer Finanzprodukte

bestétigen. Dies reicht fiir einen Markterfolg jedoch nicht aus, da poten-
zielle Kunden moglicherweise einer anderen Rechtsschule folgen, die
Vorbehalte dulert. Sehr konkret wird dieses Problem z.B. bei Wertpapie-
ren, die in Malaysia als Shari’a-konform emittiert werden, in den ara-
bischen Golfstaaten aber wegen konservativerer Rechtsauffassungen
kaum zu vermarkten sind. Islamische Finanzprodukte sind mehr oder
weniger ,,Glaubensgut“ mit Konsequenzen fiir den eigenen Auftritt von
Banken und das Marketing der Produkte.

Das fur das islamische Bankwesen konstitutive Zinsverbot hat auch in
der Entwicklung der konventionellen Bank- und Finanzwirtschaft eine
historische Rolle gespielt. Das Zinsverbot galt in der Folge antik-natur-
rechtlicher Vorstellungen {iber viele Jahrhunderte im gesamten Mittel-
meerraum und in angrenzenden Gebieten — unabhingig davon, ob diese
eher judisch, christlich oder muslimisch geprigt waren.? Kirchliche Or-

2 Siehe Gilomen (1990), S. 269. Zu den historischen Zusammenhingen der ver-
schiedenen Religionen und Weltanschauungen vgl. insb. Trojanow/Hoskoté (2007).
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ganisationen verfolgen heute bei ihren Geldanlagen Prinzipien, die Ahn-
lichkeiten mit gegenwirtig von Muslimen verfolgten haben.® Parallelen
zwischen islamischen Finanzprodukten und gegenwéirtigen wie histori-
schen Strémungen im konventionellen Finanzgeschéft sind also untiber-
sehbar.

Ziel des Beitrags ist es, zu beleuchten, welchen Stand die Entwicklung
marktfdhiger Shari’a-konformer Finanzprodukte heute besitzt und wel-
che offenen Probleme und Missverstandnisse es gibt. Zunichst werden
die Grundbausteine aufgefiihrt, aus denen heute islamische Finanzpro-
dukte zusammengesetzt werden, und es wird dargelegt, wie die isla-
mische Rechtsentwicklung damit umgeht. Kontrakttheoretische Gemein-
samkeiten und Unterschiede zum Recht, in dem , westliche“ Finanzpro-
dukte entstehen, werden beleuchtet. Es wird auf die Verbindungslinien
zwischen dem Islam und wirtschaftsethischen Kontroversen der christli-
chen Lehre hingewiesen. Dann werden Aspekte der Nachfrage nach isla-
mischen Finanzprodukten und der Kontrast zwischen eher religios orien-
tierten und eher kostenbewussten Nachfragern diskutiert. Schliellich
kommen sowohl weitere banktechnische Faktoren bei der Produkterstel-
lung zur Sprache als auch das Problem der Beurteilung der Giite isla-
mischer Finanzprodukte (Benchmarking).

II. Formorientierte Einflussfaktoren

Islamische Finanzprodukte miissen mit den Regeln der Shari’a tiber-
einstimmen. Die von den Shari’a-Experten einer Bank bestatigte
Shari’a-Konformitat eines Produktes ist aber noch kein Garant seines
Markterfolges, denn es kann wegen der Pluralitit der anerkannten
Rechtsschulen im Islam Abweichungen zwischen der Rechtsauffassung
der Bankexperten und der bei Kunden vorherrschenden Meinung geben.
Was eine Finanzdienstleistung Shari’a-konform macht, ist nirgendwo
abschlieBend definiert.* Es miissen nicht nur die Verbote von Zins
(Ribd), Spekulation (Gharar) und verwerflichen (haram®) Handlungen

3 Siehe Brechtelsbauer (2007), S. 7.

4 Dies gilt vor allem fiir innovative und komplexere Produkte, wihrend sich bei
grundlegenden Finanzdienstleitungen weitgehend anerkannte Standards heraus-
gebildet haben; dazu hat die Arbeit der Accounting and Auditing Organisation for
Islamic Financial Institutions (AAOIFI) und des Islamic Financial Services Board
(IFSB) beigetragen.

5> Das Wort haram bezeichnet islamrechtlich verbotene Handlungen oder
Dinge.
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beachtet werden.® Vielmehr sollte ein Finanzprodukt auch mit einem in
1400 Jahren entwickelten Kodex von Normen kompatibel sein, der auler
religios-geistlichen Elementen auch gesellschafts-, handels- und sonstige
zivilrechtliche Aspekte umfasst.” Als primire Rechtsquellen der Shari’a
werden Koran und Sunna® anerkannt. Sekundire Rechtsquellen sind
der Konsens (der islamischen Rechtsgelehrten) und (von groBer prakti-
scher Bedeutung) der Analogieschluss mit seinen unterschiedlichen Aus-
formungen und Varianten. Es entstanden seit dem 8. Jahrhundert
christlicher Zeitrechnung verschiedene Rechtsschulen, welche die Nor-
men und Prinzipien der Shari’a in einer spezifischen Interpretation dar-
stellen. Grundséatzlich respektieren sich diese Rechtsschulen gegenseitig
und erkennen die Unterschiede zwischen sich als legitim an, da sie sich
nicht auf die gottlichen Normen selbst, sondern auf Ableitungen daraus

beziehen.!°

Produktentwickler moderner Finanzinstrumente miissen beachten,
dass Rechts- und Religionsgelehrte Kompetenz fiir die Bewertung aller
Handlungen und Unterlassungen auf ihre Ubereinstimmung mit dem is-
lamischen Recht beanspruchen und dass viele Muslime sich tatsdchlich
bemitihen, nicht im Gegensatz zu einschlagigen Lehrsdtzen und Rechts-
meinungen (Fatawa) zu handeln. Dabei ist aber zu beachten, dass es im
Islam nicht nur ein ,, Entweder — oder“, sondern auch eine breite Zone da-
zwischen gibt. Die Beurteilung von Handlungen erfolgt nach einer fiinf-
teiligen Skala, die von wagib (notwendig, unabdingbar) tiber mandub/
mustahabb (erwiinscht, lobenswert) und ga’iz (erlaubt) bis makrah (miss-
billigt, verpént) und haram/batil (verboten, nichtig) reicht.!' Die
verschiedenen Rechtsschulen ordnen einzelne Handlungen oder Finanz-
produkte teilweise in unterschiedliche Kategorien ein. Je nach Rechts-
schule und Religiositidtsgrad der Nutzer kann somit der Kreis der Inte-
ressenten fir bestimme Bankprodukte unterschiedlich grof sein. Pro-
dukte, die in einigen Regionen erfolgreich sind (z.B. Siidostasien),
miissen es in anderen (z.B. der arabischen Golfregion) nicht sein.

6 Zu den Grundlagen des Islamic Finance vgl. etwa Ali (2008), Ayub (2007),
Igbal/Mirakhor (2007), Hassan (2007), Usmani (0.J.).

" Zu den Quellen des islamischen Rechts siehe Ebert/Thiefen/Thurner (2008),
S. 261; vgl. auch Ladin (2008).

8 Als Sunna werden die Uberliefungen des Lebens und der Lehrsitze des Pro-
pheten bezeichnet, soweit sie nicht in den Koran aufgenommen sind.

9 Ausfiihrlich dazu Vikor (2005).

10 Zur Entwicklung des islamischen (Wirtschafts-)Rechts siehe auch Billah
(2007), Philips (2002).

11 Siehe hierzu Rohe (2005), S. 103.
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Das islamische Recht ist ein Fallrecht, das sich durch Entscheidungen
an konkreten Einzelfdllen ausdifferenziert und fortentwickelt. Die fun-
damentale Methode des Fallrechts ist die Analogie. Uber die Methode
der Analogiebildung hat sich eine sog. ,formorientierte“ Auslegung reli-
gioser Uberlieferungen etabliert. Finanzprodukte miissen der Form nach
mit der klassischen Jurisprudenz (Figh) libereinstimmen, um von gegen-
wartigen Religionsgelehrten akzeptiert zu werden. Es kommt weniger auf
den Inhalt (die sog. ,nutzenorientierte“ Auslegung) an. Banken miissen
daher bei der Produkterstellung darauf achten, ihre Produkte auf klassi-
sche Formen zurtickzufiihren.

Analogien sind nur so lange moglich bzw. sinnvoll, wie neu zu ent-
scheidende Fille mehr Gemeinsamkeiten mit bereits entschiedenen Fal-
len aufweisen als Unterschiede. Wenn es aber mehr Unterschiede als Ge-
meinsamkeiten gibt, kommt man per Analogie nicht mehr zu eindeutigen
Losungen, weil unterschiedliche Analogien konstruiert werden kénnen.
Dies kann die teilweise sehr unterschiedlichen Auffassungen islamischer
Gelehrter zu einzelnen Finanzprodukten erkléren. Hinzu kommt, dass je
nach Rechtsschule die Ausgangspositionen fiir die Rechtsanwendung auf
neu zu regelnde Fille unterschiedlich sind.

Die heute geldufige Unterscheidung von Form und Inhalt von Vertrags-
konstruktionen ist neueren Datums. In der mittelalterlichen Rechtsphi-
losophie war sie weitgehend unbekannt, weswegen es keine Bedenken
gegen Umgehungstechniken'? des Zinsverbotes gab, solange formalen
Vorschriften Gentlige getan war. Heute wird der als vormodern empfun-
dene legalistische Formalismus zwar oft kritisiert.’®> Er ermoglicht es
aber auch, Finanzprodukte zu kreieren, welche die von den muslimischen
Kunden gewtinschten Eigenschaften wie sichere und regelmifige Ertrage
und spezielle Chance- und Risikoprofile bei formaler Beachtung des
Zins- und Spekulationsverbotes aufweisen.

