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Die aufsichtsrechtliche Behandlung  
Islam-konformer Investitionen

Islamic Banking & Finance ist ein Geschäft 
wie jedes andere auch. Dieses wird exemp-
larisch deutlich bei der hohen Anzahl von 
Islamic Banking & Finance-Kunden ohne 
eine islamische Religionszugehörigkeit. 
Daraus ist zu schließen, dass der Name 
leicht irreführend sein kann und eine 
 Analyse unabdingbar ist, da die Tätigkeit 
von Investmentgesellschaften längst nicht 
mehr auf die islamisch geprägten Staaten 
beschränkt ist. So wird in Luxemburg aktu-
ell eine verstärkte Aktivität von islami-
schen Fonds beobachtet.

Als erfolgreicher Nischenmarkt  
bereits etabliert

Die Thematik des Islamic Banking & Fi-
nance ist in der globalen Finanzwelt be-
reits als erfolgreicher Nischenmarkt etab-
liert. In den vergangenen zehn Jahren 
 haben nach und nach immer mehr Finanz-
häuser islamisch-konforme Produkte an 
den Markt geführt. Zu den Vorreitern zähl-
te die Citigroup, die 1996 eine Filiale in 
Bahrain eröffnete. Ihr folgten später HSBC, 
ABN Amro, Société Générale und eine Rei-
he weiterer Häuser. Gab es 1999 weltweit 
noch rund ein Dutzend Islam-Fonds, so 
sind es inzwischen schon mehr als 760, 
Tendenz wachsend.1)

Nunmehr hat jüngst die Deutsche Bank ei-
nen entsprechenden Anlauf unternommen, 
indem sie Sukuk (in diesem Fall „Zertifika-
te“) auf die von Dow Jones entwickelten 
Islamic-Market-Indizes anbietet. Diese 
werden in Übereinstimmung mit den Ge-
setzen des islamischen Rechts zusammen-
gestellt und sind von Sharia-Gelehrten 
(Ethikkommission) überwacht. Um dauer-
haft erfolgreich zu sein, haben die Deut-
sche Bank und die als Co-Emittent fun-
gierende National Commercial Bank of 
Saudi-Arabia bei den nun aufgelegten Zer-
tifikaten eine quantitative Analyse-Funkti-

on integriert. Die Zielgruppe haben die 
Banker allerdings klar eingegrenzt. Diese 
Produkte sind vor allem ausgerichtet auf 
vermögende Privatkunden im Mittleren 
Osten und in Asien, jedoch bisher nicht in 
Deutschland.2)

Nachholbedarf in Deutschland

Das eigentliche Geschäft mit Islam-kon-
former Kapitalanlage machen die großen 
Finanzhäuser nämlich immer noch im ara-
bischen Raum. Rund 270 Milliarden Dollar 
sind weltweit in den vergangenen Jahren 
in diesen Nischenmarkt geflossen, die jähr-
lichen Wachstumsraten lagen häufig bei 
mehr als 20 Prozent.

Wirft man jetzt einen Blick auf die gegen-
wärtige Situation des Islamic Banking & 
Finance in der Bundesrepublik Deutsch-
land, ist es erstaunlich, dass die Entwick-
lung in diesem Segment nicht weiter fort-
geschritten ist.

Die Commerzbank-Investmenttochter Com-
invest brachte vor zirka zwölf Jahren  einen 
Aktienfonds in islamischer Tradition mit 
dem Namen Al Sukoor, der auf den GCC 
Markt fokussiert war. Der Vertriebs fokus 
lag auf GCC, die im Jahr 2000 mehr auf 
Real Estate Investment gesetzt haben (mit 
einem hohen Preisniveau). Die Ereignisse 
von „9/11“ beeinflussten die Wertentwick-
lung negativ. In Deutschland war der 
Fonds weder bekannt noch wurde er von 
der Cominvest aktiv vertrieben. Exemp la-
risch scheiterte das Experiment der Com-
merzbank letztendlich auch an der fehler-
haften Vertriebs- und Marketing strategien. 
Das Ergebnis war bis Ende 2005, mehr als 
fünf Jahre nach dem Start, dass das An-
lagevolumen gerade einmal vier Millionen 
Euro betrug. Um einen Fonds ansatzweise 
rentabel zu betreiben, gelten in der Bran-
che 20 Millionen Euro als absolutes Mini-
mum.

