ISLAMIC FINANCE

Sukuk? Bitte was?
London, Luxemburg
Liechtenstein buhler
mMit Verve um islamische
nvestoren. Am Finanzplatz
-rankfurt dagegen tut sich
kaum etwas in Sachen
Islamic Banking®. Warum
eigentlich nicht?

TEXT HEINZ-ROGER DOHMS

Bigle

RFR Holding verkauft. Fiir Nicht-Frankfur-
ter: Das Bienenkorbhaus ist ein Gebaude
an der Zeil. Es heilst so, weil frither einmal
ein stilisierter Bienenkopf auf der Immobi-

m Oktober 2012 wird der spannendste
Frankfurter Immobiliendeal seit Jahren
abgewickelt - doch niemand bekommt
es mit. Das Geschift unterliegt nim-

lich auRerster Geheimhaltung. Nach aufRen
dringt damals lediglich die Kunde, die DIC
Asset habe das Bienenkorbhaus fiir 75 Mrd.
Euro an einen New Yorker Investor namens

lie prangte. Jedenfalls, was die Beteiligten,
zu denen als Kreditgeber auch die Deutsche
Pfandbriefbank gehort, diskret verschwei-
gen: Die RFR Holding, hinter der der »
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IM EINSATZ Das
Thema Islamic
Finance ist Zaid
El-Mogaddedi ein
echtes Anliegen.
Oft ist der Einsatz
vergeblich.




ISLAMIC FINANCE

BLICK UBER DIE GRENZE

In anderen Lindern wie

Frankreich oder auch Grofs-
britannien ist Islamic Ban-

king oben auf der Agenda.

» judisch-amerikanische Immobilien-
magnat Aby Rosen steht, ist nicht der fi-
nale Kéufer. Rosen, ein gebiirtiger Frank-
furter, der 1960 in die USA auswanderte,
tritt lediglich als eine Art Zwischenhénd-
ler auf. Das Bienenkorbhaus landet statt-
dessen bei einem arabischen Investor.
Und der finanziert das Gebiude streng
schariakonform, also ohne Zins. Am deut-
schen Immobilienmarkt eine Raritéat.

Bis heute ist unklar, auf wessen Ge-
heild das Geschift damals geheim blei-
ben sollte. Doch wer auch immer es war,
die Anekdote sagt viel aus liber den Stel-
lenwert, den Islamic Finance in Deutsch-
land genielfst: Nicht nur, dass es fast keine
islamischen Finanzierungen gibt - gibt es
doch mal eine, dann wird die auch noch
peinlich verschwiegen. Welches Nischen-
dasein das Thema am Finanzplatz Frank-
furt fristet, wird gerade im Vergleich mit
anderen Finanzzentren deutlich. Denn
dort hat Islamic Finance im vergangenen
Jahr einen spektakuldren Bedeutungszu-
wachs erfahren.

Beispiel New York: Ausgerechnet Gold-
man Sachs, ein Sinnbild des westlichen
Kapitalismus, emittierte im vergangenen
Herbst einen 500 Mio. Dollar schweren,
im Fachjargon ,Sukuk“ genannten Islam-
Bond. Fiir sich selbst wohlgemerkt, nicht
im Auftrag eines Kunden.

Beispiel London: Dort verschuldete sich
2014 sogar die britische Regierung erst-
mals schariakonform. Dasselbe tat {ibri-
gens Liechtenstein. Das Kalkiil: Sowohl
London als auch Vaduz wollen sich als
europdisches Zentrum fiir Islamfinanzie-
rungen in Stellung bringen. Die Konkur-
renz ist allerdings groR, denn ...

Beispiel Luxemburg: Das GroRRherzogtum
buhlt seit Jahren um islamische Investo-
ren und hat sich als Emissionsplatz fiir
schariakonforme Anleihen etabliert. Bes-
tes Indiz: Goldman zum Beispiel begab
seinen Sukuk via Luxemburg.