Der Vorrang der Form fiihrt dazu, dass eine Vertragskonstruktion, die
von einer genehmigten Form abweicht, eine erneute Genehmigung durch
einen islamischen Juristen erfordert.

Die Vervollstandigung des Rechts mittels Interpretation durch Fach-
leute ist auch in der nichtislamischen Welt bekannt. In Deutschland ori-
entiert sich die Auslegungslehre z.B. an vier klassischen Prinzipien:'* Zu-

12 Siehe hierzu das ,Buch der Rechtskniffe und Auswege“ aus dem 3./9. Jahr-
hundert; hier zitiert nach Rohe (2005), S. 109.

13 vgl. El-Gamal (2006a), S. 27.

14 ygl. Zippelius (1994), S. 39 f.
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néchst ist der Wortlaut der Gesetze zu beachten. Wichtig ist sodann der
systematische Zusammenhang der Gesetze sowie das Regelungsziel, das
der Gesetzgeber verfolgte. SchlieBlich spielt auch die teleologische Aus-
legung nach dem Sinn, den das Gesetz hat, eine Rolle.'® In vielen Lin-
dern der muslimischen Welt wird die Rechtsfindung dadurch sehr kom-
plex, dass Regeln des islamischen Rechts nur im Kontext der dominieren-
den sidkularen Rechtssysteme zur Geltung gebracht werden kénnen, die
ihrerseits oft durch eine weniger ausgeprigte Systematik und eine Flut
von Einzelvorschriften charakterisiert sind. Es besteht zudem vielfach ein
ungeklartes Verhiltnis zwischen Moral und Recht, zwischen rechtsmate-
riellen und prozessualen und zwischen religiésen und sikularen Fragen.'S

Der Vorrang der Form vor nutzenorientierten Auslegungen fiihrt aus
Sicht westlicher Banken dazu, dass eine der fundamentalen Grundideen
moderner Produktentwicklung zunichst nicht verwendet werden kann,
die darin besteht, dass der kleinste Baustein des Produktuniversums eine
vertraglich vereinbarte Zahlung (Cashflow) darstellt, die mit einer be-
stimmten Hohe und einer bestimmten Ausfallwahrscheinlichkeit zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt fallig wird. Alle Finanzprodukte lassen sich
als Kombinationen dieses Basisbausteins darstellen (Financial Enginee-
ring). In der formorientierten Sichtweise ist dies nicht ohne Weiteres
moglich, wenn jede Kombination des Basisbausteins als neue Form ange-
sehen wird und erneut genehmigt werden muss.

Auch im christlichen Kulturkreis hat es eine (lange) Phase gegeben, in
der eine formorientierte Interpretation des Zinsverbotes vorherrschte.!”
Ausgehend von Lehren der Kirchenviter wurde durch das Konzil von Ni-
cida 325 das Wucherverbot (zundchst nur fur den Klerus) im kanonischen
Recht verankert. Unter Karl dem Grofen wurde das Zinsverbot in das
Zivilrecht tibernommen. Noch rund 1000 Jahre nach Nicda hatte es Be-
stand. Bis ins frithe Mittelalter waren die Ansichten religiser Autorité-
ten zu Geld, Zins und Finanzen in Arabien und in Europa weitgehend
identisch.'® | Wirtschaftlich von groBer Bedeutung waren (allerdings)
nicht die vom Wucherverbot zentral betroffenen Zinsdarlehen, sondern
die formalrechtlich erlaubten, wenn auch zeitweise umstrittenen Umge-

15 Dartiber hinaus gibt es drei weitere Auslegungsregeln, die derzeit eine wich-
tige Rolle spielen: die verfassungskonform-, europarechtskonform- und folgenori-
entierte Auslegung; siehe Hassemer (2007), S. 215 f.

16 vgl. Kiehling (2009), S. 79; vgl. ausfihrlich Lee/Detta (2007).

17 Zu den Quellen des Zinsverbots und zur scholastischen Zinslehre vgl. De
Roover (1955), Lewis (2007), Cornell (2006).

18 Siehe Gilomen (1990), S. 269, Lewis (2007).
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hungsgeschiafte.“!? Dies fithrte zu einem Widerspruch zwischen dem
wirtschaftlichen Verhalten der Menschen und dem kodifizierten Recht,
den man heute auch in vielen muslimischen Lindern antrifft. Im Chris-
tentum kam es zu hitzigen Kontroversen tiber die Amoralitdt der bloBen
formalrechtlichen Einhaltung des Zinsverbotes durch Umgehungskon-
trakte, mit besonderer Intensitat vom 13. bis ins 16. Jahrhundert mit im-
mer wieder verschiarften Sanktionen gegen Zinsgeschifte.?’ Die Kirche
verweigerte eine christliche Beerdigung, wenn nicht titige Reue durch
Restitution geleistet wiirde.?! Alle zu Unrecht eingenommenen Zinsen
sollten den ,,Opfern“ zuriickgegeben oder, wenn diese nicht greifbar wa-
ren, wohltétig gespendet werden. Davon lieflen sich tiberwiegend Privat-
personen und kleinere Kaufleute leiten. Erst im 15. Jahrhundert gingen
derartige Restitutionen zuriick. Im Zeitalter der Entdeckungen wurde in
der Spéatscholastik anerkannt, dass Zinsen fur produktiv verwendete
Darlehen von Wucherzinsen fiir Konsumdarlehen zu unterscheiden und
folglich beim Zinsverbot zu differenzieren sei.>> Die Zulissigkeit von
Zinsen wurde im Protestantismus vor allem von Calvin nach einer kriti-
schen Wiirdigung fritherer Zinsdoktrinen herausgestellt.?® Reichsrecht-
lich wurde das Zinsverbot durch den Reichsabschied von 1645 aufgeho-
ben. In Frankreich blieb das Zinsverbot bis zur Revolution bestehen. Das
kirchliche Zinsverbot wurde offiziell erst 1917 durch die Einfiihrung des
Codex Iuris Canonici aufgegeben. Die in jlingerer Zeit geforderte Be-
ricksichtigung ethischer Kriterien im Wirtschaftsleben deutet allerdings
an, dass der Widerstreit zwischen erlaubten Formen und moralischen
Zielen noch kein Ende gefunden hat.

Fir die zukiinftige Entwicklung des islamischen Finanzrechts diirfte es
von Bedeutung sein, dass die auch und zunehmend innerislamisch vor-
getragene Kritik am juristischen Formalismus und die Forderungen nach
wirklichem , Financial“ statt ,,Contractual Engineering® von den Banken
wie auch von den islamischen Rechtsgelehrten aufgegriffen wird. Wenn
sich letztere darauf verstdndigen konnten, zentrale inhaltlich zu fiillende
und nicht nur formal zu beachtende Prinzipien des islamischen Finanz-

19 vgl. Gilomen (1990), S. 294. Bei den Umgehungsgeschiften handelt es sich
um zum Barwert ausgezahlte Forderungen, sog. ,trockene“ Wechsel, Verzugsabga-
ben, Zinsen als Geschenke etc.

20 Vgl. Munro (2003).

21 Restitution wurde auf Augustinus und eine Synode von 850 zuriickgefiihrt.
Siehe auch Gilomen (1990), S. 296, Nelson (1947), S. 106 ff.; zur Entwicklung der
christlichen Zinslehre allgemein vgl. auch Munro (2008).

22 Vgl. etwa Nelson (1947), Weber (1962), Ruster (2005).

23 Vgl. Lewis (2007), S. 717.
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wesens zu formulieren, kénnten Banken durch Deduktion daraus ganz
neue islamische Finanzierungsformen mit neuen Risikoprofilen und Go-
vernance-Strukturen entwickeln. Derartige Diskussionen haben in aka-
demischen Zirkeln begonnen und werden zunehmend von islamischen
Rechtsexperten und Bankpraktikern, aber auch Zentralbanken und Re-
gulierungsbehorden aufgegriffen. Es ist abzusehen, dass das Design ge-
nuiner und innovativer islamischer Finanzprodukte mit zunehmendem
Wettbewerb und Druck auf die Gewinnmargen traditionell konzipierter
islamischer Finanzprodukte (in Verbindung mit tendenziell hoheren
Transaktionskosten) mittelfristig Eingang in die Produktentwicklung is-
lamischer Finanzinstitutionen finden wird.

III. Grundbausteine des Islamic Financial Engineering

Zunichst sollen die Grundbausteine des Islamic Financial Engineering
und ihre Anwendung in speziellen Bereichen erortert werden.>*

1. Allgemeines
Die wichtigsten heute verwendeten Grundbausteine (Vertragselemente)
fir Finanzprodukte sind folgende:

Typen und Grundbausteine von Kaufvertrégen:

Murabaha:  Kaufvertrag mit spezieller Preisklausel

Salam: Kaufvertrag mit aufgeschobener Lieferung
Istisna’ Werklieferungsvertrag
Urbun: Anzahlung

Typen von Gesellschaftsvertriagen:

Mudaraba:  Gesellschaft eines Kapitalgebers mit einem Projektmanager
Musharaka: Gesellschaft mehrerer Kapitalgeber, Joint Venture
Sonstige Grundbausteine:

Tjara: NieBbrauch (Miete, Leasing)

Wa'‘d: ,Promise to ...“. Verpflichtende Absichtserkldrungen, in
Zukunft etwas Bestimmtes tun zu wollen (meist: einen Ver-
trag mit einem bestimmten Inhalt abschlieBen zu wollen;
eine Schenkung vornehmen zu wollen etc.).