Beispiel aus Sachsen-Anhalt

Exemplarisch positiv legte vor ungefähr 
acht Jahren das Bundesland Sachsen-An-
halt eine islamisch-konforme Anleihe auf. 
Die Landesregierung in Magdeburg über-
trug eine Reihe von Nutzungsrechten an 
Gebäuden des Finanzamtes von Sachsen-
Anhalt an eine neu gegründete Zweckge-
sellschaft (englisch Special Purpose Com-
pany (SPV)). Diese finanzierte den Deal mit 
Hilfe einer Anleihe, die – ganz nach den 
Regeln des Islams – statt Geldzinsen die 
Mieteinnahmen an die Anleger ausschüt-
ten soll.3) Der besondere Clou der Kons-
truk tion: Die landeseigene Stiftung hat ih-
ren Sitz in den Niederlanden – eben um 
Steuern zu sparen. Das Bundesland Sach-
sen-Anhalt zahlte die vereinbarten Lea-
singraten an das SPV, das wiederum damit 
die Sukuk-Investoren bediente. Zum Ende 
wurde das Leasingverhältnis durch eine Ein-
malzahlung von 100 Millionen Euro getilgt.
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Steht das deutsche Recht der Auflage von 
islamischen Fonds entgegen? Die Autoren 
meinen das nicht. Nach einer generellen 
Einschätzung der Chancen und Risiken des 
Islamic Banking & Finance innerhalb der 
Bundesrepublik analysieren sie am Bei-
spiel von richtlinienkonformen islamischen 
 Sondervermögen beziehungsweise Invest-
mentfonds die aufsichtsrechtliche He-
rausforderung und stoßen Empfehlungen 
für die Praxis an. Ihre Botschaft: Trotz eher 
gemischten Erfahrungen in der Vergangen-
heit besteht mit einer offenen Kommuni-
kation und unter Beachtung der relevanten 
Anlagegrundsätze sowie der Marketingak-
tivitäten und Vertriebsstrukturen Aussicht 
auf Erfolg versprechende Schritte in die-
sem Segment. (Red.) 
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Anhand der genannten Beispiele wird es 
deutlich, dass eine generelle Verneinung 
von Islamic Banking & Finance in der Bun-
desrepublik Deutschland nicht bestätigt 
wird. Im Folgenden wird die Herausfor-
derung von Islamic Banking & Finance 
analysiert. Warum wird Islamic Banking & 
Finance in Deutschland nicht oder kaum 
angeboten?

Europäischer Pass als Grundlage

Bereits in den achtziger Jahren erfolgten 
erste Anfragen interessierter Kreise (zu-
meist Vertreter von Banken aus muslimisch 
geprägten Staaten, die in Deutschland 
über Geschäftsstellen aktiv sind) an das 
damalige Bundesaufsichtsamt für das Kre-
ditwesen – BAKred. In diesbezüglichen Ge-
sprächen wurde dabei darauf verwiesen, 
dass solche Geschäftsaktivitäten nicht im 
Kreditwesengesetz vorgesehen sind und es 
auch mit Blick auf einen gleichen Wett-
bewerb/bankaufsichtsrechtliche Vergleich-
barkeit sowie hinsichtlich des Einlagen-
schutzes Bedenken gibt.

Die Bedenken wurden durch den europäi-
schen Pass aufgehoben. Der „europäische 
Pass“ findet als bildliche Bezeichnung im 
Banken- und dem Versicherungsrecht kon-
krete Anwendung. Es ist die seit 1993/94 
eine durch EU-Banken – beziehungsweise 
Versicherungsaufsichtsrecht – gegebene 
pau schale Genehmigung für Ein la gen kre-
dit institute und Wertpapierunternehmen 
 sowie Versicherungen im Europäischen 
Wirtschaftsraum.4) Mittels einer in ihrem 
Herkunftsland erteilten Betriebserlaubnis 
können diese Unternehmen in allen ande-
ren Staaten des Europäischen Wirtschafts-
raums sowohl durch Zweigstellen als auch 
mit grenzüberschreitenden Dienstleistun-
gen tätig werden. Die Aufsicht für diese 
Tätigkeit wird dann auch vom Herkunfts-
land her wahrgenommen. Exemplarisch 
kann eine islamische Bank in Großbritan-
nien mit Hilfe des europäischen Passes eine 
Zweigstelle in Deutschland eröffnen.

