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Streszczenie

W finansach islamskich musza by¢ przestrzegane zasady sza-
ri’atu. Powoduje to, ze znane z zachodnich rynkéw konstrukcje
instrumentéw pochodnych w wigkszosci przypadkéw nie moga
by¢ wykorzystywane w krajach muzutmanskich. Finansisci, ko-
rzystajac ze wsparcia uczonych — przedstawicieli szkét szari’atu,
opracowuja nowoczesne instrumenty finansowe oparte na trady-
cyjnych technikach finanséw islamskich. W artykule zaprezento-
wano rézne poglady na temat podstawowych cech derywatéw,
takich jak: instrument bazowy, sposéb rozliczenia transakcji,
mozliwo$¢ wczedniejszego zamkniecia transakcji przed termi-
nem wygas$niecia. Przedstawiono takze obecna sytuacje, w tym
obowiazujace regulacje i oferte ustugowa na rynku islamskich

derywatéw w kilku wybranych krajach.
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Abstract

The Islamic finance sector has witnessed enormous development.
This is the case with the derivatives market as well. Derivatives
are now being increasingly applied to Shariah complaint products,
which presents exciting opportunities for issuers and investors
alike. This paper examines the Islamic viewpoint on the new
instruments and shows contracts currently used in Islamic finance
that may be regarded as derivatives. The validity and
permissibility of these instruments appears to vary by scholar.
Most scholars agree that, in principle, futures and option contracts
may be compatible with Shariah principles. They suggest that
derivatives should be used for hedging and arbitrage. What raises
objections is the application of these instruments for purely

speculative purposes.
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W ostatnich kilkunastu latach obserwuje sie¢ znaczny
postep w finansach islamskich, Wedtug prognoz Mo-
ody’s Investors Service, a takze innych osrodkéw w
najblizszych latach roczne tempo wzrostu catego ryn-
ku bedzie si¢ utrzymywalo na poziomie 10-15% (La-
ne 2006). W pewnych kregach spoleczenstw zachod-
nich wzrasta §wiadomo$¢ istnienia tego rynku. Pro-
dukty finanséw islamskich, czyli zgodnych z wymo-
gami szari’atu®?, sa obecnie oferowane w ponad 60
krajach. Do czynnikéw, ktére powoduja wzrost zain-
teresowania i przyciaganie kapitalu na te obszary, z
pewnoscia naleza: odmienno$é, egzotyka islamskich
instrumentéw finansowych, a takze znaczny poten-
cjal rozwoju rynku.

W wartos$ciach bezwzglednych rynki finansowe
krajéw muzulmanskich, jak tez rynek islamskich pro-
duktéw w innych krajach $wiata pozostaja niewiel-
kie. Szacuje sie, ze aktywa bedace w posiadaniu is-
lamskich bankéw oraz ulokowane w zgodne z sza-
ri’atem instrumenty oferowane przez konwencjonal-
ne banki wynosza ponad 400 mld USD (Aziz 2006b).
Rynek islamskich funduszy inwestycyjnych (na $wie-
cie dziala ich ponad 250) jest oceniany na ponad 300
mld USD, natomiast rynek sukuk — instrumentéw
przypominajacych obligacje — osiagnal poziom 50
mld USD (Aziz 2006a). Z kolei setki spélek, ktére po-
zytywnie przeszly screening przeprowadzany przez
komitety szari’atu dzialajace przy gietdach, tworzy
wyceniany na wiele miliardéw dolaréw islamski ry-
nek akcji.

Jednym z najszybciej rozwijajacych sie segmen-
téw rynku kapitalowego we wspélczesnych dojrza-
Iych gospodarkach jest rynek instrumentéw pochod-
nych. Poniewaz banki, rynki akcji i papieréw dluz-
nych w krajach muzulmanskich funkcjonujg na
szersza skale od lat 90., warto zbada¢, czy i w jakim
zakresie dzialaja tam réwniez rynki instrumentéw
pochodnych. W tym celu w artykule oméwiono re-
gulacje wplywajace na ksztalt omawianego rynku,
opierajace si¢ na Koranie, sunnie oraz innych Zré-
dlach prawa, jak cho¢by rekomendacje Figh Acade-
my w Jeddah3. Nastepnie na przyktadzie kilku ryn-
kéw zaliczanych do czoléwki w panstwach muzul-
manskich ze wzgledu na wielkos¢ transakcji i zakres
oferty ustugowej, ukazano zasady konstrukcji wybra-
nych derywatéw i obrotu nimi. Nalezy w tym miej-
scu doda¢, ze na islamskim rynku finansowym han-
dluje si¢ instrumentami, ktérych konstrukcja rézni
sie od tradycyjnych instrumentéw pochodnych. Po-
wszechnie jednak finansisci stosuja okreslenie islam-
skie derywaty.

1 Islam jest religia monoteistyczna wyznawana przez ok. 1,4 mld ludzi.

2 Prawo religijne opierajace si¢ m.in. na Koranie, sunnie, analogii i kon-
sensusie.

3 Gléwny oérodek w §wiecie muzutmanskim skupiajacy uczonych z zakre-
su prawa religijnego.
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Zdaniem autora perspektywy rozwoju rynku is-
lamskich instrumentéw pochodnych sa obiecujgce.
Swiadczy o tym wysoki poziom zaangazowania
uczestnikéw rynku w tworzenie konstrukcji odpowia-
dajacych wymogom szari’atu, a takze wzrastajaca
wséréd praktykéw gospodarczych z krajéw muzul-
manskich §wiadomosé funkcji realizowanych przez
instrumenty pochodne. Nie bez znaczenia jest takze
popyt na nowe rozwiazania finansowe zglaszany
przez zachodnie instytucje finansowe, inwestujace w
krajach muzulmanskich, oraz przedstawicieli spo-
tecznosci muzulmanskiej zamieszkujacej Europe i
Ameryke Pélnocna. Aby jednak pozadane zmiany na-
braty wlasciwego tempa, nalezy przyspieszy¢ proces
harmonizacji regulacji dotyczacych islamskich dery-
watéw. Ukazanie réznorodnosci pogladéw w zakresie
konstrukcji i obrotu instrumentami pochodnymi oraz
trudnosci z wprowadzaniem powszechnie akcepto-
wanych standardéw potraktowano jako gléwny cel

pracy.

Podstawowe regulacje dotyczqce islamskich
kontraktow terminowych

Przedstawienie w artykule wszystkich regulacji odno-
szacych sie do konstrukcji instrumentéw pochod-
nych w krajach muzulmanskich i obrotu nimi nie jest
mozliwe ani konieczne. Pewne gléwne zasady warto
jednak przyblizy¢. Nalezy dodac, ze w kwestii instru-
mentéw pochodnych, ich konstrukcji i obrotu nimi
brak jednego wspdlnego stanowiska uczonych sku-
pionych w komitetach szari’atu oraz osrodkach aka-
demickich. R6znorodno$é, a nawet sprzecznos¢ pre-
zentowanych pogladéw moga rodzi¢ wrazenie cha-
osu. Z drugiej jednak strony bardzo dobrze oddaja re-
alia tego mlodego rynku, w jakich dziataja podmioty
tworzace nowe konstrukcje finansowe.

Problem z wtasciwa oceng zgodnosci z nakazami
prawa religijnego obrotu instrumentami pochodnymi
w krajach muzulmanskich wynika w znacznej mierze
z koniecznosci odwolywania sie do Koranu i sunny*.
Odwotlywanie sie do tekstu objawionego, jakim jest
Koran, oraz zachowan i pogladéw Proroka przedsta-
wionych w hadisach stwarza pewien problem, gdyz
teksty zawarte w tych Zrédlach nie odnosza sie
wprost do transakcji z wykorzystaniem derywatéw.
Poza tym czes$¢ hadiséw traktowana jest jako niepraw-
dziwa. Istnieja wiec z tego wzgledu pewne rozbiezno-
$ci pogladow.