24 Vgl. etwa Ayub (2007), Igbal/Mirakhor (2007).
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Wadiah: Verwahrungsvertrag

Qard Hasan: Zinsloser Geldkredit zur Notlagenbeseitigung

Aus den grundlegenden Vertragstypen und solchen Grundbausteinen
sind bereits zahlreiche Vertragsvarianten entwickelt worden, und in Zu-
kunft sind weitere Konstruktionen zu erwarten. Tatséchlich wird bislang
aber das Finanzierungsgeschift islamischer Banken durch Produkte auf
Murdabaha- und Ijara-Basis dominiert. Fiir andere Produkte wurden teil-
weise kaum erfiillbare einschrinkende Bedingungen formuliert, sodass
sie in der Bankpraxis noch keine Verbreitung gefunden haben. Auf dem
Vormarsch befinden sich allerdings sehr flexible Wa‘d-Konstruktionen.?®
Es gibt inzwischen eine umfangreiche Literatur, die darlegt, wie aus die-
sen grundlegenden Vertragstypen und den Grundbausteinen des Islamic
Financial Engineering durch Deduktion und Kombination neue Finanz-
produkte generiert werden kénnen.?¢

2. Einlagen

Kunden, die Gelder anlegen wollen und einen Ertrag erwarten, haben
islamische Banken in der Vergangenheit sog. Investitionskonten (invest-
ment accounts) angeboten, deren Guthaben nicht verzinst werden, son-
dern am Gewinn oder Verlust ihrer Verwendung durch die Bank teilha-
ben. Da sich Bankkunden aber vielfach sichere, garantierte Einlagen mit
einer berechenbaren Rendite wiinschen, haben islamische Banken in
neuerer Zeit Shari?’a-konforme Konstruktionen entwickelt, die diese
Merkmale aufweisen sollen.

a) Muddraba-basierte Investitionskonten

Bei Investitionskonten, die auf Muddraba-Vertrdgen beruhen, geht der
Kunde mit der Uberweisung seines Anlagekapitals an die Bank mit die-
ser eine Gesellschaft ein, bei der er der Rabb al-mdl (nicht aktiver Kapi-
talgeber dhnlich Kommanditist) und die Bank der Muddrib (aktiver Ver-

25 Eine besonders weitreichende, aber auch besonders umstrittene Konstruktion
bietet die Deutsche Bank mit einem Shari’ah-kompatiblen Aquivalent eines Total
Return Swap an; vgl. Deutsche Bank (2007).

26 Zum aktuellen Stand des Financial bzw. Contractual Engineering vgl. etwa
Igbal (1999), Ayub (2007), Gassner/Wackerbeck (2007), Ali (2008), Mahlknecht
(2009), Schoon (2009); tiber finanztechnische Innovationen berichtet regelmifig
z.B. das Online-Journal Islamic Finance News.
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walter des Kapitals) ist. Die Bank investiert die Gelder fiir diese Gesell-
schaft. Den Ertrag teilen sich beide nach einem vorher vereinbarten
Schliissel. Eine Kapitalgarantie fiir den Kunden gibt es bei diesem Ver-
trag nicht: Der Rabb al-mdl, d.h. der Sparer, steht bis zur Hohe seiner
Einlage im Risiko. Einzahlungen auf Investitionskonten sind daher keine
Einlagen im konventionellen Sinne, aber sie werden von vielen Banken-
aufsichtsbehorden als Einlagensubstitute betrachtet, fiir die eine Ein-
lagensicherung verlangt wird. Dies fiihrt dazu, dass islamische Banken
in konventionellen Systemen oft Shari’a-inkonforme Arrangements tref-
fen miissen, um iiberhaupt eine Banklizenz zu erhalten.?”

Eine weitere konzeptionell fragwiirdige, aber inzwischen weitgehend
akzeptierte Praxis islamischer Banken besteht darin, die Ertrage der In-
vestitionskonten durch Auf- und Abbau von Gewinnausgleichsreserven
(profit equalization reserves) oder durch Verzicht der Kapitaleigner auf
ihnen zustehende Gewinnanteile zu gliatten und der Entwicklung der
Guthabenzinsen bei konventionellen Banken anzugleichen.?® In normalen
Zeiten sind daher die 6konomischen Charakteristika von Investitions-
konten denen konventioneller Sparkonten sehr dhnlich.

Die Frage nach dem Charakter von Investitionskonten ist allerdings
auch mit Blick auf schwierige Zeiten zu stellen und fiir die Bemessung
des notwendigen Eigenkapitals der Bank von Bedeutung. Wenn Investiti-
onskonten wie Einlagen behandelt werden, sind sie auch entsprechend
mit Eigenkapital zu hinterlegen. Wenn sie dagegen als beteiligungsihn-
liche Kapitalanlagen betrachtet werden, wére (etwa analog zu den Rege-
lungen fiir Investmentfonds) kein Eigenkapital vorzuhalten.>®

b) Murabaha-Vertrag als Basis

Um die Ertragsrisiken von Muddraba-basierten Investitionskonten aus-
zuschlieBen, wurde eine neue Konstruktion mit festen Ertrdgen auf der
Grundlage von Murdbaha-Vertriagen entwickelt: Der Kunde erwirbt mit
seinem Sparkapital durch Vermittlung der Bank zunichst (pro forma) ein
Gut (z.B. Aluminium oder Platin), das er der Bank dann per Murdbaha-
Vertrag weiterverkauft, wobei die Bank den Preis spater mit einem Auf-

27 Vgl. etwa die Haltung der britischen Financial Services Authority (FSA) im
Hinblick auf die Lizensierung der Islamic Bank of Britain; Ainley et al. (2007),
S. 10 ff.

28 Vgl. IFSB (2006), S. 8 ff.

29 Vgl. unten IV.2.b).
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schlag auf die Anschaffungskosten des Kunden bezahlt. Auf diese Weise
entsteht eine der verzinslichen Geldanlage shnliche Einlage.?° Um diese
Einlage ,liquide“ (d.h. jederzeit verfligbar) zu machen, gibt die Bank
eine einseitige Verpflichtungserklarung (Wa‘d-Vertrag) ab, den spater fal-
lig werdenden Betrag auf Wunsch des Kunden auch friher zu bezahlen,
wobei eine Preisformel fiir diesen Fall festgelegt wird. Um dem Verbot
des unmittelbaren Riickkaufs eines Gutes zu entsprechen, muss bei die-
ser Transaktion ein Dritter (z.B. ein an der Warenbérse zugelassener
Broker) eingeschaltet werden. Ob sich eine solche Konstruktion, die mit
hohen Transaktionskosten verbunden ist, in der Praxis als Alternative zu
den tiblichen Investitionskonten durchsetzen wird, ist fraglich. Kritisch
ist auch, dass es sich nicht um ein ,echtes“ Warengeschaft handelt, da
weder die Bank noch der Kunde an dem gehandelten Objekt selbst inte-
ressiert sind, also ein klassisches Umgehungsgeschéft konstruiert wurde.

c¢) Benchmarkorientierte Einlageprodukte

Mit der Entwicklung islamischer Derivate und insbes. Shari’a-konfor-
mer Swaps hat das Contractual Financial Engineering neue Perspektiven
fiir ,,synthetische Einlagenprodukte“ islamischer Banken erdffnet.?! Die
Gestaltung des gewlinschten Zahlungsstromes wird nicht durch die
Shari’a-konforme Vertragskonstruktion, d.h. durch die rechtliche Lo-
sung, erreicht, sondern durch das Management der Gelder, d.h. faktisch.
Um dem Kunden die Unsicherheit tiber den Charakter seiner Einlage zu
nehmen, wird nach aullen eine Orientierungsgrofe fiir den zu erwarten-
den Ertrag (Benchmark) kommuniziert. Das Verwenden einer Orientie-
rungsgrofe ist nicht verboten. Auf diese Weise lasst sich die Zahlungs-
stromkonstruktion vom Vertragswerk abkoppeln.®> Die Absichtserkli-

30 vgl. Gassner/Wackerbeck (2007), S. 81 f., Schoon (2008).

31 Vgl. Schoon (2009), Sapte (2008), Jobst (2008).

32 Man erkennt hier eine extreme Ausprigung des Formgedankens der
Shart’a-Auslegung: Die eigentliche Produktgestaltung (des Zahlungsstroms) wird
durch das Management erreicht. Die zugrunde liegende Vertragskonstruktion
spielt keine Rolle mehr. Dies ist ein Phdnomen, das auch im konventionellen Fi-
nanzgeschaft zum Tragen kommt, wo heute beliebige Zahlungsstrome in Renten,
Zertifikate, Fonds oder Aktien gepackt werden kénnen. Allerdings wird bei Zerti-
fikaten der Charakter des zu erwartenden Zahlungsstroms versprochen, wihrend
er hier gerade nicht versprochen werden darf, weil feste Verzinsung und Kapital-
garantie generell nicht statthaft sind. Beispiele fiir solche Konstruktionen sind
etwa Cross Currency Swaps (Tredgett/Uberoi/Evans (2008)), Profit Rate Swaps,
(Hussaini (2008), Uberoi/Evans (2008)) oder der bereits erwidhnte Total Return
Swap der Deutschen Bank (2007).
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rung der Bank, die Orientierungsgrofe anstreben zu wollen, reicht vielen
Sparern aus, zumal die Angaben ex post iberpriifbar sind. AnschlieBend
legt die Bank die eingeworbenen Spareinlagen so in Shari’a-konformen
Vertragen an, dass daraus ein Ertrag in etwa der erwarteten Hohe resul-
tiert.

