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Gliederung

. Grundverstandnis von Islamic Finance aus Sicht ein es westlichen
Hochschullehrers

lIl. Die Denkschulen und die normative Ambiguitatsto leranz des Islams
1. Rechts- oder Denkschule?

2. Normative Ambiguitatstoleranz — oder wo ist Rom?
3. Sukuk-al-mudaraba als Beispiel fir die ,Sharia-Falle*”

lll. Risikotragung bei fehlender Shariakonformitéat

1. Die fehlende Shariakonformitat als Vertragsgrundlage, Auslegung
2. Risikoverteilung bei nachtraglicher Sharia-informitéat
3. Haftung und —freizeichnung

V. Fazit
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|. Grundverstandnis eines westlichen Hochschullehrers

1. Islamic Finance ist allenfalls zum Teil Ausdruck einer Re-Islamisierung des
Rechts islamisch gepragter Staaten.

2. Islamic Finance bedeutet keinen Ruckfall in archaisches religioses Recht,
sondern entwickelt sich zu einer Art lex mercatoria islamischer
Finanzierungsformen.

3. Islamic Finance basiert auf Freiwilligkeit.

4. Islamic Finance bringt nicht die Sharia zur Anwendung, sondern will erreichen,
dass Finanzierungsvertrage, die staatlichem (sakularem) Recht unterliegen, mit
religiosen Grundsatzen vereinbar sind.

5. Dies wird mittels einer Zertifizierung durch Sharia Boards erreicht.

6. Sharia Boards lassen sich in das (westliche bzw. globale) Verstandnis von

Corporate Governance einbetten.
7. Normumgehung im Islamic Finance bedeutet Umgehung der religiésen
Vorgaben, ist aber aufgrund der normativen Ambiguitatstoleranz des Islams
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Normgeltung im Islamic Finance 03
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Normumgehung und Islamic Finance

 Norminterpretation versus Normumgehung

Problem der Interpretationsbediirftigkeit des riba-Verbots
» Umgehung des religibsen Rechts

Problem der fehlenden zentralen Autoritat im Islam
» Thomas Bauer: Normative Ambiguitatstoleranz im Islam

Normumgehung = objektives Verstandnis

Also nur, was ersichtlich zu islamischen Grundséatzen im Widerspruch steht
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Auslegung

* Auslegung der shariakonformen Finanzprodukte im Lichte des Rechts?
» Problem: es gibt nicht ,das" islamische Recht
» Voraussetzung ware, dass auf eine bestimmte Rechtsschule oder einen

bestimmten Standardisierungsgeber wie AAOIFI oder IFBS im Vertrag
Bezug genommen wird

ReligionundPolitik

Matthias Casper | 24. April 2012 EXZELLENZCLUSTER | WWU MONSTER



-—

- :BL::TL::;S‘U"NERS"IT Ausgewahlte Produkte 06

Unproblematisch: Mudaraba (Teilhaberschatft)

Kapitalanteil Management-
anteil

Anspruch auf Gewinnquote —

(keine Mindestsumme)

Verlustbeteiligung bis hin
zum eingesetzten Tell,
aber keine Nachschuss-
pflicht wie bei mushéaraka

ReligionundPolitik

Matthias Casper | 24. April 2012 EXZELLENZCLUSTER | WWU MONSTER



-—

SRS S Ausgewahlte Produkte 07

———  MUNSTER

Die Sharia-Falle am Beispiel des Sukuk-al-mudaraba

Fester Ruckzahlungsanspruch am
Unbestimmter Ende der Laufzeit i.H.v. 1007

|
Kapitalanteil :
Gewinnanspruch |
|
|

100 = Einlage

Management-
anteil

Einlage
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lll. Risikotragung bei fehlender Sharia - die sog. Sharia-Falle

 Bsp: Nachtraglich wurde von Sheikh Tagi Usmani die Zulassigkeit derartiger
Sukuk-Strukturen bestritten, AAOIFI prazisierte Grundséatze
» Dies fuhrte zu Platzierungsproblemen bzw. Schwierigkeiten der