Abschreckung durch schlechte 
Erfahrungen in der Vergangenheit

Ebenfalls ist der große Anlageskandal bei 
den meisten türkischen Mitbürgern nicht 
in Vergessenheit geraten. Von 1995 bis 
2002 hatten türkische Gesellschaften in 
Moscheen, türkischen Zeitungen und Kul-
turvereinen für vermeintlich islamisch-
konforme Geldanlagen geworben. Diese 

sind bekannt geworden unter dem Oberbe-
griff Konya-Modell – Kombassan, Yimpas, 
Jet-Pa und eine Reihe kleiner Un-
ternehmen. Das exzellente Marketing, un-
ter anderem durch die Einbindung von tür-
kischen politischen Mandatsträgern, führte 
maßgeblich zum Erfolg des Vertriebs des 
Konya-Modells. Zwischen 200 000 und 
300 000 in Deutschland lebende Türken 
konnten sie für das „Konya-Modell“, das 
unter dem Vorwand der Einhaltung islami-
scher Regeln hohe Gewinnausschüttungen 
versprach, überzeugen. 

Doch diese wurden veruntreut und die Ein-
leger verloren die investierten Gelder (ge-
schätzte bis zu 25 Milliarden Euro). Der 
hohe Investitionsgrad von „Schwarzgel-
dern“ spielte auch eine Rolle. Die deutsche 
Bankenaufsicht reagierte sofort und schloss 
ihrerseits die in Deutschland an sässige Ge-
schäftsstelle – allein schon, um Plünde-
rungsaktionen vermeiden zu helfen. Dort 
konnte man sich bis zur Schließung als 
 stiller Teilhaber – und eben nicht als her-
kömmlicher Einleger/Sparkunde – in der 
Türkei engagieren. Da aber diese Geschäfts-
stelle deswegen keinem deutschen Einla-
gensicherungssystem angehörte, blieb den 
Kunden nur anteilig, was die Konkursmasse 
nach türkischem Recht noch hergab.5)

Die Vermeidung des Images eines dubiosen 
Schneeballsystems innerhalb des Islamic 
Banking & Finance ist unter Marketing- 
und Vertriebsaspekten zu berücksichtigen. 
Die offene Kommunikation und die objek-
tive Nachvollziehbarkeit verbessert die öf-
fentliche Wahrnehmung des Islamic Ban-

king & Finance in der Bundesrepublik 
Deutschland. 

Gesellschaftliche Belange im 
Vordergrund

Neben den genannten Argumenten ist die 
Wahrnehmung des logisch inkonsistenten 
Vorgehens im Islamic Banking & Finance 
durch angebliche „Umgehungsgeschäfte“ 
zu deklarieren. Der Gedanke mit komple-
xeren Verträgen, exemplarisch das konven-
tionelle Geldzinsgeschäft „umzubenennen“, 
aber letztendlich das Gleiche abzubilden, 
ist nicht richtig. Die Dynamik der gesell-
schaftlichen Diskussionen über die Anlage- 
beziehungsweise Finanzinstrumente wird 
dabei nicht berücksichtigt. Im Grunde 
steht das Wohlergehen der gesellschaftli-
chen Belange im Vordergrund, ähnlich wie 
bei einer regionalen Genossenschaftsbank. 
Zu den genannten Punkten kommt die 
Überwindung von Informationsasymmetri-
en zwischen den Anbietern und Kunden als 
wesentliche Herausforderung für das Ge-
lingen des Islamic Banking & Finance in 
der Bundesrepublik Deutschland.