Das Verfahren gilt bei Bankern als vielversprechend und wird fiir die
Anwendung in weiteren Fillen gepriift: Die Bank kann eine religios un-
bedenkliche Vertragsform wiahlen und den gewiinschten Zahlungsstrom
davon unabhingig faktisch erzeugen und durch Kommunizierung einer
ZielgroBe glaubhaft machen. Allerdings nimmt auch die Kritik an einer
zu weit gehenden Annidherung an konventionelle Finanzprodukte zu.

d) Verzinsliche Einlageprodukte?

Es wurde in der Vergangenheit gelegentlich tiber eine Aufweichung des
Zinsverbotes diskutiert. Grundlage war eine vom mittlerweile verstorbe-
nen Mufti von Agypten und GroBscheich der Al-Azhar Universitit in
Kairo, Muhammad Sayed Tantawi, herausgegebene rechtliche Stellung-

nahme (Fatwa®®),

derzufolge eine Einlage mittels Muddraba-Vertrag mit
festem Verzinsungsversprechen und Kapitalgarantie ausgestattet werden

darf.3*

Garantie und festes Verzinsungsversprechen durch die Bank verstoBen
nach dieser Fatwa nicht gegen das Zinsverbot der Shari’a. Hinter dem
Ribad-Verbot stiinde die Absicht, zu verhindern, dass ein Schuldner aus
dem ,,Nichts“ heraus Zinsen bezahlen muss. Die Literatur spricht von
yunearned income“.?® In dem zu einem Investment Account gehorenden
Vermogensfonds ist aber (i.d.R.) gewéhrleistet — u.a. durch eine gute Di-
versifizierung —, dass immer ausreichende ausschiittbare Ertrdge vorhan-
den sind. Festes Verzinsungsversprechen und Kapitalgarantie seien not-
wendig, um Prinzipal-Agenten-Probleme zu losen, weil der Sparer kaum
Moglichkeiten habe, die Bank (d.h. die gemeinsame Muddraba-Gesell-
schaft) wirksam zu kontrollieren.?® Diese Fatwa, die fiir sich auch auf
moderne Finanzmarkttheorien verweisen kann, findet jedoch keine all-
gemeine Anerkennung.?” Daher gelten Einlagen mit einem festen Er-
tragsversprechen als unstatthaft.?®

33 Eine Fatwa (Plural: Fatawa) ist ein islamisches Rechtsgutachten.
3% Vgl. El-Gamal (2006a), S. 139 ff.

35 Vgl. Obaidullah (1998), S. 100.

36 Vgl. El-Gamal (2006a), S. 141 ff.
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IV. Von Zahlungsstromen zu marktfihigen Produkten

Um von den Grundbausteinen und den damit definierten einzelnen
Zahlungsstromen zu tatsdchlich marktfahigen Produkten zu gelangen,
missen weitere bedarfsorientierte und banktechnische Aspekte Beach-
tung finden.

1. Bedarfsorientierte Aspekte

Bei den bedarfsorientierten Aspekten des islamischen Finanzwesens
geht es um die Frage, unter welchen Bedingungen Shari’a-konforme Pro-
dukte auf Nachfrage bei primir 6konomisch orientierten und bei primér
ethisch orientierten Nachfragern stofen.

a) Primir 6konomisch orientierte Nachfrager

Grundséitzlich miissen Muslime die Regeln der Shari’a einhalten. Des-
halb sollen Muslime nur Shari’a-konforme Vertrige abschliefen. Aller-
dings lasst der Islam viele Spielrdume und unterschiedliche Interpreta-
tionen zu. Daher fragt ein erheblicher Teil der Muslime islamische Fi-
nanzprodukte nur dann nach, wenn sie vergleichbare Eigenschaften
(insbes. Renditen und Finanzierungskosten) wie konventionelle Produkte
aufweisen.?®

Aus Sicht der Produktentwicklung bedeutet ein solches Verhalten einer
betriachtlichen Zahl 6konomisch motivierter Muslime, dass die Produkte
vor allem finanzwirtschaftlich effizient sein miissen. Die Eigenschaft der
Shari’a-Konformitit reduziert sich fiir diesen Kundenkreis zu einem At-
tribut, welches dem Produkt zwar innewohnt, das fiir sich genommen je-
doch nur einen geringen monetdren Wert hat und wenig Nachfrage aus-
16st. Das Nachahmen effizienter konventioneller Produkte war daher
eine wesentliche Triebkraft in der Entwicklung islamischer Finanzpro-
dukte. Die Steigerung der 6konomischen Effizienz war eine Hauptziel-
richtung des Islamic Financial Engineering.

37 Fiir eine kritische Einschitzung und Einordnung in den historischen Kontext
des Diskurses in Agypten vgl. Khalil/Thomas (2006).

3% Eine umfangreiche Sammlung mit Fatawa zu verschiedensten Fragen des is-
lamischen Finanzrechts findet sich auf den Webseiten der International Shariah
Research Academy (ISRA): www.isra.my.

39 Vgl. Hayen et al. (2006).
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b) Primaér ethisch orientierte Nachfrager

Auf der anderen Seite stehen priméir ethisch orientierte Muslime, de-
nen viele der in den letzten Jahren entwickelten islamischen Finanzpro-
dukte suspekt erscheinen, weil sie fiir sie nur formal, nicht aber inhalt-
lich Shar?’a-konform sind. Primér ethisch orientierte Muslime lehnen Fi-
nanzprodukte nicht erst dann ab, wenn deren Nutzung in der
funfteiligen Bewertungsskala haram (verboten) ist, sondern bereits dann,
wenn ihre Nutzung — je nach Uberzeugung — in die Kategorie , missbil-
ligt/verpont“ fallt. Fiur diese Nachfragergruppe ist Shari’a-Konformitit
nicht eine Frage des ,Entweder - oder“, sondern eine Frage des ,Mehr
oder Weniger“, und die Anspriiche an die religiose Qualitat der Finanz-
produkte bestimmen dariiber, was noch akzeptabel ist.*°

In letzter Zeit trifft man angesichts der globalen Krise des konventio-
nellen Finanzsystems immer wieder auf die These, dass das islamische Fi-
nanzwesen dem immer stdrkeren Wunsch nach einem sozial verantwort-
lichen und ethischen Finanzsystem entspreche.*’ Die Realitit der isla-
mischen Banken und der Shari’a-kompatiblen Kapitalmarktprodukte
geniigt diesem hohen Anspruch aber (noch?) nicht.*> Gerade der im isla-
mischen Bankensektor vorherrschende Formalismus zeigt, dass es mog-
lich ist, ohne substanzielle Anderungen gleiche Projekte mit den gleichen
Partnern zu &dhnlichen 6konomischen Bedingungen zu realisieren wie
konventionelle Banken. Darin ist ,,per se“ kein besonderer ethischer An-
spruch zu sehen. Gleiches gilt auch fiir die Anlage in islamischen Aktien-
fonds: Die hierfiir zulassigen Wertpapiere sind normale Aktien von Unter-
nehmen, die zwei Bedingungen erfillen: Zum einen darf der Geschéafts-
zweck nicht verboten sein (z.B. Herstellung von oder Handel mit Alkohol
und Schweinefleisch, Gliicksspiel, konventionelle Finanzdienstleistun-
gen). Zum anderen diurfen bestimmte Finanzkennzahlen der Unterneh-
men insbes. hinsichtlich ihrer Finanzierung mit verzinslichem Fremd-
kapital und der Ertrige aus verzinslichen Anlagen pragmatisch gesetzte

40 vgl. El-Gamal (2006a), S. 180 ff.

41 Schon fast wie eine Karikatur wirkt ein (sachlich wenig fundierter) Artikel
im pépstlichen , Osservatore Romano* (Napoleoni/Serge (2009)), der international
Aufsehen erregte und u.a. so charakterisiert wurde: , Ratschlige zu Finanzanlagen
sind aus dem Vatikan selten zu horen. Jetzt fordert der Kirchenstaat Banker auf,
sich bei Investitionen doch bitte in Zukunft an die Regeln des islamischen Rechts
zu halten.“ Tauber (2009).

42 Dies hat zu einer Diskussion iiber ein Glaubwiirdigkeits- bzw. Reputations-
risiko islamischer Banken gefiihrt; vgl. etwa Askari/Igbal/Mirakhor (2009),
S. 149 ff.
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Grenzwerte nicht tiberschreiten.*® Weitere Prifungen der sozialen oder
ethischen Qualitidten der Unternehmen (z.B. hinsichtlich der Umweltqua-
litaten der Produktion und der Produkte), wie sie von ethischen oder
»grinen“ Fonds im konventionellen Finanzsektor vorgenommen werden,
finden bei islamischen Fonds i.d.R. nicht statt. Daher ist es fraglich, ob
primér ethisch motivierte Nachfrager mit dem derzeitigen islamischen
Produktspektrum zufrieden sind. Themen wie ,socially responsible inves-
ting“ und ,ethical banking“ sind derzeit in der konventionellen Wirt-
schaft faktisch weit starker besetzt als im islamischen Sektor.

c) Zwischen Ethik und Effizienz

Mithilfe des Islamic Financial Engineering ist es bisher nicht gelungen,
Produkte zu erzeugen, die sowohl alle religiésen Normen und ethische
Erwartungen erfiillen als auch 6konomisch effizient sind. Viele sind we-
der effizient, noch weisen sie mehr als ein Mindestmal} an religiosem Ge-
halt auf. Das Dilemma, das von vielen heute gesehen wird, kann mit
Abb. 2 veranschaulicht werden. Es wird vermutet, dass eine dichoto-
mische Beziehung zwischen okonomischer Effizienz (gemessen z.B. an
der Performance oder dem Transaktionsaufwand) und religioser Qualitit
besteht.** Daraus lisst sich eine Marktsegmentierung ableiten, in der
Produkte in eine der beiden folgenden Kategorien fallen:

lower-efficiency/higher-substance,
higher-efficiency/lower-substance.