Wiekszo$¢ uczonych zwraca uwage na fakt, ze
decydujgce znaczenie dla okreélenia, czy dana trans-
akcja z wykorzystaniem kontraktu futures lub opcji
jest dopuszczalna, ma jej zastosowanie w praktyce.

4 Zbiér spisanych hadisow.
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Wazne sa okoliczno$ci zawierania transakcji oraz jej
skutki. W Zadnym wypadku nie moze dochodzi¢ do
nadmiernej spekulacji, wykorzystania braku dosta-
tecznej wiedzy partnera transakcji czy niszczenia je-
go majatku.

W islamie obowigzuja pewne wytyczne, ktére
mozna odnie$¢ réwniez do instrumentéw finanso-
wych. Zgodnie z najwazniejszymi kazdy instrument i
obroét nim, jesli ma odpowiadaé wymogom szari’atu,
musi by¢ wolny od: riba (odsetek), gharar (zbednego
ryzyka, niepewnosci), maysir (hazardu), rishwah (ko-
rupcji) i jahl (ignorancji, niewiedzy).

Riba to nienalezna nadwyzka. Jednym z jej przy-
ktad6w jest oprocentowanie. Brak riba w kontraktach
musi by¢ bezwzglednie przestrzegany. Z tego powodu
kontrakty futures i opcje odnoszace sie do stopy pro-
centowej sa nieakceptowalne. Z kolei waluty moga
by¢ wymieniane tylko w transakcjach natychmiasto-
wych, inaczej moze rodzi¢ to podejrzenie o wystepo-
wanie riba. Wynika z tego wniosek, ze wykorzystanie
konwencjonalnych derywatéw walutowych z islam-
skiego punktu widzenia nie jest dopuszczalne.

W kontekscie instrumentéw pochodnych gharar
mozna pojmowac jako brak pewnosci, co do tresci
kontraktu, zobowigzan stron dotyczacych przedmiotu
transakcji, jego rodzaju, wagi, ilosci oraz warunkéw
dostawy. Maysir z kolei oznacza, ze wynik koncowy
transakcji zalezy wylacznie od trafu, przypadku.

W dalszej czesci artykutu zostaly przedstawione
rézne stanowiska szkét szari’atu dotyczace takich
cech instrumentéw pochodnych notowanych na ryn-
kach zachodnich, jak: wykorzystanie kontraktéw w
transakcjach spekulacyjnych, pieniezne rozliczanie
r6znic, wolumen obrotu przekraczajgcy liczbe kon-
traktéw oraz zawieranie transakcji odwrotnych, do-
mykajacych pozycje, przed uptywem terminu wazno-
$ci kontraktu.

Rozwazania nalezy zacza¢ od wskazania, ze w is-
lamie wyrdznia sie kilka typow transakcji. Sa to trans-
akcje (Salehabadi, Aram 2002):

1) spot, gdzie dostawa i zaplata nastepuja natych-
miast,

2) deferred, kiedy dostawa jest natychmiastowa,
natomiast platno$¢ nastepuje w przyszlosci,

3) salam, w ktérych platnos¢ nastepuje natych-
miast, natomiast dostawa jest w terminie po6zniej-
szym,

4) futures, gdzie zaréwno platnoéc¢ i dostawa ma-
ja miejsce w przyszlosci.

Ostatni rodzaj transakcji jest zdaniem wielu
uczonych niedozwolony. Mufti Taqi Usmani z Islamic
Figh Academy w Jeddah twierdzi, ze zgodnie ze slo-
wami Proroka nie jest mozliwe przeprowadzanie
transakcji kupna lub sprzedazy dochodzacych do
skutku (ptatnos¢ i dostawa) w przyszlosci. Pojawia sie
tutaj element gharar. Niepewno$¢ dotyczy mozliwo-
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$ci dojscia do skutku transakcji, jak tez czasu realiza-
cji, jakosci i ilosci dostarczanych produktéw. Mufti
wskazuje takze na fakt braku rozliczania transakcji
poprzez fizyczna dostawe instrumentu bazowego.
Dostowne rozumienie omawianego zakazu wy-
kluczatoby mozliwos¢ obrotu kontraktami futures na
islamskim rynku finansowym. Niektérzy twierdza
jednak, ze zajecie pozycji w kontraktach to nie kupno
lub sprzedaz pewnych przedmiotéw, a porozumienie,
przyjecie zobowiazania do realizacji w przyszlosci.
Podchodzac w ten sposéb do istoty transakcji z wyko-
rzystaniem derywatéw, mozna dowie$¢, ze transakcje
futures nie podlegaja wspomnianym powyzej ograni-
czeniom. Kontrakty futures traktowane jako zakup lub
sprzedaz obietnicy sa w znacznej mierze dozwolone,
jednak handel nimi na rynku wtérnym nie jest do-
puszczany przez wiekszos§¢ szkét, poza malikicka. Fa-
him Khan z kolei zauwaza wystepowanie znacznego
podobienistwa miedzy wspélczesnymi transakcjami
na rynku futures a wspominanymi przez Proroka
transakcjami forward. Uwaza, ze oba instrumenty
spelniaja wymienione przez Niego warunki w postaci
wskazania rodzaju, ilosci i wagi przedmiotu, jak tez
terminu realizacji transakcji®. Jeszcze inny sposéb ro-
zumowania, pozwalajagcy ominaé omawiany zakaz,
zostal przedstawiony w dalszej czesci artykutu.
Instrumenty pochodne, mimo ze stuza do zabez-
pieczania i arbitrazu, gtéwnie sa jednak kojarzone ze
spekulacja, inwestycjami o wysokim poziomie ryzyka
lub nawet hazardem. Ich funkcjonowanie wydaje sie
sprzeczne z podstawowymi zalozeniami religii mu-
zulmanskiej. Werset 2:219 oraz 5:90 Koranu potepiaja
brak pewnosci i hazard. Mowa jest takze, ze zagroze-
nia z nich wynikajace przewyzszaja potencjalne ko-
rzy$ci. Na tej podstawie wysuwane sg argumenty
przeciw instrumentom pochodnym, ktére poprzez
swdj spekulacyjny charakter prowadza do niewtasci-
wego obchodzenia sie z wlasnoscia innych, ,pozera-
ja” majatki innych. Wyglaszane sa poglady, ze speku-
lacja w potaczeniu z przystapieniem do transakcji po-
przez wniesienie depozytu zabezpieczajacego, jako
zwykle nieduzej czesci wartosci kontraktu, odpowia-
da za wzrost wolumenu transakcji i wywolane tym
wahania kurséw na rynku, bez wyraznej przyczyny
tkwigcej w zmianie podazy instrumentu bazowego®.
Warto w tym miejscu nadmieni¢, ze day trading,
czesto stosowany w transakcjach na omawianym ryn-
ku, jest bardzo podobny do hazardu i z tego powodu
wiele szkét traktuje go jako niedozwolony. Zawiera w
sobie zbyt duzo nieuzasadnionego ryzyka, podejmo-
wanego bez wiekszego zwiazku z dziatalnoscia gospo-
darczg prowadzong w sferze realnej’. Uwaza sie, ze
zysk osiagniety na kilkugodzinnych ruchach ceno-

5 http://www.islamic-world.net/economics/derivative_instruments.htm
6 http://www.islamic-world.net/economics/role_of the stock_exchange.htm
7 http://muslim-investor.com/mi/prohibited.phtml
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wych wynika raczej z przypadku. Zadne zmiany w
zakresie instrumentu bazowego (przyktadowo kondy-
cja finansowa spoélki) nie sa bowiem w stanie wywo-
fa¢ w krétkim terminie znacznych wahan kursu, aby
da¢ sposobno$¢ do zarobku day traders. Zmiany w
sferze realnej tworza raczej $rednio- i dlugotermino-
we trendy. Z pogladem tym mozna si¢ czesciowo zgo-
dzi¢. Bardzo czesto bowiem wahania kurséw naste-
puja w sytuacji, kiedy brak jest jakichkolwiek nowych
informacji rzutujacych na fundamentalna sytuacje
spotki. W takich przypadkach krétkoterminowe zmia-
ny wyceny sa raczej wynikiem nadmiernej spekulaciji,
a nie realnych proceséw. Przedstawione operacje, po-
dobnie jak osiagany z nich zysk, nie sa wiec akcepto-
wane przez islam.