Und was ist mit Frankfurt? Zaid El-Mo-
gaddedi hat fiir das Treffen das Lades vor-
geschlagen, ein Restaurant im Hambur-
ger Bahnhofsviertel. Vor zwei Jahren ist
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Goldman Sachs, Sinnbild des Kapitalismus, emittierte
im Herbst 2014 einen 500 Mio. Dollar schweren Sukuk.
Fur sich selbst, nicht im Auftrag eines Kunden.

El-Mogaddedi von Frankfurt in die Han-
sestadt gezogen, seiner Frau wegen, sie
kommt von hier. Fiir den 64-Jihrigen
heiRt das: Er pendelt jetzt regelmaldig,
Hamburg - Frankfurt und zuriick.

El-Mogaddedi, ein drahtiger Mann mit
getrimmtem Vollbart und kurzgeschore-
nem Haar, firmiert als Leiter des Institute
for Islamic Banking and Finance (IFIBAF),
das seinen Sitz im Frankfurter Westend
hat. Das mit dem , Institute” ist vielleicht
ein wenig dick aufgetragen — denn beim
IFIBAF handelt es sich genau genommen
um eine Beratungsfirma. Doch egal ob ,In-
stitute oder ,Beraterfirma®, wichtiger ist
etwas anderes: El-Mogaddedi ist das Ge-
sicht des Islamic Banking in Deutschland.
Man konnte auch sagen: das einzige Ge-
sicht. Seit Jahren wirbt er mit Lust und
Leidenschaft fiir das Thema, er halt Re-
den, er gibt Interviews, er wird gefragt
und gehort - bloR: Wirklich bewegen tut
er nichts.

El-Mogaddedi erzihlt eine kleine Ge-
schichte: Vor ein paar Jahren hatte er
einmal einen Termin mit dem heutigen
EZB-Direktor Yves Mersch, der damals
noch Prisident der luxemburgischen No-
tenbank war. Mersch, so erinnert sich El-
Mogaddedi, habe sinngemail’ gesagt: ,Lu-
xemburg ist ein Land, dass Dienstleis-
tungen braucht. Wenn es Investoren gibt,
die an islamischen Produkten interessiert
sind, dann sollten wir diese Fonds oder
Sukuks méglichst schnell anbieten.”

Dann erzéhlt Mogaddedi noch eine Ge-
schichte: Ebenfalls vor ein paar Jahren
wurde er bei der Commerzbank mit dem
Plan vorstellig, Mittelstands-Sukuks auf-
zulegen, die es Mittelstindlern ermog-
lichen sollten, zum Beispiel ihre Mez-
zanine-Finanzierungen abzulosen. Mo-
gaddedi weil} selber, dass der Gedanke
vielleicht etwas zu exotisch war. Blof$: Ein
bisschen mehr Offenheit fiir die Idee hitte
er sich schon gewiinscht. Stattdessen ver-
sandete der Vorschlag. Mogaddedi findet
esimmer noch schade. ,Es wire eine Mog-
lichkeit fiir Unternehmen gewesen, neue
Investorengruppen zu erschlieRen.”

Was auffallt: Nicht nur im Investment-
Banking - dem Markt, den Luxemburg,
Liechtenstein und London gerade er-
schliefsen - tut sich Islamic Finance hier-

zulande schwer - auch im Retailbereich.
Dabei wurde dem Islamic Banking hier-
zulande grofSes Potenzial bescheinigt, in
den spaten Nullerjahren. Damals erschie-
nen mehrere Studien wie zum Beispiel
eine von Booz & Company, die behauptete,
mehr als 60 Prozent der Muslime seien
an islamkonformer Baufinanzierung in-
teressiert. Ahnliche Schitzungen kamen
damals vom Zentralrat der Muslime, und
auch Mogaddedi zeigte sich bei Vortrigen
damals noch sehr optimistisch.
Inzwischen ist klar, dass der Optimis-
mus libertrieben war. Zum einen liegt das
an der Zielgruppe selbst. Denn anders
etwa als in GrofSbritannien, wo viele Mus-
lime aus Landern mit islamischer Ban-
kentradition stammen, haben die meisten
Muslime hierzulande tiirkische Wurzeln.
Dort gibt es zwar islamische Geldhéauser.
Die meisten Menschen allerdings tragen
ihr Geld zu den kemalistisch geprigten
GroRbanken. Das hat iibrigens auch da-
mit zu tun, dass es in den 9oer-Jahren in
der Tiirkei einmal einen Betrugsskandal
mit islamischen Finanzprodukten gab,
eine Erfahrung, die bis heute nachwirkt.
Und der zweite Grund? Die deutschen
Banken haben nie wirklich getestet, ob
nicht doch ein Markt fiir Islamic Ban-
king existiert - bemerkenswert ange-