Wieder auf den eingangs gestellten Fra-
genkreis zurückkommend, ist zu bemerken, 
dass es bis heute in Deutschland kein li-
zenziertes Kreditinstitut gibt, das überwie-
gend oder ausschließlich islamische Bank-
produkte anbietet. Wohl aber gibt es seit 
wenigen Jahren einige Großbanken, die 
außerhalb Deutschlands allererste Aktivi-
täten in diese Richtung entfalten, in Fach-
kreisen auch „islamische Fenster“ ge-
nannt.6)

Abbildung: Das Investmentdreieck
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In Deutschland haben also nach islami-
schen Prinzipien arbeitende Anlageinstru-
mente bis heute immer noch Seltenheits-
wert, obwohl Islamic Banking & Finance 
als alternatives Investment und im Rah-
men der Risikobeimischung als ein Ni-
schenprodukt weltweit Beachtung findet. 
Inzwischen scheint aber Bewegung in 
 diese Frage gekommen zu sein, denn die 
Finanzdienstleistungsaufsicht beschäftigt 
sich nunmehr verstärkt mit dieser Frage 
und der Aspekt einer von ihr dazu ausge-
richteten Tagung „Conference on Islamic 
Finance“, 2009 in Frankfurt am Main, fand 
bereits mit der ersten Ankündigung in 
Fachkreisen ein großes Echo.7)

Islamic Banking & Finance in 
Deutschland?

Neben der ganzheitlichen Institutsbe-
trachtung besteht die Frage, welche 
Dienstleistungen im Rahmen des Islamic 
Banking & Finance von konventionellen 
Instituten unter den bestmöglichen öko-
nomischen und regulatorischen Bedingun-
gen in der Bundesrepublik Deutschland 
anzubieten sind. Außer dem zuletzt boo-
menden, aber nun kritisierten Geschäft mit 
Sukuk (der Begriff Sukuk besitzt eine 
 Bedeutungsvielfalt, darunter können sich 
grob islamische Anleihen besser Zertifika-
te, Fonds, Aktie oder auch ABS-Strukturen 
subsumieren) und dem Leasinggeschäft, ist 
vor allem das Investmentfondsgeschäft ein 
ideales Instrument im Islamic Banking & 
Finance-Geschäft in der Bundesrepublik 
Deutschland. Das islamische Rechtsver-
ständnis widerspricht im Grunde nicht 
dem Investmentgesetz (InvG) und kann 
daher aufsichtsrechtlich behandelt wer-
den. Im Folgenden werden Möglichkeiten 
eines islamischen Investmentfonds in der 
Bundesrepublik Deutschland skizziert. 

Grundlagen der InvestmentgesellschafGrundlagen der Investmentgesellschaf--
ten: ten: Nach dem InvG erwirbt der Anleger 
Investmentanteile an der Kapitalanlage-
gesellschaft (KAG), die im Rahmen eines 
Geschäftsbesorgungsvertrages i.S.d. § 675 
BGB, auf eine Dienstleistung i.S.d. §§ 611 ff. 
BGB zur Verwaltung des Sondervermögens 
verpflichtet ist. Die treuhänderische Ver-
wahrung (§ 24 InvG) des Sondervermögens 
erfolgt durch die unabhängige Depotbank 
(Kontrollfunktion; § 27 InvG). Die KAG 
oder InvAG investieren das Kapital (Son-
dervermögen; § 30 InvG) von zahlreichen 
Anlegern in Vermögensgegenstände mit 
dem Ziel einer Kapitalrendite und Kapital-

wertsicherung (§ 31 InvG). Aufgrund der 
gemeinschaftlichen Kapitalanlagen, ist die 
Summe des eingesammelten Investment-
vermögens in höherem Umfang als im Ver-
gleich zur Anlage in Einzelwerte, dabei 
kommen die Aspekte der Rendite- und Ri-
sikosteuerung zum Tragen (Abbildung).

In der Abbildung stellt das Investment-
dreieck die grundlegenden rechtlichen 
Funktionen der Anleger, Kapitalanlage ge-
sellschaft und der Depotbank dar. Die KAG 
legt das Vermögen ausschließlich zum 
Zweck der Verwaltung fremden Kapitals 
an. Der Depotbankvertrag regelt die Be-
ziehungen zwischen der KAG und der 
 Depotbank. Einige aufsichtsrechtliche Be-
sonderheiten bringt die Frage die Geneh-
migungs- beziehungsweise Anzeigeverfah-
ren eines islamischen Sondervermögens in 
der Bundesrepublik Deutschland hervor, 
diese werden im Folgenden skizziert.