Zwolennicy upowszechniania obrotu islamskimi
instrumentami pochodnymi wskazuja na niewlasci-
we pojmowanie pewnych procesé6w zachodzacych w
sferze finanséw jak tez na zbyt waskie rozumienie po-
jecia spekulacji. Spekulacji nie da sie catkiem wyeli-
minowa¢ ani w gospodarkach zachodnich, ani w kra-
jach muzulmanskich. Potwierdzaja to takie techniki,
jak mudaraba czy musharaka, w przypadku ktérych
rozwazajac przystapienie do transakcji, nalezy brac
pod uwage istnienie duzego ryzyka poniesienia strat
(Kamali 1999). Czasami trudno jest rozdzieli¢ inwe-
stycje od spekulacji i hazardu. Podejmowanie speku-
lacyjnego ryzyka w gospodarce, odnoszace sie do in-
westowania aktywdéw, umiejetnosci i pracy, nie jest
podobne do hazardu. Spekulacja dotyczy ogranicza-
nia, przejmowania lub przerzucania ryzyka, ktére ist-
nieje i przeszkadza w prowadzeniu dzialalnosci go-
spodarczej. Hazard, czyli nadmierna spekulacja, two-
rzy natomiast ryzyko.

Spekulacja sprowadzajgca sie do hazardu i pole-
gajaca na prognozowaniu przysziych ruchéw ceno-
wych nie jest dozwolona w islamie. Inny rodzaj spe-
kulacji, gdzie akcent polozony jest na przejmowanie
ryzyka od producenta jest pozadany, gdyz ulatwia je-
go dzialalno$¢ gospodarcza (Khan 1997).

Spekulacja moze by¢ rozumiana jako racjonalne
przewidywanie przyszlych trendéw cenowych na
podstawie wiedzy i do$wiadczenia. Wymaga wiec
madrosci i zdolnosci. Wiaze sie¢ ponadto z nakladem
pracy. Do jej prowadzenia potrzebne sa analizy da-
nych finansowych oraz makro- i mikrootoczenia.
Znaczenie trafu, przypadkowosci nie jest duze8.

W spekulacji na gieldzie strony transakcji sa
$wiadome, maja wiedze na temat ceny, ilosci, jakosci
i warunkéw dostawy instrumentéw. Ponadto obiekt
spekulacji moze byé¢ dostarczony w odpowiednim
czasie. W zadnym wypadku nie moze by¢ mowy o
nieuczciwym czy niesprawiedliwym pozyskiwaniu
débr nalezacych do innych. Inwestorzy maja na celu
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wlasciwe przewidzenie przyszlych ruchéw cen. Ich
celem nie jest natomiast pozyskanie débr innych lub
ich niszczenie.

Krytycy wprowadzania na rynki muzulmanskie
instrumentéw pochodnych opartych na wzorcach sto-
sowanych w krajach rozwinietych zglaszaja takze za-
strzezenia do dokonywania transakcji odwrotnych, po-
zwalajacych zamkna¢ pozycje przed dniem wygasnie-
cia kontraktu. Uwaza sie, Ze transakcje te nie sa zawie-
rane w celu otrzymania instrumentu bazowego w przy-
szlosci, a decydujace znaczenie ma mozliwos¢ speku-
lacji. W takich sytuacjach wystepuja co najmniej dwa
naruszenia prawa koranicznego. Po pierwsze, docho-
dzi do kolejnego przenoszenia praw wlasnosci do in-
strumentu, jeszcze przed objeciem tego instrumentu.
Po drugie odrywa sie transakcje od proceséw zacho-
dzacych w realnej gospodarce i wigzacych sie z prze-
mieszczaniem przedmiotéw od nabywcy do zbywcy.

Szari’at nakazuje fizyczne istnienie przedmiotu
wymiany i mozliwosci jego zbycia. ,Nie sprzedawaj,
co nie jest z toba (twoje)” to ogélna zasada w handlu,
ktéra odnoszona jest réwniez do derywatéw (Kamali
1999). Stosowanie sie do tej zasady mialo chroni¢
przed gharar, rozumianym jako zniszczenie lub utra-
ta mienia lub jakakolwiek inna forma niedopelnienia
postanowien kontraktu. Z tego wzgledu w $wiecie is-
lamu zabroniona jest krétka sprzedaz, ktéra zblizona
jest do przyjecia pozycji krétkiej w kontraktach. W
obu przypadkach sprzedajgcy nie musi dysponowac
instrumentami bazowymi w danej chwili ani by¢ ich
wlascicielem, co przeczy zasadom prowadzenia han-
dlu wynikajacym z szari’atu (DeLorenzo 2002, s. 22).

Problemem dla zagranicznych inwestoréw i sa-
mych muzulmanéw sa rézne interpretacje omawianej
zasady. Powyzszy zapis moze wiec oznaczac, aby nie
sprzedawac tego, czego nie jest sie wlascicielem.
Zgodnie z drugim pogladem zasada odnosi sie wylgcz-
nie do pewnych produktéw, ktére trudno znalezé¢ na
rynku i ktére nielatwo zastgpi¢. Nie sa wiec uwzgled-
niane dobra tatwo dostepne, powszechne. Wynika z
tego, ze zasada nie obejmuje derywatéw, gdyz odnosza
sie one zwykle do przedmiotéw, instrumentéw latwo
dostepnych i wystandaryzowanych. Trzecie podejscie
koncentruje sie na mozliwosci dostarczenia produktu
przez sprzedajacego. Nie jest zatem wazna wlasno$é
czy posiadanie rzeczy w momencie zawierania trans-
akgcji, ale kontrola mozliwosci jej dostawy na rynek w
odpowiednim czasie i uméwionej ilosci.

Inny hadis méwi, ze ten, kto kupuje zywnos¢ nie po-
winien odsprzedawac jej, az do czasu, kiedy sam ja otrzy-
ma, lub w innej wersji (...) przed zwazeniem i zmierze-
niem. Niektérzy odnosza ten hadis tylko do zywnosci,
wiec ich zdaniem zawieranie transakcji na pézniejsza
dostawe np. ropy naftowej czy bawelny jest mozliwe9.

8 http://www.islamic-world.net/economics/speculation_and_gambling.htm

9 http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Markets/Fighi%20Issues%20in%20Com-
modity%20Futures%20by%20Mohammad%20Hashim%20Kamali.doc
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Stowa Proroka nalezy rozumie¢ w kontekscie
czas6w i miejsca, w jakich zyl. W si6dmym i 6smym
wieku w Medynie rynek nie byl wystarczajaco rozwi-
niety. Ryzyko niedopelnienia zobowigzania wynikato
z faktu, Zze nie zawsze i nie wszystkie produkty byly
dostepnel0. Wydaje sie wiec, Ze nie mozna dostownie
traktowaé przytoczonej wypowiedzi i dopatrywac sie
wystepowania gharar w kontraktach terminowych.
Zwolennicy upowszechniania kontraktéw futures
twierdza, ze we wspélczesnym S$wiecie taka grozba
nie wystepuje. Izby rozliczeniowe zapobiegaja nie-
prawidtowosciom w kontraktach, ktére moga doty-
czy¢ ilosci, jakosci, wagi czy sposobu rozliczenia
transakcji. Monitoruja wnoszenie przez kontrahen-
tow depozytéw, codziennie rozliczaja transakcje na
zasadzie marking to market. Z kolei gietdy w standar-
dach kontraktéw jasno okreslaja warunki obrotu,
wiec nie moze by¢ mowy o oszukaniu kogo$ lub nie-

dotrzymaniu warunkéw umowy.