Allerdings darf das simple Bild nicht tberbewertet werden.** Die
teilweise geringe Effizienz (gemessen an hohen Transaktionskosten)
Shari’a-konformer Produkte insbesondere im Retail-Geschaft kann mit
zunehmender Ausreifung und Standardisierung gesteigert werden. Zwar
muss jede Verdnderung in der Form gepriift und genehmigt werden, was
Innovationen behindern kann. Fir die Finanzierung echter Handels-
geschifte oder produktiver Investitionen in Unternehmen sind geeignete
Vertragskonstruktionen aber inzwischen anerkannt, und die komparati-
ven Wettbewerbsnachteile erscheinen nicht mehr sehr hoch.

43 Diese Kriterien sind ausfiihrlich dargestellt in den Beschreibungen der Kon-
struktion islamischer Aktienindizes durch Dow Jones (2008) und FTSE (2001); vgl.
auch Mian (2008).

4% ygl. El-Gamal (2006a), S.175 ff.

45 Unklar ist z.B., wie religiéser Gehalt zu messen ist, ob Beziehungen linear
und in eine Richtung verlaufen, wie weit westliche Produkte durch religiose/ethi-
sche/rechtliche Normen von , héchster“ Effizienz entfernt sind usw.
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Abbildung 2: Alternativen bei der Konstruktion islamischer Finanzprodukte

Andererseits stellen die Banken fest, dass eine rein formorientierte
Konstruktion von Finanzprodukten zunehmend an Grenzen stoBt. Ge-
richte miissen sich immer 6fter mit Fallen befassen, die aus Sicht des for-
malen Rechts anders zu beurteilen waren als aus Sicht des intendierten
Zwecks. Wenn z.B. ein Kaufvertrag abgeschlossen, aber ,eigentlich® ein
Kreditvertrag gewiinscht wurde: Welche Haftungsregeln oder Verbrau-
cherschutznormen gelten dann? Produkte, die auf dem Wege des Con-
tractual Engineering erzeugt wurden, konnen an die Grenzen ihrer
Durchsetzbarkeit geraten.*®

Es wird vermutet, dass mittlerweile ein Markt fiir Produkte existiert,
die starker originadr religiose Aspekte verkorpern. Fir viele Glaubige
steht ,,islamisch® auch fiir soziale und 6konomische Verdnderungen, die
uber eine formale Shari’a-Kompatibilitat hinausgehen. Angestrebt wer-
den Finanzarrangements, die zum einen zu einer anderen Verteilung von
Risiken und Chancen zwischen unternehmerisch titigen Akteuren und
Finanzinvestoren, zum anderen aber auch zur Finanzierung von entwick-
lungsfordernden Projekten beitragen, die z.B. qualifizierte Arbeitsplatze
schaffen und einen Ubergang zu ressourcenschonenden und wissens-
basierten Wirtschaftsformen unterstiitzen.

46 Siehe EI-Gamal (2006a), S. 176 ff.; vgl. auch Lee/Detta (2007).
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Das finanzwirtschaftliche Verhalten von Muslimen ist derzeit durch
verschiedene Anomalien gekennzeichnet. Es gibt Muslime, die trotz der
durch Fatawa bestiatigten Zulassigkeit grundsétzlich keine Aktien erwer-
ben.*” Andere benutzen Banken nur als Depotstelle und halten Gelder
ertragsfrei auf Girokonten.*® In Deutschland wohnende Tiirken, welche
angeben ,religios/sehr religiés“ zu sein, sparen nur in wenigen Anlage-
formen (insb. Immobilien), wiahrend weniger religiose mehrere Anlage-
formen (Spareinlagen, Wertpapiere) verwenden.*® Dies sind jedoch alles
Momentaufnahmen. Die Entwicklung des islamischen Finanzwesens ist
noch léangst nicht abgeschlossen, und mit einem verstidrkten Angebot an
genuin bzw. substanziell ,islamischen“ Finanzprodukten koénnten viele
der Anomalien iberwunden und ein neues Marktpotenzial fiir islamische
Banken erschlossen werden.

2. Banktechnische Aspekte

Weitere wichtige Einflussfaktoren fiir die Produktentwicklung bezie-
hen sich auf das anzuwendende Recht und die Grundséitze der Rech-
nungslegung und Besteuerung sowie auf die Eigenkapitalausstattung und
das Risikomanagement im Kontext der Bankenregulierung (vgl. Abb. 1).

a) Recht und Rechnungslegung

Letztlich beruht die gerichtliche Durchsetzbarkeit von Vertragen nicht
auf islamischem, sondern auf dem anwendbaren nationalen oder interna-
tionalen Recht. Die jeweils gewidhlte Shari’a-konforme Grundkonstruk-
tion muss einer sdkularen Rechtskonstruktion entsprechen, die fiir die
Rechtswirkungen entscheidend ist. Im internationalen Geschéft ist hiu-
fig britisches Recht Grundlage der Vertrige.’® Das Land Sachsen-Anhalt
konnte bei der Emission seiner islamischen Anleihe im Jahr 2004 deut-
sches Recht durchsetzen. Im Retail-Geschift gelten meist die jeweiligen
nationalen Rechtsvorschriften. Wird Shari’a-Konformitiat explizit ver-
sprochen, kann dies moglicherweise nach den jeweiligen nationalen
Rechtsvorschriften zu einer Haftung fiihren.

47 Die Aktie wurde etwa 1600 in Westeuropa entwickelt und kommt in der klas-
sischen islamischen Jurisprudenz nicht vor.

48 Vgl. Hayen et al. (2006), S. 50 ff.

49 Vgl. Hayen et al. (2006), S. 105.

50 Vgl. Bdlz (0.J.), S. 4.
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Schwierige Rechnungslegungsfragen ergeben sich insbesondere aus den
mittels Kaufvertrigen nachgebildeten islamischen Finanzprodukten.
Banken miissen Realgliter verbuchen. Auch die Bilanzierung von Termin-
kontrakten kann problematisch sein. Haufig wird versucht, das Konglo-
merat an Vertrigen, welches zusammengenommen ein westliches Produkt
emuliert, genauso zu verbuchen wie das westliche. Nicht immer stimmt
aber die Entsprechung. Dies hat dazu gefiihrt, dass die Transparenz der
Bilanzen islamischer Banken als gering eingestuft wird.

Die Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Insti-
tutions (AAOIFI) ist eine 1990 gegrindete Non-Profit-Organisation, wel-
che zentrale Fragen von Buchfithrung und Bilanzierung sowie Corporate
Governance aufgreift und Losungen in Form von Standards erarbeitet.
Diese Standards sind zunichst nur Empfehlungen, aber in immer mehr
Landern greifen auch Regulierungsbehorden bei ihrer Arbeit darauf zu-
riick und verleihen ihnen so zunehmende Verbindlichkeit.?!

An konventionelle Banken, die auch islamische Finanzprodukte anbie-
ten, wenden sich die ,,Shari’a-Richtlinien fiir konventionelle Banken“.%?
Dass hochrangige Shari’a-Experten derartige Richtlinien formulieren, ist
eine klare Positionierung gegen Stromungen, die westlichen Banken ge-
nerell die Legitimitat absprechen, islamische Finanzprodukte anbieten
zu diirfen.

An die Bilanzierung von Produkten schlieBen sich steuerliche Fragen
an. So konnen z.B. Giitertransaktionen Mehrwertsteuer auslosen; bei
Grundstiicksfinanzierungen mittels Murdbaha kann es zu mehrfacher
Grunderwerbssteuer kommen etc. Die — z.T. bereits erfolgreichen — Be-
strebungen der Banken gehen dahin, mit den Steuerbehorden Verein-
barungen zu treffen, dass das Konvolut Shari’a-konformer Vertriage ins-
gesamt steuerlich genauso behandelt wird wie das mit ihnen emulierte
westliche Produkt.?®

51 Vgl. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions
(2008).

52 Vgl. Yacuby (0.J.), vgl. auch Solé (2007).

53 In einigen Landern wird z.B. die Grunderwerbssteuer nur einmal fillig, wenn
alle Transaktionen innerhalb eines bestimmten Zeitraums getatigt werden; vgl.
Boulif (2006), S. 23 £., zur Situation in GrofSbritannien siehe Ainley et al. (2007).
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b) Bankenaufsicht, Risikomanagement und Eigenkapital

Aus Sicht der Bankenaufsicht werfen islamische Finanzprodukte meh-
rere Fragen auf. Dabei stehen zwei Aspekte im Vordergrund:**

— Zum einen wird gefragt, ob die Technik des Islamic Financial Enginee-
ring zu einer regulatorischen Arbitrage beitragen kann, indem o6ko-
nomisch gleiche Sachverhalte bei konventionellen und islamischen
Banken unterschiedliche Wirkungen (z.B. hinsichtlich der Eigenkapi-
talbindung) hervorrufen.