Das richtlinienkonforme „islamische“ 
Sondervermögen 

Die inländischen und ausländischen EU-In-
vestmentvermögen (Ucits), die ihre Anteile 
in der Bundesrepublik Deutschland öffent-
lich vertreiben, bedürfen der schriftlichen 
Erlaubnis der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Mit der 
entsprechenden Änderung im InvG wurde 
der europäische Pass auf Investmentfonds 
und Verwaltungsgesellschaften entspre-
chend erweitert. Nach der Verordnung (EU) 
Nr. 584/2010 können inländische und aus-
ländische Investmentgesellschaften An teile 
des Sondervermögens in einem anderen 
Mitgliedstaat der Europäischen Union oder 
in  einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens über den Europäischen Wirt-
schaftsraum öffentlich vertreiben.

Verwaltungsgesellschaften erhalten erst-
malig eine EU-weit gültige Zulassung, 
wenn sie die neu formulierten Anforderun-
gen erfüllen und das vorgesehene Anzeige-
verfahren einhalten. Einmal zuge lassen, 
darf eine Verwaltungsgesellschaft dann 
 ihren Aktivitäten auch in anderen Mit-
gliedstaaten mit Hilfe von Zweigniederlas-
sungen oder im Rahmen des freien Dienst-
leistungsverkehrs nachgehen. In diesem Fall 
verfügt dann nicht nur das Sondervermö-
gen, sondern auch die Kapitalanlagegesell-
schaft über einen europäischen Pass.

Diese Perspektive könnte für das beschleu-
nigte Anbieten entsprechender Fonds-

finanzprodukte mit islamischer Basis im 
kontinental-europäischen Wirtschaftsraum 
von Interesse sein. Denkbar ist die Kons-
truktion eines rechtlich selbstständigen, 
nach dem Islam konformen Regeln ar-
beitenden Fondsanbieters in London, wo 
bekanntlich schon seit Jahren ein gut 
funktionierender islamischer Finanzmarkt 
eingerichtet ist. Dieser kann im Zuge der 
Heimatlandaufsicht problemlos das un-
komplizierte und schnelle Anzeigeverfah-
ren des EU-Passes nutzen und auf diesem 
Weg in jedes beliebige Land der Europäi-
schen Union als Anbietender „einreisen“.8)

Aufsichtsrechtliche Herausforderungen

Die islamische Rechtsgrundlage:Die islamische Rechtsgrundlage: Die 
Grundlagen der Harmonisierung zwischen 
dem Islamic Banking & Finance und dem 
Islam leitet sich aus der Quelle ab, welche 
als primär und als wichtigste angesehen 
wird, dem Koran. Ihm folgt die Sunna, wel-
ches sekundär die überlieferten Äuße-
rungen und Handlungen des Propheten 
Muhammed (sav.) berichtet. Die dritte 
Quelle Idschma beschreibt den Konsens der 
Rechtsgelehrten, die im Koran und in der 
Sunna nicht festgelegten Rechtsfragen ab-
deckt. Wenn ein Fall aus allen drei oben 
genannten Quellen nicht zufriedenstellend 
gelöst werden kann, folgt die Qiyas, der 
Analogieschluss der Quellen auf neue Fälle.