VeraulRerung am Zweitmarkt (Kursverluste)

 Kann Emittent das Risiko beziiglich der Shariakonformitat vertraglich auf den
Anleger verlagern?
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Beispiel Meridio Islamic Funds (Luxemburg)

«  Verkaufsprospekt Meridio Islamic Funds (2010) S. 11: ,Die Uberpriifung der
Konformitat ... mit der Sharia ... wird von einem unabh&ngigen Sharia-Board
sowie optional zuséatzlich vom Sharia-Berater durchgefihrt.”

 ,Eswird davon ausgegangen, dass sich Anleger und Interessenten
eigenverantwortlich informieren und aufgrund der Aussage eigener Sharia-
Berater oder ahnlich verlasslicher Quellen davon tGberzeugen, dass die
Gesellschaft oder der jeweilige Teilfonds nicht gegen Sharia-Grundsatze
verstoft.”

« ,Esbesteht ... das Risiko, dass sich der Status der Sharia-Konformitat im
Laufe der Zeit andert. Die Gesellschaft Gbernimmt keine Haftung bezlglich
dieser Anderung.*
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Sharia@Risk

e Fuhrt der Wegfall der Shariakonformitat zum Wegfall der Geschéaftsgrundlage
(Folge: aul3erordentliches Kindigungsrecht)?

» Grundsatzlich nicht

 Kann Emittent das Risiko beziglich der Shariakonformitéat vertraglich auf den
Anleger verlagern?

» Wer tragt Gberhaupt das Risiko?
» Dies ist im Wege der Auslegung zu ermitteln. Es ist nicht zwingend, dass

dies allein vom Emittenten getragen wird. Andererseits ist auch eine
vollstandige Zuweisung an den Anleger bedenklich.
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Sharia@Risk

 Emittent haftet fir offenkundige Féalle der verfehlten Shariakonformitat (ggf.
bereits Prospekthaftung)

 In dem Bereich des durch die verschiedenen Rechtsschulen gedeckten
Interpretationsspielraums besteht die Mdoglichkeit, das Risiko dem Anleger
zuzuweisen

> Hinweis erforderlich

» Emittent muss geprift haben, dass sich seine Einschatzung im
zulassigen Beurteilungsspielraum bewegt

» Ggf. muss auf bekannte Kontroversen zwischen den Rechtsschulen
hingewiesen werden
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Sharia@Risk

 Wann haftet nun der Emittent fur die fehlende Shariakonformitat?
» Emittent bewirbt die Produkte als islamkonform, obwohl diese
offenkundig nicht den Vorgaben der Sharia entsprechen
(Shariakonformitat wird von fast niemandem im Islam vertreten)

» Kein Hinweis, dass Kunde selbst das fir Risiko einer tbliche
Fehleinschatzung (Norminterpretation) einzustehen hat

> Oder keine Uberpriifung, dass zumindest nicht offenkundig unzulassig

» Oder bei Haftungsfreizeichnung kein Hinweis, dass sich die Einschatzung
mehrheitlich und nachtraglich mit Marktrelevanz geandert hat

ReligionundPolitik

Matthias Casper | 24. April 2012 EXZELLENZCLUSTER | WWU MONSTER



-
—-—

WILHELMS-UNIVERSITAT
MUNSTER 13

V. Fazit

» Islamische Rechtsschulen sind Ausdruck der normativen Ambiguitatstoleranz des
Islam

 Sje stellen den westlichen Hochschullehrer nicht vor untiberwindbare
Herausforderungen

« Daislamische Finanzierungsvertrage staatlichem, meist sékular-staatlichem Recht
unterliegen, lasst sich die sog. Sharia-Falle mittels Auslegung und Haftungsregeln
bewaltigen

» Das Risiko einer Fehleinschatzung ist zwischen den Parteien angemessen zu
verteilen
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