Zgodnie z tym tokiem mys$lenia, transakcje futu-
res pomimo literalnego zakazu moga by¢ realizowa-
ne. Kwestig jest ustalenie intencji towarzyszacej two-
rzeniu prawa. Mozna przyja¢, ze Prorok sprzeciwial
sie kontraktom futures nie ze wzgledu na ich istote, a
z powodu braku mozliwosci zapewnienia ochrony in-
teresu stronom transakcji. Obecnie obawy zwigzane z
realizacjq transakcji, w ktorych platnosc¢ i dostawa be-
da mialy miejsce w przyszlosci, z racji rozwoju tech-
nologicznego i standaryzacji niemal nie wystepuja.
Mozna przyjac, ze usunieta zostata podstawa do sto-

sowania zakazu.

Zdaniem autora, niestusznie zaktada sie, ze ten,
kto nie dostarcza instrumentu bazowego, nie dotrzy-
muje pozycji do konca trwania kontraktu i kieruje sie
spekulacja. Btedem jest tez twierdzenie, ze wprowa-
dzenie rozliczen pienieznych, a nie poprzez dostar-
czenie towaru wzmoglo zabroniong spekulacje i ma
jedynie wydzwiek negatywny. Zapomina sig, ze no-
woczesne sposoby rozliczenia transakcji maja na
wzgledzie przede wszystkim wygode. Zmniejszaja sie
rowniez koszty transakcyjne. W pewnym stopniu
ograniczono takze préby cornering market — wykupy-
wania towaréw w celu spowodowania zwyzki cen,
ktéra uniemozliwi spekulowanie na znizke, aby kupi¢
towary przed terminem rozliczenia. Utrzymywanie
pozycji w kontraktach tylko przez pewien czas takze
nie musi automatycznie oznacza¢ spekulacji. Czas do
wygasniecia kontraktu nie zawsze bowiem pokrywa
sie z okresem, w ktérym chciano zastosowac hedging.
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otwartych pozycji przez podmioty prowadzace dzia-
talnoé¢ gospodarcza w sektorze realnym. W krytyce
pominieto jednak to, ze kolejne zawierane transakcje
niekoniecznie musza oznacza¢ zysk dla spekulanta.
Wzrosty przeplataja sie bowiem ze spadkami. Z kolei
cena, po ktdrej zawierane sa transakcje zaréwno spe-
kulacyjne, jak i hedgingowe, nie prowadzi do wyzy-
sku innych, gdyz jest wynikiem gry podazy i popytu
zglaszanych przez wielu uczestnikéw rynku, a wiec z
zasady jest uczciwa.

Krytykowani czesto spekulanci sa potrzebni na
rynku, gdyz tworzg plynnosé¢ i dzieki temu daja spo-
sobnos$¢ zawarcia transakcji podmiotom szukajacym
zabezpieczenia w postaci instrumentéw pochodnych.
Nie jest wiec wazne to, ze wolumen obrotu w trady-
cyjnych kontraktach jest wysoki i czasami przewyz-
sza ilo§¢ instrumentu bazowego. Wolumen tworza
cze$ciowo transakcje podmiotéw zabezpieczajacych
sie, a ich dzialania trudno uznac za przejaw nadmier-
nej spekulacji (Bacha 1999).

Uczeni muzulmanscy wskazuja na wiele wad futu-
res, poréwnujac je ze znanymi sobie i akceptowanymi
przez szari’at kontraktami forward. Na wspélczesnym
rynku futures nastapilo rozdzielenie handlu prawami i
faktycznej wymiany towaréw. Rynek futures w odréz-
nieniu od forward przestal by¢ czescia rynku towarowe-
go. Wprawdzie moga z niego skorzysta¢ réwniez i te
podmioty, ktdre zabezpieczaly sie na rynku forward, jed-
nak kontakt z zawodowymi spekulantami moze ich do-
prowadzi¢ do katastrofy finansowej. Przyczyna proble-
méw moze by¢ zmiana réznicy miedzy cena spot a cena
na rynku futures w trakcie trwania kontraktu, okresowo
powodujaca obowiazek uzupelnienia depozytu.

Analizujac wspélczesny rynek futures, nalezy
wskaza¢ na jeszcze jedna jego wlasciwosé, do ktorej
krytycy rzadko sie odnosza. Rynek futures daje spo-
sobnosé¢ poznania oczekiwan jego uczestnikéw doty-
czacych cen w przysztosci (Kamali 1999). Wiedza ta-
ka pozwala lepiej planowaé i dostosowaé wielkosé
produkcji i cene do oczekiwan rynku. Moze to
zmniejszy¢ ryzyko strat wynikajacych z nadmiernej
produkcji lub oczekiwania wyzszej ceny w przyszlo-
$ci. Pozwala takze lepiej wykorzystywac dostepne za-
soby, poprzez kierowanie ich na rynki gdzie, wyste-
puje niedostatek podazy, a ceny utrzymuja sie na wy-
sokim poziomie. Te niewatpliwe korzysci wynikajace
ze stosowania kontraktéw futures powinny przema-
wia¢ za jak najszybszym upowszechnianiem instru-
mentéw pochodnych w krajach muzulmanskich.

Krytyka futures dotyczy réwniez tego, ze w wyni-
ku ciagu transakcji domykajacych pozycje ostateczna
cena odnoszaca sie do zabezpieczenia jest wysoka. Trudycyine islamskie instrumenty iako
Spekulanci moga wiec posrednio lub bezposrednio  odpowiedniki kontraktéw terminowych
utrudnia¢ podejmowanie decyzji o zabezpieczeniu
Rezolucja nr 63/1/7 Islamic Figh Academy zaleca

10 Zob. praypis 9. oparcie islamskiego rynku pienieznego i towar6w na
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kontraktach zgodnych z szarti’atem (Islamic Develop-
ment Bank 2000a, s. 131). Wymieniono w tym miej-
scu: bay as-salam (sprzedaz z platnoscia z géry), as
sarf (wymiane), wa’d bill bay (zgode na sprzedaz w
przyszlosci), istisna’ (zaméwienie produkcyjne z plat-
no$ciami wnoszonymi sukcesywnie). W dalszej kolej-
nosci zostaly pokrétce przedstawione salam, istisna’
oraz jo’ala, bedace w pewnej mierze odpowiednikami
transakcji na wspétczesnym rynku forward.

Stosowanie wspomnianych transakcji mialo na
celu wsparcie produkgji i handlu. Instrumenty te po-
zwalaja przenosi¢ ryzyko, dzieli¢ sie nim, wspieraja
wymiane. Za ich pomoca finansowane sa procesy go-
spodarcze. Jednocze$nie warunki obrotu tymi instru-
mentami pozostawiaja niewiele miejsca na spekulacje
i naduzycia, w ktérych szkode ponosi jedna ze stron
transakcji lub podmioty trzecie (Khan 1997, s. 10).