— Zum anderen wird gefragt, ob die modernen Risikomanagementsys-
teme der Banken mit islamischen duplizierten Produkten zurechtkom-
men oder falsche Signale produzieren.

In Ergédnzung zur AAOIFI wurde 2002 das Islamic Financial Services
Board (IFSB) gegriindet. Diese Organisation analysiert aktuelle Probleme
aus dem Bereich der Bankenaufsicht und schlégt Losungen in Form von
Standards vor. Mitglieder sind Zentralbanken und Aufsichtsbehérden
vorwiegend aus Landern mit bedeutendem islamischen Finanzsektor so-
wie Marktakteure (islamische Finanzinstitutionen). Dariiber hinaus wir-
ken BIZ und IWF aktiv mit. Ziel ist es, Wege zu finden, islamische Fi-
nanzprodukte in das internationale Bankenaufsichtssystem (Basel I und
II) zu integrieren. Ausgangspunkt ist fiir das IFSB die Tatsache, dass is-
lamische Finanzinstitutionen durchweg in , gemischten®, von konventio-
nellen Finanzinstitutionen geprigten Systemen operieren und integraler
Bestandteil der globalen Finanzwirtschaft sind. Insofern kénnen fir sie
nicht vollig andere Regeln als fiir die tibrigen Akteure gelten; vielmehr
gilt es, das islamische Finanzwesen unter Beriicksichtigung seiner Spezi-
fika in die bestehenden Regelsysteme zu integrieren.

Zu den bekanntesten Vorschliagen des IFSB gehort das ,islamische Al-
pha“ — eine Zahl zwischen Null und Eins, die bei der Ermittlung des mit
Eigenkapital zu unterlegenden Risikokapitals verwendet wird: Wenn In-
vestment Accounts islamischer Banken so konzipiert sind, dass sie tat-
sédchlich an Gewinnen und Verlusten beteiligt werden, also als Risikopuf-
fer wirken, wird der Faktor Alpha auf Null gesetzt. Die Bank muss kein
Eigenkapital vorhalten, da die Kontoinhaber das gesamte Risiko tragen.
Wenn die Bank Investment Accounts dagegen mit einem impliziten festen
Ertragsversprechen so ausgestaltet, dass die Glaubiger de facto oder sogar
de jure weniger oder gar kein Asset-Risiko tragen, wird Alpha auf Eins

54 Vgl. z.B. Gassner/Wackerbeck (2007), S. 161 f.
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gesetzt. Die Bank muss die in Basel II vorgesehenen Eigenkapitalbetrage
auf die zu den Investment Accounts gehodrenden Aktiva unterlegen. Ex
ante gibt der Bankvorstand das anvisierte Alpha an. Die Regulierungs-
behorde kann diesem Vorschlag folgen (oder nach eigener Einschétzung
ein anderes Alpha festlegen). Ex post lasst sich mittels 6konometrischer
Analysen die tatsachliche Risikobeteiligung der Einleger verifizieren.?®

V. Namensgebung und Marketing

Letzter Schritt der Produktentwicklung ist die Vorbereitung des Pro-
duktes fir die Vermarktung. Dabei gilt es, einen Namen zu finden, der
das Produkt leicht und eindeutig als Shari’a-konform kenntlich macht
und attraktiv wirkt. Derzeit werden arabische Namen bevorzugt, die be-
reits in der Kklassischen islamischen Jurisprudenz Erwahnung finden.’®
Die Praferenz fiir alte arabische Namen dient zugleich der Komplexitats-

reduktion, Identifikation und Renommeeiibertragung.

Die klassische Jurisprudenz entstand in einer wirtschaftlichen und kul-
turellen Bliitezeit der islamischen Welt. Namen, die daran ankniipfen, er-
zeugen positive Gefithle. Genau daran — d.h. an der Marketingabsicht —
kniipft aber auch Kritik an: Die tatséchlich von islamischen Banken ange-
wandten Finanzierungsvertrage sind faktisch ndmlich in keinem Fall mit
den klassischen Vertragen des islamischen Rechts identisch, deren Namen
man verwendet. Vielmehr enthalten alle Vertrdge heutiger islamischer
Banken Klauseln (z.B. zu Fragen des Risikotibergangs, der Dokumenta-
tion und Abwicklung der Kontrakte, der steuerlichen und buchhalteri-
schen Behandlung, des anzuwendenden nationalen Rechts usw.) oder Er-
ganzungen (z.B. zuséitzliche einseitig bindende Absichtserklarungen), die
im traditionellen Shari’a-Vertragsrecht nicht enthalten waren. Insofern
ist die Besorgnis berechtigt, dass durch die Verwendung positiv besetzter
Shari’a-Begriffe fir zeitgenossisch modifizierte (und keineswegs bei allen
Banken inhaltlich gleiche) Vertriage die Klarheit und Transparenz leiden
und der Wettbewerb zwischen Finanzinstitutionen verzerrt werden kann.

VI. Qualitiatsmessung und Benchmarking

Vom positiv besetzten Namen kann man nicht auf die 6konomische
Qualitat islamischer Finanzprodukte schlieBen. Im konventionellen Fi-

55 Vgl. ausfiihrlicher Sundararajan (2007) und Archer/Karim (2007).
56 Vgl. El-Gamal (2006a), S. 11 f., 18.
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nanzgeschaft wird die Giite von Produkten oft am Eigenschaftsdreieck
,Rendite, Liquiditat, Sicherheit” gemessen. Die Performance bezeichnet
die Rendite-Risiko-Eigenschaften. In stark vereinfachten Vergleichen
wird oft auch nur auf die Rendite abgestellt. Bei ethischen Produkten
(,,Socially Responsible Investments®) kommt als weitere Bedingung die
Einhaltung zuséatzlicher Kriterien neben den klassischen Performancezie-
len hinzu. Gemeinsam ist allen Anlagen in diesem Bereich eine lexiko-
grafische Zielhierarchie mit Mindestanspruchsniveau: Zuerst ist das je-
weils gewédhlte ethische Kriterium mit einem Minimumniveau zu erfiil-
len, dann konnen weitere Kriterien wie Rendite und Risiko und/oder
eine Ubererfillung der ethischen Mindestnormen zum Tragen kommen.
Dieses komplexe Zielsystem erschwert die Performancebeurteilung. Isla-
mische Finanzprodukte unterscheiden sich in dieser Hinsicht grundséatz-
lich nicht von anderen ,Socially Responsible Investments“, wenn man
sie denn als ethische Finanzprodukte betrachten will.

Die Konstruktionsweise Shari’a-konformer Produkte ist (derzeit noch)
aufwendiger als die traditioneller Produkte. So ist zum Beispiel bei
Shari’a-konformen Aktienfonds ein besonderes Selektionsverfahren er-
forderlich, bei dem sowohl der Verschuldungsgrad als auch das Ge-
schaftsfeld der Unternehmen ermittelt werden. Dies ist mit einem Zeit-
und Kostenaufwand verbunden.’” Es gibt inzwischen allerdings Informa-
tionsdienstleister wie Dow Jones, FTSE oder Standard & Poor’s, die re-
gelméBig solche Analysen durchfiihren, Listen von Shari’a-konformen
Aktiengesellschaften veroffentlichen und ganze Familien von islamischen
Aktienindizes publizieren. Diese eignen sich besser als Benchmark fiir is-
lamische Finanzprodukte als konventionelle Borsenindizes. Fiir Finanz-
produkte mit geringeren Ertragsrisiken bzw. festen Ertrigen kann ein
Sukuk-Index als Benchmark zur Ablosung konventioneller Zinssatze
(wie etwa LIBOR) verwendet werden.

1. Das Problem der Konstruktionsvielfalt

Wenn man eine lexikografische Zielfunktion unterstellt, gibt es streng
genommen nicht ,die“ islamischen Produkte. Shari’a-Konformitat ist,
wie oben dargelegt, kein ,,Entweder — Oder", sondern ein ,,Mehr oder We-
niger“. Die Produktentwickler haben ein Kontinuum von Produkten ge-

schaffen, die nicht alle die gleiche religiose Qualitat aufweisen.?®

57 Ahnlichen Zusatzaufwand verursachen auch andere ethisch motivierte Invest-
ments, denn auch andere Ausschlusskriterien verursachen Priifkosten.
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Wiirde man Produkte mit unterschiedlicher religiser Qualitat mit ei-
ner fixierten Benchmark messen, wiirde dies zwangsldaufig wegen der
Verschiedenheit der Vergleichsobjekte zu Fehlschliissen fithren. Ein Aus-
weg wire es, dem Eigenschaftsdreieck Liquiditat-Rentabilitat-Sicherheit
als vierte Dimension die religiose Qualitdt hinzuzufiigen. Eine Rating-
agentur konnte die entwickelten Produkte auf einer Qualitatsskala an-
ordnen. Es ergidbe sich im vierdimensionalen Raum eine Art ,efficient
frontier”, die als Performancemalstab gewertet werden kann. Die Me-
thode setzt allerdings voraus, dass zwischen der Agentur und den Nut-
zern der Ratings eine Ubereinstimmung hinsichtlich der Einordnungskri-
terien besteht, die wegen der Legitimitat unterschiedlicher Rechtsauffas-
sungen jedoch keine Allgemeingiiltigkeit beanspruchen konnen.?®