KURZ ERKLART

ISLAMIC BANKING

Das islamische Recht verbietet die
Erhebung und Auszahlung von Zin-
sen. Demnach kénnen Muslime keine
verzinsten Kredite oder Hypotheken

in Anspruch nehmen und islamische
Banken kénnen keine verzinsten Kre-
dite vergeben. Erlaubt ist die Vertei-
lung von Gewinnen. So kaufen islami-
sche Banken flir den Emittenten Giiter
ein und geben sie dann mit Gewinn

an ihn weiter. Der Emittent erhélt so
keinen festen Zinssatz, sondern wird
so Teilhaber der Bank. Die Bank selbst
tritt nur als Zwischenhandler auf. Isla-
mic Banking folgt bestimmten Regeln.
Investments in Waffen, Pornografie,
Drogen, Alkohol oder in die Produktion
von Schweinefleisch ist verboten.

sichts von bis zu vier Millionen Musli-
men hierzulande. Bezeichnend ist, dass
die Deutsche Bank ein Angebot speziell
fiir die tiirkischstammige Klientel unter-
hilt, genannt Bankamiz; dort bekommen
die Kunden eine Visa-Karte mit einem
Foto der turkischen Nationalelf, zudem
werden sie auf Wunsch in ihrer Mutter-
sprache beraten. BloR: Islamische Finanz-
produkte umfasst das Angebot nicht. Man
habe sich mit dem Thema beschéftigt,
heilst es auf Anfrage, die Nachfrage sei
aber verschwindend gering.

So gibt es bislang erst ein Institut, das
hierzulande auf Islamic Banking setzt
- die Kuveyt Turk. Sie erhielt zu Jahres-
beginn von der BaFin eine Banklizenz und
buhlt nun in Frankfurt, Berlin und Mann-
heim um Kunden. Ob die Kuveyt Turk Er-
folg haben wird, bleibt offen. Denn po-
litisch erfahrt das Thema bislang keine
Unterstiitzung. ,Ein Problem ist die
Grunderwerbsteuer®, sagt Riidiger Litten,
Islamic-Finance-Experte bei der Kanzlei
Norton Rose. Denn aufgrund des Zins-
verbots umfasst die schariakonfome Im-
mobilienfinanzierung zwei Kaufvorgénge.
,Die Steuer fillt also zweimal an®, erklart
Litten. Um Islamic Banking konkurrenz-
fahig zu machen, brauchte es eine Art
,Lex Islamica“, die die Doppelsteuerung
verhindert. In GroRbritannien existiert
so eine Regelung. Berlin hingegen macht
keine Anstalten in diese Richtung.

Ahnlich ist es im institutionellen Be-
reich. ,GroRRbritannien, aber auch Frank-
reich sind hier weiter®, sagt El-Mogad-
dedi. Der spitere Londoner Premier Gor-
don Brown hat das Thema schon in seiner
Zeit als Schatzkanzler gepusht, ebenso
wie IWF-Chefin Christine Lagarde, als sie
in Paris noch Finanzministerin war. ,Da
gab es klare Anweisungen an die Finanz-
verwaltungen, wie sie mit den wichtigen
islamischen Finanzinstrumenten umge-
hen sollten®, so EI-Mogaddedi. Neben dem
politischen Willen spielen allerdings auch
Traditionen eine Rolle: ,In der arabischen
Welt sind das angelsichsische und franzo-
sische Recht viel bekannter als das deut-
sche. Das macht die Dinge leichter. ®

HEINZ-ROGER DOHMS ist Finanzjournalist
und lebt in Hamburg.
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