Kontrakt salam poczatkowo byl powigzany wy-
lacznie z rolnictwem. Mial zapewni¢ przetrwanie rol-
nikom oraz godziwe wynagrodzenie za plony. Jego
konstrukcja zblizona jest do funkcjonujgcych na Za-
chodzie kontraktéw typu to arrive. Zasadnicza rézni-
ca sprowadza sie do tego, ze w znanych nam kontrak-
tach platnos$¢ nastepuje dopiero na koniec kontraktu i
nie dochodzi zwykle do przejecia instrumentu bazo-
wego, lecz jedynie pienigznego rozliczenia réznic. W
kontraktach salam zaplata nastepowata z gory, jesz-
cze przez podjeciem prac polowych przez rolnika. Po-
zyskane $rodki mialy zapewni¢ zakup nasion oraz
przetrwanie do zbioru plonéw. Rozliczenie transakcji
nastepowato poprzez fizyczne przekazanie plondow.

W rezolucji 85/2/9 dotyczacej kontraktu salam
zapisano, ze przyszly zakup musi nastapi¢ w sprecy-
zowanym w umowie terminie lub w przypadku zaist-
nienia okreslonych okolicznosci. Dopuszcza sie jed-
nak kilkudniowa zwloke. W przypadku opéznienia
dostawy nie mozna naktada¢ kar. Sprzedaz upodab-
nia sie wéwczas do dtugu, a w takim wypadku pobie-
ranie nadwyzki jest niedopuszczalne. Dlug nie moze
takze sluzy¢ jako srodek finansujacy kontrakt salam.
Sprowadzaloby to transakcje do sprzedazy dlugu za
dtug (Islamic Development Bank 2000e, s. 185).

W realnych transakcjach, po zawarciu kontraktu
salam, ceny towaru bedace przedmiotem dostawy
podlegaja wahaniom. W przypadku wzrostéw moglo-
by to spowodowaé prébe niewypelnienia zobowigza-
nia przez dostawce. W celu zminimalizowania wysta-
pienia takiej sytuacji strony moga okresli¢ dopusz-
czalny poziom wahan ceny rynkowej w momencie
dostawy. Przekroczenie ustalonej wielkosci moze
skutkowaé¢ koniecznoscia wniesienia dodatkowej
platnosci przez odbiorce (Khan, Ahmed 2001, s. 128).

W rezolucji nr 107/1/12 potwierdzono dopusz-
czalno$¢ stosowania kontraktéw salam oraz istisna’.
Omawiana rezolucja, bedaca obowiazujaca wyktad-
nig prawa, usankcjonowala szersze wykorzystanie
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kontraktu salam. Wymagane jest wniesienie catkowitej
kwoty pienieznej w momencie zawarcia transakcji do-
tyczacej dostawy w przyszlosci dobra, ktére nie wyma-
ga wytworzenia lub ktére jest bardzo precyzyjnie okre-
§lone. W tym ostatnim przypadku nie jest mozliwe
whniesienie platnosci w czeséciach, gdyz doprowadzito-
by to do powstania wzajemnych, wiazacych zobowia-
zan. Byloby to wiec dzialanie bardzo podobne do zaka-
zanego handlu dlugiem (Islamic Development Bank
2000f, s. 247). Dopuszcza sie jednak tego typu transak-
cje, gdy obietnice wymienione miedzy stronami nie sa
wiazace przynajmniej dla jednej ze stron. Rezolucja za-
brania, aby przedmiot nabywany poprzez kontrakt sa-
lam zostal sprzedany, zanim zostanie ostatecznie otrzy-
many przez pierwotnego nabywce. Znacznie ogranicza
to obrét wtérny, ktéry w zasadzie tworzy rynek derywa-
téw (Islamic Development Bank 2000d, s. 159).

W kontrakcie istisna’ przedmiotem transakcji jest
produkcja. Mozliwe jest wnoszenie opdznionej plat-
nosci lub dokonywanie platnosci ratami, wraz z po-
stepem robét (Islamic Development Bank 2000b,
s. 144). Kontrakt zawierany jest bezposrednio z pro-
ducentem lub z podmiotem z nim wspétpracujacym,
pod warunkiem wczesniejszego zawarcia przez ten
podmiot umowy z wykonawca. W rzeczywisto$ci mo-
ze to wygladac tak, ze finansujacy transakcje bank po-
zyskuje srodki na rynku, emitujac udzialy. Srodki te
nastepnie wplaca wykonawcy. Po zakonczeniu przy-
kltadowo budowy apartamentowca nastepuje sprze-
daz budynku a $rodki dzielone sa miedzy posiadaczy
udziatow. Wrazliwa kwestia w tych kontraktach jest
jakos¢ wykonania. Dopuszcza sie wiec miedzy inny-
mi z tego wzgledu stosowanie kar umownych (Khan,
Ahmed 2001, s. 128).

Kontrakt jo’ala dotyczy $wiadczenia w przyszlo-
$ci ustugi. Moze by¢ wykorzystany w przedsiewzie-
ciach innowacyjnych, ktérych ostateczny wynik jest
nieznany w momencie zawierania transakcji. Ze
wzgledu na brak okreslenia wielu istotnych cech
jo’ala czesto nie jest traktowany jako typ kontraktu.
Czasami przedstawiany jest jako forma istisna’ (Khan
1997, s. 44). Platnos¢ pojawia sie po osiagnieciu celu,
zrealizowaniu ustugi (platnos¢ zalezna np. od liczby
wizyt pacjentéw na dyzurze lekarza, nie za$ jak w
przypadku ijara (leasingu) od czasu dyzuru).

Kazdy z tych kontraktéw ma chroni¢ jego posia-
dacza przed niekorzystnymi zmianami na rynku. Z te-
go wzgledu odpowiadaja one wspdlczesnym derywa-
tom. W kontrakcie salam to cena nabycia moze pod-
lega¢ zmianie. W przypadku istisna’ problemem jest
podaz, ktéra musi by¢ zapewniona i gwarantowana w
przyszlosci. W jo’ala nieznany jest efekt koficowy, a
wiec nie wiadomo, czy i w jakim stopniu zwrdca sie
poniesione naklady.

Wadg z punktu widzenia nowoczesnych futures
jest mata mozliwo$¢ zmian cen w krétkim okresie
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w omawianych instrumentach. Inny czynnik zmniej-
szajgcych ich atrakcyjno$¢ w poréwnaniu z tradycyj-
nymi kontraktami to brak mozliwosci wychodzenia z
kontraktu przed uplywem terminu jego realizacji. Na-
bywca kontraktu, ktéry wptacit na poczatku calg war-
tos$¢, moze poprawic¢ swoja plynnos¢ poprzez przyje-
cie pozycji odwrotnej, wystawienie kontraktu, z ta sa-
ma data realizacji. W ten sposéb ma jednocze$nie
dwie pozycje: dluga i krétka, na ten sam towar z ta sa-
ma data realizacji.

Regulacje dotyczgce opcji

Drugim waznym instrumentem pochodnym jest
opcja. Wiele regulacji dotyczacych futures ma za-
stosowanie réwniez w tym przypadku. Wyjatkiem
jest premia w opcji, ktérej w islamie poswiecono
duzo uwagi. Zgodnie z szari’atem mozna komus
co$ obieca¢, ale ta obietnica nie moze by¢ przed-
miotem handlu, a jej udzielenie nie moze si¢ wia-
za¢ z wniesieniem oplaty (Salehabadi, Aram
2002).

Rezolucja 63/1/7 Islamic Figh Academy glosi, ze
jesli przedmiotem opcji nie sa kwoty pieniezne, moz-
liwo$¢ czerpania pozytkéw czy prawa finansowe, kté-
re moga by¢ odstepowane, to nie sg one dopuszczane
przez szari’at. Niedopuszczalny jest wiec takze han-
del nimi. W tej samej rezolucji zabrania sie kupna i
sprzedazy indeksu. Wskazuje sie, ze jest to czysta for-
ma hazardu, a transakcje dotyczg czego$, co nie ist-
nieje, czego$ fikcyjnego.