Ein anderes Problem stellen islamrechtliche Konstruktionsrisiken dar.
Bei islamischen Anleihen z.B. gibt es allein 24 von der AAOIFI aner-
kannte Varianten, die sich in ihren rechtlichen und 6konomischen Cha-
rakteristika erheblich unterscheiden, aber alle unter der Bezeichnung
LSukuk“ emittiert werden konnen. Das Risiko besteht fiir die K&ufer
nicht nur in den iublichen Bonitits- und Ertragsrisiken von Anleihen,
sondern zuséatzlich in den Rechtsrisiken der komplexen Konstruktionen.
So ist nicht auszuschlieBen, dass sich bei einer genaueren Betrachtung
der Strukturen herausstellt, dass eine urspringlich angenommene
Shari’a-Kompatibilitit des Vertragswerks doch nicht gegeben ist.®® Vor

58 Dem versucht auch ein im Entstehen begriffenes Zertifizierungssystem fiir Fi-
nanzprodukte des Zentralrates der Muslime in Deutschland Rechnung zu tragen,
welches drei Klassifikationen vorsieht. Ein ,einfaches® Urteil bestatigt die Ein-
haltung der , Shari’a-Konformitit“ im formalen Sinne — dies sind die ,,Mindest-
anforderungen®. Ein ,qualifiziertes“ Urteil enth&lt eine ausfiihrliche Begriindung
und Abstufungen. Eine ,, Auszeichnung* bestitigt den Grad der Ubererfiillung der
Mindestanforderungen, vgl. Gassner (2008), S. 16.

59 Vor diesem Hintergrund ist es verstindlich, dass sich die (2002 von der Isla-
mischen Entwicklungsbank, vier privaten islamischen Banken sowie je einer Ra-
ting-Agentur aus Malaysia und Pakistan in Bahrain gegriindete) International Is-
lamic Rating Agency (IIRA) bei der von ihr angebotenen Beurteilung der
Shari’a-Qualitaten von neu zu emittierenden Wertpapieren inhaltlicher Wertungen
weitestgehend enthélt. Gepriift wird stattdessen die Qualitét der Regelungen, die
sicherstellen sollen, dass in den Geschaftsprozessen des emittierenden Unterneh-
mens die Rechtsauffassungen und Entscheidungen seines Shari’a-Boards Beach-
tung finden. Gepriift werden auch die Qualifikationen des Personals oder die Be-
achtung von AAOIFI-Standards im Rechnungswesen. Die von der IIRA angebotene
Shari’a-Qualitatspriifung trifft bislang nur auf eine sehr geringe Nachfrage seitens
islamischer Finanzinstitutionen.

60 Dass es sich hier um ein sehr reales Risiko handelt, zeigt die Anfang 2008 von
Sheikh Muhammad Taqi Usmani (der u.a. Vorsitzender des Shari’a-Boards der
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diesem Hintergrund erscheint es problematisch, alle verschiedenen Typen
von Sukuk an der gleichen Benchmark zu messen. Die existierenden
Rentenindizes (z.B. der Rentenindex der HSBC fiir Sukuk) werden der
Komplexitéat nicht gerecht.

Die Konstruktionsvielfalt betrifft nicht zuletzt die Indizes selbst. Wah-
rend Dow-Jones-Indizes fiir Shari’a-konforme Aktienprodukte®! die er-
laubte Verschuldung der Indexunternehmen auf !/; ihrer Marktkapitali-
sierung begrenzt, benutzt die FTSE Sharia Global Equity Index Series
/5 des Buchwertes der Assets. Begriindet wird dies mit einem ,religidse-
ren“ Anspruch: ,A more conservative approach to Sharia compliance is
ensured ... allowing the methodology to be less speculative and more in
keeping with Sharia principles.“5?

Bevor es nicht zu einer wesentlich stirkeren Standardisierung und
Konvergenz der Rechtsauffassungen der islamischen Gelehrten kommt,
ist nicht damit zu rechnen, dass durch ein unabhingiges Rating der Grad
der Shari’a-Konformitat von Konstruktionen nicht nur gemessen werden
kann, sondern er auch weithin anerkannt und zu einem Kriterium fir
Anlageentscheidungen gemacht wird. Am ehesten ist mit einer solchen
Entwicklung in jenen Lé&ndern zu rechnen, in denen nationale
Shart’a-Boards verbindliche Entscheidungen iiber die Zuldssigkeit von
Konstruktionen treffen und damit den Shari’a-Boards der einzelnen Fi-
nanzinstitutionen Grenzen fur individuelle Auslegungen setzen (wie etwa
in Malaysia und Pakistan).

2. Das Problem des Zinses als Benchmark

Die Verwendung von Zinsprodukten als Benchmark fiir islamische Fi-
nanzprodukte wird von Gldubigen abgelehnt, fiir die der Islam eine

AAOIFI ist) ausgeloste Diskussion um die fragwiirdige Shart’a-Qualitat der meis-
ten Sukuk-Emissionen; vgl. Usmani (2008), Khan/McViety/Brandt (2008).

61 Basis der Dow-Jones-Islamic-Market-Indizes sind die Aktien des Dow Jones
World Index. Davon werden im ersten Schritt Unternehmen der folgenden Bran-
chen entfernt: Alkohol, Tabak, Schweinefleischprodukte, Finanzdienstleistungen,
Ristung, Waffen, Unterhaltung. Im nichsten Schritt werden Unternehmen mit den
folgenden Verhéaltnissen ausgeschlossen: (Finanzschulden)/(12 Monate durchschn.
Marktkapitalisierung) > 33%; (Kasse + zinstragende Wertpapiere)/(12 Monate
durchschn. Marktkapitalisierung) > 33 %; (Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen)/(12 Monate durchschn. Marktkapitalisierung) > 33 %. Die verbleibenden
Unternehmen werden nach Free Float und Marktkapitalisierung gewichtet. Siehe
http://www.djindexes.com/mdsidx/index.cfm?event=showIslamicMethod.

62 Siehe FTSE Shariah Global Equity Index Series (0.J.).
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Zinslosigkeit in jeder Hinsicht fordert: Sie machen keine Unterschei-
dung zwischen dem Zins als (verbotene) Zahlung und dem Zins als Maf-
stab fir (erlaubte) Zahlungen. Die Ablehnung des Zinses geht so weit,
dass auch die Interne ZinsfuBformel und die Barwertberechnung nicht
anerkannt werden, weil dabei das ,Verzinsen“ eine zentrale Rolle
spielt.®® In vielen Banken werden nach Aussagen von Mitarbeitern Be-
rechnungen zwar mit diesen Formeln vorgenommen, danach wird aber
in den Vertrigen alles getilgt, was auf diese Formeln hinfiihren oder
hindeuten wiirde.

Diese Kritik am Zins in jeder Hinsicht fiihrt dazu, dass es kein aner-
kanntes Maf3 gibt, den Aufschlag zu berechnen, den ein Kapitalgeber fir
eine zeitweilige Kapitaliiberlassung verlangen darf. Einige gehen so weit,
aus dem Zinsverbot des Koran eine Gleichwertigkeit von Zahlungen in
der Zeit abzuleiten. Man spricht vom islamischen Nominalismus.

Hier liegt allerdings eine sehr restriktive Interpretation des Ribd-Ver-
bots vor. Denn die islamische Jurisprudenz hat es seit jeher gestattet, im
Fall aufgeschobener Zahlungen im Vergleich zu sofortigem Zahlen einen
hoheren Preis zu verlangen. Was bis heute aber nicht entwickelt wurde,
sind moderne MafBstibe fiir die Marktgerechtigkeit der Aufschlédge, d.h.
Benchmarks. In den USA werben Banken bei ihren islamischen Produk-
ten mit der Monatsrate oder anderen zinsfreien Indikatoren, die aber
meist die Wissenschaftlichkeit vermissen lassen und oft genutzt werden,
um tiberteuerte Produkte anzubieten.

Fast alle anerkannten (westlichen) Performance-Malie enthalten in ih-
ren Berechnungsformeln an einer oder mehreren Stellen den Zins (z.B.
Interner Zinsful, Barwert, Sharpe-Ratio, Jensen-Alpha, Treynor-Ma@,
Return-to-Risk-Ratio, Tracking Error, Information Ratio etc.).%*

Die einzige gebrauchliche Messmethode fiir Performance, die ohne den
Zins auskommt und gleichwohl finanzmathematisch korrekte Losungen
ermoglicht, ist die modifizierte Dietz-Methode.®® In die Formel gehen
ausschlieBlich absolute Kapitalbetrdge ein. Zwar fiihrt die Formel im Er-
gebnis auf eine zinséhnliche Grofe, i.e. einen Ertrag dividiert durch den
Kapitaleinsatz pro Periode. Aber durch einige Umstellungen kann dieser
leicht in einen (normierten) Euro-Betrag umgewandelt werden, der voll-
kommen ,,zinsfrei“ interpretiert werden kann. Die hohe Qualitat der mo-

63 Sijehe Khan (1997), S. 84.
64 Vgl. Wittrock/Mielke (2007), S. 640 ff.
65 vgl. Wittrock/Mielke (2007), S. 646 f.
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difizierten Dietz-Methode ist bekannt und unumstritten. Sie konnte eine
Losung fir das Problem der ,,zinsfreien“ Performanceevaluierung sein.