Das wohl populärste Kriterium für Islamic 
Banking & Finance-Konzepte ist das Geld-
zinsverbot (Riba).9) Zu beachten ist die  
Vermeidung des „Glückspieles“ (Maysir) bei 
denen es nur Gewinner oder Verlierer gibt. 
Des Weiteren ist kurzfristiges Handeln un-
tersagt. Für den Aktienhandel gilt die je-
doch nicht, aber natürlich nur unter der 
Bedingung, dass es keinen „Haram“ bein-
haltet. Der Begriff Haram heißt wörtlich 
„nicht erlaubt“ und bezieht sich vorder-
gründig auf die Investitionen in Rüstungs-
gütern (gilt nicht für Waffen zur Landes-
verteidigung), Prostitution, Alkohol und 
Schweinefleisch sowie Tabak.10) Die klare 
Regelung heißt Profit Loss Sharing, das 
heißt, die Vertragsparteien sind sich einig 
bei der Haftung von Verlusten beziehungs-
weise die Aufteilung der entstehenden 
 Gewinne. Alle Transaktionen sollen einen 
realwirtschaftlichen Hintergrund haben, 
deren rechtlicher Eigentümer beziehungs-
weise vertraglich eigentumsberechtigt ist.

Zusätzlich hat in der islamischen Ökono-
mie ein jeder die Pflicht, 2,5 Prozent seines 
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Vermögens (Boden und Vieh haben andere 
Steuersätze), bei einem Mindestvermögen 
in Höhe von zirka 100 Gramm Gold (Nisab; 
Existenzminimum) an Bedürftige abzu-
geben. Das ist das sogenannte Zakat (eine 
religiös motivierte Abgabe, im Idealfall 
wird dieses als Quellensteuer erhoben. Sie 
ist nicht mit säkularen Steuern zu verrech-
nen und die Zahlung der Zakat ist nach 
Ablauf eines Mondjahres fällig. Die nähere 
Auseinandersetzung mit Thema Zakat wür-
de den Rahmen dieses Artikels sprengen, 
daher wird dieses nicht näher erläutert. 
Zusammengefasst finden sich in der Über-
sicht 1 die Kriterien der islamischen Öko-
nomie.

Islamisch-konforme  
Anlagegrundsätze

Die Anlagegrundsätze:Die Anlagegrundsätze: Nach § 43 Abs. 4 
Satz 1, Nr. 1 InvG steht, „nach welchen 
Grundsätzen die Auswahl der zu beschaf-
fenden Vermögensgegenstände erfolgt, 
insbesondere welche Vermögensgegen-
stände in welchen Umfang erworben wer-
den dürfen …“ Dabei ist die Schwierigkeit 
objektiv, nachvollziehbare detaillierte isla-
misch-konforme Anlagegrundsätze inner-
halb der Vertragsbedingung zu definieren. 
Die Auslegung des islamischen Rechts ist je 
nach Denkschule im Detail vielfältig.

In der Praxis haben sich zwei Möglichkei-
ten etabliert, um islamisch-konforme An-
lagegrundsätzen zu beschreiben. Entweder 
wird der Verweis in den Anlagegrundsät-
zen, auf bereits akzeptierte anerkannte is-
lamisch-konforme Investments angegeben. 
Der Indexanbieter Dow Jones & Co., MSCI 
Inc. bietet etwa islamisch-konforme  
Indizes an, die Unternehmen in den USA, 
Singapur, Japan, Europa und Malaysia  
abbilden oder der Fonds stellt eigene maß-
gebliche islamisch-konforme Anlagegrund-
sätze/Anlagepolitik auf. Die sogenannte 
„Investment Restriktion List” definieren 
dabei die objektiv nachvollziehbare Anla-
gegrundsätze des Fonds.

Funktion der Ethikkommission:Funktion der Ethikkommission: Die Ethik-
kommission (auch genannt: Sharia Board),11) 
setzt sich aus einer Mindestanzahl von drei 
Rechtsgelehrten und/oder Experten zusam-
men und ist in gewisser Weise als Anlage-
ausschuss (das „vierte“ Element am Invest-
mentdreieck) rein beratend tätig. Deren 
Aufgabe ist neben der Konkretisierung (Zer-
tifizierung – Fatwa) noch nicht bestehender 
islamisch-konformer Produkte, die laufende 

Überprüfung des Managements, die Ge-
schäftsprozesse und Anlageentscheidungen 
auf die Einhaltung der oben erwähnten is-
lamischen ökonomischen Kriterien.12)

Bei Produktinnovationen ist zusätzlich die 
Einholung einer Meinung (Pre-Fatwa) er-
forderlich. Produktmanagement und Ethik-
kommission arbeiten zusammen. Nach 
 Einholung einer Grundsatzentscheidung 
werden die vertraglichen Dokumente auf-
gesetzt und dann final der Ethikkommis-
sion zur Prüfung vorgelegt. Am Ende des 
Prozesses erfolgt die Zertifizierung in Form 
einer Stellungnahme (Fatwa).