Krytyka wspétczesnych opcji dotyczy faktu, ze
wystawca opcji ma mniejsze prawa niz nabyweca,
podlega wiec naciskom, opresji i niesprawiedliwosci.
Zagrozeniem jest réwniez wykorzystywanie tych in-
strumentéw do wyszukiwania réznic, zmian ceno-
wych, co ma niewiele wspdlnego z redukcjg ryzyka
(Bacha 1999).

Zwolennicy glebszych zmian na rynku odpieraja
ataki, argumentujgc, ze cena opcji zmienia sie nie pod
wplywem przypadku, ale w znacznym stopniu na
skutek rzeczywistych zmian wyceny oraz oczekiwan
odno$nie do ceny instrumentu bazowego w przyszto-
$ci. Ruch6éw cenowych nie mozna wiec nazywac czy-
sto przypadkowymi, a osiggnietych zyskéw niespra-
wiedliwymi lub niezarobionymi.

Podobnie jak w kontraktach futures depozyt po-
bierany przez izbe rozliczeniows od wystawcy ma na
celu ochrone przed oszustwem lub niedopetnieniem
zobowigzania i skutecznie eliminuje gharar. Nie moz-
na moéwic takze o niszczeniu wlasnosci innych pod-
miotéw. Wystawca opcji podejmuje decyzje samo-
dzielnie i bierze za nig odpowiedzialnosé. Z kolei
maksymalna strata nabywcy jest ograniczona wyso-
koscia premii.
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Klasyczna literatura dotyczaca fighl! wyréznia
kilka typéw opcji. Towarzysza one zasadniczej trans-
akcji. Nie ma jednak odniesienia do opcji jako samo-
dzielnego instrumentu finansowego. Rozumienie
opcji w kategorii al-khiyar oznacza przyznanie jednej
lub dwém stronom specyficznego prawa do potwier-
dzenia kontraktu albo rezygnacji z niego. Szczegdlny
nacisk kladzie si¢ na przedmiot transakcji oraz wla-
$ciwe dopelnienie oczekiwan strony kontraktu (Oba-
idullah 2002).

Typem al-khiyar najbardziej zbliZonym do kon-
wencjonalnej opcji jest opcja jako zadanie, postano-
wienie w umowie (khiyar al-shart). W transakcjach
warunkowych nabywca ma swobode podjecia decyzji
wynikajaca z dolaczenia do kontraktu opcji khiyar al-
-shart. Stosowanie takiej formuly wiaze si¢ ze stowa-
mi Proroka na temat ochrony przed oszustwem w
transakcjach. Nie ma zgody co do tego, czy czas na
rozwazenie argumentéw za zawarciem ostatecznej
transakcji lub przeciw temu nalezy ogranicza¢ do
trzech dni czy pozostawi¢ w tym wzgledzie duza do-
wolno$é, wynikajaca ze swobody ksztaltowania wa-
runkéw umoéw. Sprzedawca, jako strona bedaca w
gorszej sytuacji, otrzymuje kompensate (daman), be-
daca odpowiednikiem premii w konwencjonalnej
opcji. Rezultat wydaje sie wiec zblizony do mechani-
zmu funkcjonowania tradycyjnej opcji. Wystepuja
jednak pewne réznice. W tradycyjnej opcji czesc
kompensujaca jest oddzielona od zasadniczej platno-
$ci. Tutaj natomiast stanowi cze$¢ ptaconej ostatecz-
nie ceny. Ponadto aby zachowaé¢ kompensate sprze-
dawca musi wykaza¢ zaniedbania kupujacego lub
dzialanie niezgodne z prawem. Jak wspomniano,
wprawdzie dopuszcza sie wymiane obietnic, ale
zgodnie z twierdzeniem wigkszosci szkél obietnica
nie moze by¢ przedmiotem obrotu i zmienia¢ swojej
wartoSci.

Innym instrumentem wykorzystywanym w za-
rzadzaniu ryzykiem jest platno$é¢ z dotu, czyli arb-
bun. Ten typ instrumentu akceptowany jest przez jed-
ng z czterech szkoét — Hanabali, obecng w Arabii Sau-
dyjskiej. Jesienig 2003 r. Saudi Economic and Deve-
lopment Company powotalo pierwszy fundusz hed-
gingowy bazujacy wlasnie na tej technice (Gassner
2004).

Arbbun moze by¢ podstawa do rozwoju w przy-
sztoéci opcji zgodnych z szari’atem12. Jest to sposéb
finansowania, gdzie nabywca poczatkowo wplaca
cze$é kwoty naleznej za przedmiot dostawy. Zyskuje
tym samym mozliwo$é nabycia go w przyszioscils.
W przypadku odstapienia od transakcji przez kupuja-
cego depozyt wplacony przez niego sprzedawcy nie

11 Prawo regulujace stosunki gospodarcze.

12 Derivatives and Islamic Finance, http:/www.sbp.org.pk/depart-
ments/ibd/derivatives_islamic.pdf

13 http://www.nortonrose.com
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jest zwracany, natomiast kiedy dojdzie do zawarcia
transakcji, cena placona zbywcy uwzglednia juz
wczeéniej wniesiong kwote. Rezolucja nakazuje okre-
$lenie ram czasowych obowigzywania kontraktu, jak
tez uwzglednienie w cenie nabycia kwoty wplaconej
w momencie zawarcia transakcji (Islamic Develop-
ment Bank 2000c, s. 156).

Wplata depozytu ma uzasadnienie. W przypadku
odstapienia od transakcji przez kupujacego ma zabez-
pieczy¢ sprzedajacego przed brakiem mozliwosci
sprzedazy dobra lub problemami ze sprzedaza go po
odpowiedniej cenie!® . Ustawodawstwo wielu krajow
(Egiptu, Kuwejtu, Jordanii) daje prawo uniewaznienia
opcji przez dwie strony w uzgodnionym czasie.

Arbbun jest zblizony do opcji kupna, jednak sto-
sujac zasade analogi oraz uwzgledniajac zasade swo-
body formutowania warunkéw kontraktéw, mozna
przyznac¢ prawo do odstapienia od transakcji réwniez
sprzedawcy. Na podstawie tej konstrukcji moze wiec
funkcjonowaé opcja sprzedazy. Obowigzkiem sprze-
dawcy w przypadku odstgpienia od realizacji transak-
cji jest wyplacenie nabywcy podwéjnej kwoty arbbun.

Wykorzystujac koncepcje arbbun, stworzono
strukturyzowane produkty nazywane principal pro-
tected funds (PPFs). Pozyskanie dzieki emisji srodki sg
niemal w catosci inwestowane w charakteryzujace sie
niskim ryzykiem i stosunkowo ptynne kontrakty mu-
rabaha. Pozostala czesé, rzedu kilku procent, inwe-
stowana jest wlasnie w arbbun. Transakcja ta daje np.
prawo do zakupu w przyszlosci akcji po ustalonej ce-
nie. W przypadku wzrostu ich wartosci rynkowej pie-
nigdze odzyskane ze sprzedazy murabaha sa prze-
znaczane na zakup akcji. Jesli zas cena akcji nie zmie-
ni sie na tyle, aby dac¢ satysfakcjonujacy zwrot, kwota
arbbun przepada. Warto§¢ nominalna inwestycji
otrzymywana jest wtedy poprzez wyjscie z inwestycji
w murabaha (Khan, Ahmed 2001, s. 146).