3. Benchmarks ohne Maximierung?

Auf einer fundamentaleren Ebene wird gegen Benchmarks und letzt-
lich gegen viele Tools, die der Optimierung wirtschaftlichen Verhaltens
dienen, vorgebracht, dass Muslime keine Maximierer seien, welche stets
die Alternative mit dem hochsten (insbesondere monetiren) Vorteil wahl-
ten. ,,The maximization hypothesis ... is entirely unacceptable as an aid
to the understanding of an Islamic economy, any Islamic economy. “®® Der
yideale“ Muslim orientiert sein wirtschaftliches Verhalten am Wohlerge-
hen im Jenseits, und sein Lebensstil im Diesseits ist durch M&Bigung und
Gemeinschaftsorientierung gekennzeichnet. Fir seine Entscheidungen ist
im Hinblick auf materiellen Wohlstand nicht die Maximierung, sondern
die Satisfizierung das grundlegende Prinzip. Eine solche ideologiege-
ladene Position steht im Widerspruch zum real beobachtbaren Verhalten
der weitaus grofiten Mehrheit der Muslime, aber auch zu Werbestrategien
islamischer Banken: Kreditkarten werden angeboten, um muslimischen
Bankkunden die ganze Welt der Konsumgiiter zu erschliefen; mit bank-
finanzierten Autos kann man sich aus der Masse herausheben, und der
Wunsch der Kunden nach MP3-Playern wird nur mithsam dadurch ka-
schiert, dass der Koran voraufgespielt ist.

Nimmt man die Satisfizierung-These aber als gegeben, dann entzieht
sie der Anwendung vieler mathematischer Tools im Finanzwesen den Bo-
den, weil diese implizit auf Maximierungskalkiilen beruhen. Was soll
aber an deren Stelle treten? Dies wiare fur Banken, die islamische Fi-
nanzprodukte kreieren wollen, wichtig zu wissen. Siddiqi formuliert
vage: ,,Some thing else is needed“,*” und er wird fiir seine Vagheit kriti-
siert: ,,What that ,some thing else‘ is, the author does not spell out. It
would not perhaps be unfair to demand elaboration or documentation on

this point.«%®

Zusammenfassend ergibt sich: Benchmarking von Projektertragen fir
verschiedene Zeitrdume ist grundsitzlich mit der Shari’a vereinbar. Ein

66 Siddigi (1998), S. xiii.

67  Even some understanding of Islam and some compliance with its teachings
is sufficient to create a society which defies the maximization hypothesis. Some
thing else is needed.“ Siddiqi (1998), S. xiii.

88 Zubair (1998), S. 119.
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korrektes Benchmarking fiir islamische Finanzprodukte muss angesichts
der Vielzahl an Losungen den Grad an religioser Qualitat und die
Rechtsrisiken der Konstruktionen bertiicksichtigen. Einfache Renditever-
gleiche fiihren leicht in die Irre.

VII. Fazit

In diesem Aufsatz wurden die Aspekte des islamischen Finanzwesens
diskutiert, die aus Sicht von produktentwickelnden Banken derzeit im
Fokus stehen. Die Systemkrise der konventionellen Finanzwirtschaft hat
die Bereitschaft gestarkt, sich ernsthaft mit alternativen Finanzsystemen
auseinanderzusetzen. Verfechter des islamischen Bankwesens nutzen
diese Gelegenheit und prasentieren ihr System als eines, das im Hinblick
auf Allokation, Distribution und Stabilitidt dem konventionellen Finanz-
system tiiberlegen ist. Islamic Finance stelle eine enge Verbindung zwi-
schen Realwirtschaft und Finanzwirtschaft her und verhindere Spekula-
tionen sowie exzessive Verschuldungsgrade. Diese Qualitdten bietet ein
islamisches Finanzsystem aber nur dann, wenn Shari’a-Kompatibilitat
nicht nur der Form nach, sondern auch in der Substanz die Leitschnur
fir die Entwicklung islamischer Finanzprodukte bildet. Davon kann
man aber derzeit nicht ausgehen. Der Trend geht eher in die Richtung
einer Emulation konventioneller Finanztechniken, um den Kunden &hn-
lich effiziente Finanzprodukte fiir die gleichen Investitions- und Finan-
zierungszwecke anzubieten wie konventionelle Banken. Dies kann er-
reicht werden, indem auf die Einhaltung der Form durch Neukombina-
tion von Grundbausteinen geachtet wird, der Zweck bzw. die Substanz
jedoch nicht aus einer tibergeordneten gesellschaftlichen Verpflichtung
des Finanzsektors, sondern aus den Wiinschen der Bankkunden und den
kommerziellen Interessen der Banken abgeleitet wird. Dabei entstehen
Finanzkonstruktionen (wie Tawarruq, Commodity Murdbahas oder Isla-
mische Swaps), bei denen die Verbindung zwischen Finanz- und Realsek-
tor fiktiv wird, weil z.B. an den zur Abwicklung der Finanztransaktion
zwischengeschalteten Handelsobjekten keine Vertragspartei ein eigenes
Interesse hat. Das immer noch geringe Maf3 an rechtlicher Standardisie-
rung und das hohe Maf} an bilanzieller Intransparenz haben es den isla-
mischen Banken ermoglicht, bei den Produktinnovationen der letzten
Jahre den Konflikt zwischen religioser Qualitdt und 6konomischer Effi-
zienz zu kaschieren. Die behauptete Uberlegenheit und Krisenresistenz
der islamischen Finanzwirtschaft hat allerdings auch bei islamischen
Okonomen und Bankpraktikern zu kritischer Reflexion iiber die Diskre-
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panz zwischen Ideologie und Praxis Anlass gegeben. Immer h&ufiger
werden Stimmen laut, die den Formalismus der Produktentwicklung kri-
tisieren und eine ,echte“ Bindung des Finanzsektors an die Produktion
von realen Giitern und Dienstleistungen fordern. Ahnliche Forderungen
werden nach der Finanzmarktkrise auch fiir die konventionelle Finanz-
wirtschaft erhoben. In Verbindung mit verschirften Regulierungen, gene-
rellen MaBnahmen zur Begrenzung von Verschuldungspyramiden und ei-
ner Neuorientierung des Risikomanagements besteht durchaus die
Chance, dass islamische Finanzinstitutionen in Zukunft nicht nur starker
auf die realwirtschaftliche Substanz und ethische Qualitiat ihrer Finanz-
transaktionen achten, sondern damit auch im Wettbewerb mit konventio-
nellen Banken (fir die sich die kommerziellen und regulatorischen Rah-
menbedingungen ebenfalls wesentlich verandern) bestehen konnen.
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Zusammenfassung

Produktentwicklungsoptionen im Islamic Banking:
Losungsansitze, Probleme und Missverstindnisse

Immer mehr Banken weltweit bieten Shari’a-konforme Produkte an. Bei der
Entwicklung derartiger Produkte sind Faktoren der Form, des Bedarfs und der
Banktechnik zu berticksichtigen. Faktoren der Form beziehen sich auf die zu-
grunde liegenden islamischen Vertragskonstruktionen. Faktoren des Bedarfs stel-
len auf die Nachfrage nach Produkten mit religicsem Gehalt und dessen mogliche
Konflikte mit der 6konomischen Effizienz ab. In diesem Kontext stellt sich auch
die Frage nach BeurteilungsmaBstiben (Benchmarks) fiir die Giite islamischer
Produkte. Banktechnische Faktoren betreffen schlieBlich zivilrechtliche, steuer-
rechtliche, bilanzielle und aufsichtsrechtliche Aspekte. In allen genannten Berei-
chen trifft man — nicht zuletzt aufgrund der anhaltend hohen Dynamik der Pro-
duktentwicklung — auf ungeklarte Probleme und immer wieder auf das Span-
nungsverhiltnis zwischen religiésem Gehalt und 6konomischer Effizienz. Das
islamische Finanzwesen steht an einem Scheideweg. Es muss bisher offen geblie-
bene Fragen nach Zielen islamischer Wirtschaftsformen kléren, die tiber den vor-
herrschenden legalistischen Formalismus bei der Produktentwicklung hinausrei-
chen. Die Systemkrise der konventionellen Finanzwirtschaft gibt den Forderungen
islamischer Okonomen und Bankpraktiker nach einer stirkeren Orientierung des
Islamic Finance an ethischen Werten und gesellschaftlichen Zielen eine neue Ak-
tualitdat. JEL G1, G15, G21, P 51)
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Summary

Product Development Options in Islamic Banking:
Approaches, Problems and Misunderstandings

Ever more banks offer Shari’a-conform products, world-wide. When developing
such products, it is necessary to take into account factors relating to form and to
demand as well as to banking techniques. Factors of form relate to the underlying
Islamic contract constructions. Factors pertaining to demand concern the need of
products with a religious content including their potential conflicts with economic
efficiency. In this context, there is also a question relating to benchmarking yard-
sticks regarding the quality of Islamic products. Finally, banking technique factors
concern civil-law, tax-law, balance-sheet law and supervisory-law aspects. In all
of the aforementioned areas exist — not least because of the continuing strong dy-
namism of product development — unclear problems as well as tensions between
religious content and economic efficiency. The Islamic financial system is at cross-
roads at present. It is required to clarify questions, unanswered so far with respect
to objectives of Islamic forms of economic management extending beyond the cur-
rently dominating legalistic formalism in the development of products. The sys-
temic crisis faced by conventional financial management accounts for the new to-
picality of the calls on Islamic economic managers and banking experts to orient
the system of Islamic finance to ethical values and social objectives.
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