Die Definition des „Liste der Restriktionen” 
(Anlagegrundsätze), Überwachung der An-
lagepolitik und die Erstellung allgemeiner 
Leitlinien, sind die grundlegenden Rollen 
der Rechtsgelehrten. Die Investmentent-
scheidung obliegt dem Fondsmanager, der 
sich an die Vorgaben der Ethikkommission 
hält.

Mitglieder der Ethikkommission dürfen in 
keiner Weise für das zu überprüfende Ins-
titut tätig sein, können aber für verschie-
dene Institute im Bereich der Produktent-
wicklung beziehungsweise Kontrolle aktiv 
werden. Die Liste der Restriktionen für die 
Anlagegrundsätze sind im Kern das Indus-
try-Screening, Financial-Ratio-Screening 
und Quality-Screening (Übersicht 2), dies 
gilt allgemein für alle islamisch-konforme 
Investments. 

Das positive Ergebnis des Industry- 
Screenings, Financial-Ratio-Screenings und 
Quality-Screenings wird durch die Zertifi-
zierung (Fatwa) der Ethikkommission be-
stätigt und laufend überprüft.

Automatische Spende für  
soziale Projekte

Purifikation:Purifikation: Für eine entsprechend quali-
fizierte Auswahl von Unternehmen ist also 
zum einen entscheidend, was die Unter-

Riba (Geldzins) Haram (nicht erlaubt)

Realer wirtschaftlicher Vertragsgegenstand Maysir (Glückspiel)

Gharar (Unsicherheiten und spekulative Elemente bezüglich wesent-
licher Vertragsinhalte, aber nicht auf Risiken, welche sich aus Investiti-
onsvorhaben ergeben)

Profit and loss sharing

Zakat (religiös motivierte Abgabe) rechtliches Eigentum

Quelle: eigene Darstellung

Übersicht 1: Kriterien für Islamic Banking & Finance-Konzepte
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nehmen herstellen oder mit welcher Art 
von Waren sie Geschäfte machen. Zum an-
deren ist entscheidend, ob die Unterneh-
men zu viel an Geldzinsen verdienen. Ein 
Minimum an Geldzinsgeschäften ist also 
auch hier unvermeidlich. Lassen sich Geld-
zinsen einfach nicht vermeiden, so werden 
diese bisweilen für wohltätige Zwecke ge-
spendet. Die Verantwortlichen des Aktien-
fonds geben zu, dass die Geschäfte mit 
dem Fonds aufgrund dieses Minimums an 
Zinsen nicht ganz „rein“ sind, was die Ein-
haltung islamischer Regeln betrifft. Nicht 
zuletzt, um dieses Manko „auszugleichen“, 
wird ein gewisser Anteil des Fondsgewinns 
automatisch für soziale Projekte gespen-
det. Die Verfehlungen können zum Teil 
durch Spenden an gemeinnützige Organi-
sationen geheilt werden.

Haftungsrisiken dynamischer InterpreHaftungsrisiken dynamischer Interpre--
tationspluralismus und Werbung:tationspluralismus und Werbung: Der 
dynamische Interpretationspluralismus ist 
gegeben, und zwar aufgrund von verschie-
denen Auslegungen der Denkschulen. Die-
ses kann eine Verzögerung oder im Nach-
gang die „islamische Fatwa“ revidieren und 
ein Haftungsrisiko auslösen. Im Vorfeld ist 
daher im Verkaufsprospekt und in den we-
sentlichen Anlegerinformationen, ein aus-
führlicher Hinweis auf die Verantwortung 
der Ethikkommission aufzunehmen, die im 
Fall nicht allgemein vertretener Auslegung 
in Haftung genommen werden können. 
Der Haftungsausschluss für die Initiatoren 
und der Investmentgesellschaft ist not-
wendig.

Die Marketingaktivitäten in Form von jeg-
licher Werbung der „islamischen Fatwa“ 

sind rechtlich schwierig und sollten nicht 
aktiv angewendet werden. Die kompetente 
Rolle der Rechtsgelehrten, die laufend die 
Überprüfung des Managements, der Ge-
schäftsprozesse und der Anlagepolitik auf 
die Einhaltung von Industry-Screening und 
Financial-Ratio-Screening, ist als Werbung 
in Form der absoluten Transparenz anzuse-
hen. Die Tragfähigkeit des Geschäftsmo-
dells von Islamic Banking & Finance ist 
mangels hinreichender Erfahrung national 
noch nicht gegeben.

Die angemessene Information des Anlegers 
vor dem Erwerb von Investmentanteilen 
(Verkaufsunterlagen und Hinweispflichten 
§ 121 InvG) wird durch die kostenlose und 
unaufgeforderte Bereitstellung des aus-
führlichen Verkaufsprospektes und durch 
die wesentlichen Anlegerinformationen 
erreicht. Auf die Anfrage des Anlegers 
muss die KAG kostenlos die Zurverfü-
gungstellung des ausführlichen Verkaufs-
prospektes (einschließlich Vertragsbedin-
gun gen) und des zuletzt veröffentlichten 
Jahres- und Halbjahresberichtes bereitstel-
len. 

Offene Kommunikation

Das deutsche Recht steht islamischen 
Fonds nicht entgegen, solange die Vermei-
dung des dynamischen Interpretationsplu-
ralismus der Denkschulen (insbesondere 
bei Veröffentlichungspflichten, Prospekt-
haftung und die Werbung nach § 124 
InvG) berücksichtigt werden. Ein weiterer 
Aspekt sind die Marketingaktivitäten und 
Vertriebsstrukturen, vor allem sind diese 
im Privatkundengeschäft von besonderer 

Bedeutung. Exemplarisch sollten daher Ko-
operationen mit der Türkisch-Islamischen 
Union der Anstalt für Religion e. V. oder 
ähnlichen Vereinigung gesucht werden, 
um den erfolgreichen Vertrieb des Produk-
tes zu garantieren.

Daher sollte das Ziel sein, die offene Kom-
munikation, die objektive Nachvollzieh-
barkeit der Funktion der Ethikkommission, 
der Anlagepolitik, der Purifikation und  
die  Anlegergrundsätze (Industry-Screening, 
Financial-Ratio-Screening und Quality-
Screening) ergänzend zu den allgemeinen 
konventionellen Vorgaben der Investment-
fonds zu berücksichtigen, um einen erfolg-
reichen ersten Schritt in diesem Segment 
zu gehen.

Der Artikel spiegelt ausschließlich die per-
sönliche Meinung der Verfasser wider.
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Übersicht 2: Restriktionen für die Anlagegrundsätze

Industry-Screening Das Verbot der Investition in ethisch unerwünschte Branchen ex-
emplarisch Alkohol, Tabak, Drogen, Rüstung, Pornografie und Unter-
nehmen, die große Teile ihrer Gewinne aus Geld zinsen erwirtschaften 
(Banken, Finanzdienstleister, Versicherungen)

Financial-Ratio-Screening Dabei ist der Ausschluss von Unternehmen mit folgenden Kennzahlen 
zu berücksichtigen:* 

Ausschluss aller Unternehmen  
•  mit einem Verschuldungsgrad von 33 Prozent und mehr

•  deren Summe an liquiden Mitteln sowie zinsbasierten  
Wertpapieren 33 Prozent und mehr übersteigen

•  deren Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen  
45 Prozent und mehr übersteigen

• und deren Zinseinnahmen über fünf Prozent liegen

Quality-Screening Förderung des Allgemeinwohles, Prüfung ethischer Grundprinzipien 
(Verbot von Kinderarbeit, faire Löhne/Verträge, Umweltrichtlinien)

* Anmerkungen der Verfasser: Auf die Betrachtung der verschiedenen Denkschulen wird aufgrund der überwiegenden 
Anzahl der Sunniten mit zirka 80 Prozent in Deutschland lebenden Moslems nicht näher eingegangen.