W coraz wigkszej grupie islamskich kontraktéw
odpowiadajacych instrumentom pochodnym wyréz-
nia sie wprowadzony pod koniec lat 90. w Pakistanie
kontrakt istijrar. Jest kombinacja opcji, ktéra pozwala
na zakup i sprzedaz dobra w okreslonym przedziale
czasu, po cenie zawartej miedzy wyznaczonym gor-
nym i dolnym ograniczeniem. Innymi elementami
kontraktu sa: $rednia cena w danym okresie oraz mu-
rabaha (cost plus financing), czyli instrument zapew-
niajacy swego rodzaju nadwyzke wymagana przez
bank (jest to odpowiednik procentu).

Funkcjonowanie omawianego instrumentu wy-
glada nastepujaco. Bank nabywa przedmiot na prosbe
klienta, finansujac tym samym transakcje. Cena, jaka
zaplaci w uméwionym czasie klient na rzecz banku
bedzie zalezata od zmian cenowych w okresie do wy-

14 Arbbun: Risk Management and Option, http://www.islamic-world.net/eco-
nomics/arbbun_01.htm
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gasniecia kontraktu. Ostateczna cena bedzie wynosita
P* = P(1 + 1), gdzie r jest stopa wymagana przy mu-
rabaha, lub bedzie réwna Sredniej cenie z danego
okresu. Wszystko zalezy od tego, jaki bedzie rzeczy-
wisty ruch ceny w danym okresie oraz ktdra ze stron
wybierze sposéb ustalenia ceny transakcji. Wybér
musi by¢ dokonany przed dniem wygaséniecia kon-
traktu. Jak wynika z ogélnych warunkéw musza tez
by¢ okreslone maksymalna i minimalna cena towaru.
Cena rozliczenia bedzie réwna $redniej, jesli cena w
okresie trwania kontraktu nie przekroczy wyznaczo-
nych granic, natomiast w przypadku gdy cena rynko-
wa przekroczy ustalony poziom, cena rozliczenia
ustalana jest jako P*.

Z punktu widzenia szari’atu taka konstrukcja ma
dwie zalety. Po pierwsze pozwala unikna¢ statego,
pewnego zysku przy okreslonym poziomie ryzyka, a
tym samym oskarzenia o riba. Po drugie przedziat ce-
nowy wyznacza granice maksymalnej straty lub zy-
sku, a wiec ogranicza gharar.

Rynek gietdowych instrumentéw pochodnych
w wybranych krajach muzutmanskich

Jedna z przeszkéd powstania efektywnego islamskie-
go rynku jest brak zgodnych z szari’atem instrumen-
téw pochodnych. Nie wystepuja konwencjonalne
swapy na stope procentowg ani na waluty (Roy 2006,
s. 106). Brak jest derywatow na indeksy gieldowe. In-
strumenty te nie moga by¢ sprzedawane na islam-
skich rynkach finansowych i zapewne nigdy nie be-
da. Z zalozenia wiec rynki te beda mniej r6znorodne.
Nic jednak nie stoi na przeszkodzie, aby w ramach
wyznaczonych przez szari’at rozwija¢ wtasne kon-
strukcje odpowiadajace konwencjonalnym kontrak-
tom lub wprowadzac¢ te z nich, ktérych obrét nie be-
dzie zakazany. Dzialaniem wpisujacym si¢ w ten nurt
jest pojawienie sie w ostatnim okresie w Malezji Isla-
mic profit rate swap, cross-currency swap czy Islamic
forward rate agreement. Upowszechnieniu wykorzy-
stywania tych instrumentéw z pewnoscia jednak nie
bedzie sprzyjat brak szerokiego dostepu do opisu kon-
strukcji tych transakcji (Aziz 2006b). Nie mozna sie
temu dziwié, gdyz opracowanie struktury transakcji
Islamic profit rate swap zabralo specjalistom z CIMB
ponad cztery lata (Sukri, Hussin 2006). Podobny byt
wklad pracy finansistéw ze Standard Chartered Bank
Malaysia Berhad oraz Bank Muamalat Malaysia Ber-
had, ktérzy w polowie 2006 r. przeprowadzili pierw-
szaq transakcje typu Islamic cross-currency swap.
Struktura tej transakcji opiera sie na murabaha na to-
warach (Standard Chartered 2006).

Rozwéj rynku instrumentéw pochodnych w kra-
jach muzulmanskich jest hamowany przez brak jed-
nolitych interpretacji prawnych. Zostaly jednak pod-
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jete pewne dzialania w tym kierunku. Rezolucje Isla-
mic Figh Academy w Jeddah stanowia punkt odnie-
sienia przy konstrukcji instrumentéw finansowych i
obrocie nimi. Innym dzialaniem jest wspélpraca wy-
kraczajaca poza obszar krajow muzulmanskich. W
ostatnim okresie International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) oraz International Islamic Finan-
cial Market (IIFM) podpisaly memorandum bedace
podstawa do stworzenia wzorca umowy prywatnie
negocjowanej zgodnej z szari’atem transakcji derywa-
tami. Konstrukcje te beda wykorzystywane w krajach
nalezacych do Gulf Cooperative Council oraz w in-
nych krajach muzulmanskich zainteresowanych ta
problematyka!.

Rynki instrumentéw pochodnych poszczegol-
nych krajéw muzulmanskich wykazuja ré6zny stopien
rozwoju. W zakresie dostepnosci i réznorodnosci ob-
racanych instrumentéw prym wiedzie Malezja. No-
watorstwo stosowanych rozwiazan czasami powodu-
je jednak brak akceptacji dla wybranych instrumen-
tow finansowych przez szkoly i komitety szari’atu
dzialajace poza tym krajem. Ponizej przedstawiono
wybrane informacje dotyczace sytuacji na rynku de-
rywatéw w kilku krajach muzulmanskich.

Analiza danych zamieszczonych na stronach in-
ternetowych gield pozwolita ustali¢, ze w Zjednoczo-
nych Emiratach Arabskich, Omanie, Jordanii, Bahraj-
nie, Katarze, Palestynie i Arabii Saudyjskiej nie ma
obrotu derywatami. Rynek gietdowy koncentruje sie
zwykle na akcjach, obligacjach (konwencjonalnych
lub sukuk) oraz funduszach inwestycyjnychl6.
Stwierdzono jednoczesnie, ze instrumenty pochodne
w obrocie gieldowym sa stosowane w Malezji, Paki-
stanie i Kuwejcie.

Gielda w Malezji (Berhad) jest najwigkszym ryn-
kiem sposréd krajow muzulmanskich, gdzie sg sprze-
dawane islamskie instrumenty finansowe. Rynek in-
strumentéw odpowiadajacych wymogom szari’atu
funkcjonuje tutaj réwnolegle z rynkiem konwencjo-
nalnym?17,

Czescia gieldy malezyjskiej jest Bursa Malaysia
Derivatives (powstala w 2001 r. z polgczenia Kuala
Lumpur Options and Financial Futures Exchange i
Commodity and Monetary Exchange of Malaysia),
gdzie dokonuje sie obrotu instrumentami pochodny-
mi (Kamali 1999).

Gieldowy rynek instrumentéw pochodnych w
Malezji sigga poczatku lat 80. Pomocni przy jego two-
rzeniu byli Amerykanie, ktérzy przysylali tu swoich
ekspertow. W ofercie dostepnych jest obecnie dzie-
wie¢ réznych instrumentéw, w tym: kontrakty i opcje
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na gléwny indeks KLCI, futures na miedzybankowsa
stope procentowg, na obligacje rzadowe, olej palmo-
wy oraz akcje spélek — Single Stock Futures (SSFs).

Do czasu wprowadzenia w 1980 r. przez Kuala
Lumpur Commodity Exchange kontraktéw na olej
palmowy (Malezja jest jego czolowym producentem
na $§wiecie) transakcje na ten produkt byly zawierane
poza granicami kraju, na rynku londyniskim?8. Po-
dobna sytuacja wystepuje dzi$ na rynku paliw, gdzie
kraje arabskie maja ograniczone mozliwosci handlu
derywatami z powodu ich braku na rodzimych ryn-
kach. Stworzenie odpowiednich rynkéw i instrumen-
téw, tak jak uczyniono to w Malezji, zapobiegloby od-
plywowi kapitalu zagranice. Nie jest to nadzwyczaj
trudne, zwazywszy, ze islam wspiera transakcje han-
dlu towaramil9.

Najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw cie-
sza sie¢ wlasnie kontrakty na olej palmowy — okolo
50% udzialu w wolumenie obrotéw. Znaczna pozycje
w obrotach majg réwniez instrumenty na indeks
KLCI - okoto 40% (Bursa Malaysia 2006).

Rozwéj rynku derywatéw w Malezji ciggle trwa i
przebiega w wielu kierunkach. Na pierwszym etapie,
w celu ulatwienia przeprowadzania inwestycji zgod-
nych z szari’atem, okreslono tzw. dozwolone kraje,
a poprzez to instrumenty, w ktére mozna inwestowac.
Kolejny problem, jakim jest ochrona przed wykorzysty-
waniem transakcji do celéw spekulacyjnych zostat roz-
wigzany w ten sposéb, ze nadzorca rynkowy sporzadza
listy podmiotéw uprawnionych do zawierania transak-
cji. Nastepnym krokiem bylo wprowadzenie w 1996 r.
Market Surveillance System, stuzacego do obserwacji
zachowan uczestnikéw rynku, w celu przeciwdziala-
niu manipulacjom cenowym. W szczegélowym przy-
padku — SSFs, w specyfikacji warunkéw obrotu pozy-
cje spekulacyjne ograniczono do 1 350 lub 2 300 kon-
traktéw w zaleznosci od tego, czy $redni dzienny wo-
lumen obrotu akcjami bazowymi spétek przekroczy 20
milioné6w w ciagu ostatnich sze$ciu miesiecy.

Zmiany, ktére zaszly w ostatnim czasie, pozwala-
ja z optymizmem patrze¢ w przyszto$¢. Znacznie zli-
beralizowano podejscie do transakcji na rynku instru-
mentéw pochodnych. Wprowadzony w potowie 2005 r.
The Future Industry Order 2005 zezwolil brokerom
oraz zarzadzajacym funduszami na przeprowadzanie
transakcji instrumentami pochodnymi notowanymi
na 34 gietldach w 21 krajach20. Z kolei od kwietnia
2006 r. sg sprzedawane wspomniane wczesniej kon-
trakty futures dla poszczegélnych akcji. Zgoda Komi-
sji Papieréw WartoSciowych w Malezji i dziatajacej
przy niej Shariah Advisory Council2! na wprowadze-

15 ISDA and IIFM agree to develop documentation for Shari’ah complaint de-
rivatives, http://www.iifm.net

16 http://www.world-exchanges.org oraz strony internetowe wybranych
gield na dzien 8.12.2006

17 http://www.klse.com.my

18 http://www.mdex.com.my

19 hitp://www.kantakji.org/fiqh/Files/Markets/Fiqhi%20Issues%20in%20Com-
modity%20Futures%20by%20Mohammad%20Hashim%20Kamali.doc

20 http://www.sc.com.my.

21 Organ oceniajacy dzialalnosé instytucji i konstrukcje instrumentéw fi-
nansowych pod katem zgodnosci z wymogami prawa religijnego.
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nie nowego instrumentu (SSFs) zwiekszyta mozli-
wo$¢ zarzadzania ryzykiem; dodatkowo osiggnieto re-
dukcje kosztéw transakcyjnych. Pie¢ sposrdd dziesie-
ciu kontraktéw na akcje jest zgodnych z szari’atem.
Oparto je bowiem na akcjach bedgcych na liscie
przedsiebiorstw wlasciwie prowadzacych interesy.
Firmami tymi sa: AirAsia, IOI Corporation, Maxis
Communications, Scomi Group oraz Telekom Malay-
sia (Securities Commission 2006). Dzialanie to byto
realizacjg planu rozwoju rynku kapitalowego w Male-
zji (Capital Market Masterplan) i stworzenia tam re-
gionalnego centrum finansowego. Obrét wspomnia-
nymi instrumentami nie jest na razie wysoki i stano-
wi niespelna 0,04% ogétu obrotéw.

W Pakistanie dzialaja trzy gietdy papier6w warto-
éciowych w Karachi, Lahore oraz Islamabadzie22. Na
dwdch pierwszych notowane sa kontrakty futures. Sa
to futures na akcje okoto 30 spdtek. Wprowadzenie
tych kontraktéw bylo pierwszym etapem planu roz-
woju gieldowych instrumentéw pochodnych. Zgod-
nie z harmonogramem opracowanym przez grupe
ekspertéw dziatajacych przy Komisji w czerwcu 2006 r.
powinny byly pojawi¢ sie futures na indeksy, a takze
opcje zakupu i sprzedazy na pojedyncze sp6tki. W na-
stepnych miesiacach miaty by¢ wprowadzone kolejne
typy instrumentéw (Securities and Exchange Com-
mission of Pakistan 2006). Jednak dotychczas instru-
menty te nie sg jeszcze notowane.

Podobne jak w Malezji réwniez w Pakistanie
wprowadzono regulacje ograniczajace spekulacje i
manipulacje. Departament Market Control and Surve-
illance wyposazony w Automated Trading System
wychwytuje zbyt duze odchylenia kurséw w stosun-
ku do cen zamkniecia z poprzednich notowan. Usta-
lono dopuszczalne wahania na poziomie 7,5% lub
1,50 rupii, powyzej ktérych transakcje sa wstrzymy-
wane?3,

Osiagniecia gieldy w Kuwejcie przedstawiajq sie
na tym tle skromnie. Notowane sg tam opcje oraz kon-
trakty forward na akcje kilkunastu spétek24.

Przyszlos¢ rynku derywatéw w krajach, gdzie do-
tychczas nie sg sprzedawane, w znacznej mierze zale-
zy od stanowiska szkél szari’atu. Nie bez znaczenia
jest postawa inwestoréw i samych gietd. Przyktadowo

22 http:/lahorestockexchange.com.pk
23 http://www.kse.com.pk
24 httpy//www.kuwaitse.com
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na gieldzie w Omanie (Muscat Securities Market),
gdzie derywaty nie s jeszcze notowane, w dalszej lub
blizszej perspektywie moga wystapi¢ pewne zmiany.
Przejawem tego jest ogloszony przez gietde wspdlnie z
Sultan Qaboos University konkurs dla studentdw,
gdzie jednym z tematéw bylo przedstawienie studium
mozliwoéci notowania pochodnych w tym kraju?®.

Podsumowanie

Rynek instrumentéw pochodnych w krajach muzul-
manskich dopiero wchodzi w faze rozwoju. W zasa-
dzie wystepuje tylko w kilku krajach. Oferta derywa-
téw jest mato zréznicowana. Ta sytuacja w ciggu naj-
blizszych kilku lat moze si¢ jednak zmieni¢. Tworzo-
ne sg podstawy prawne i standardy umozliwiajace
powstawanie derywatéw i obrét nimi. Zachodni i
miejscowi finansi$ci pracuja nad nowymi rozwigza-
niami. W odréznieniu od krajéw zachodnich, gdzie
gléwna kwestia jest opracowanie konstrukcji i warun-
kéw obrotu, w krajach muzulmanskich wiele wysitku
musi by¢ wlozone w wykazanie potrzeby stosowania
tych instrumentéw oraz zgodno$ci zaproponowanych
rozwigzan z szari’atem. Przedsiebiorcy i rzady musza
dostrzec korzysci ze stosowania instrumentéw po-
chodnych. Ci natomiast, ktérzy juz korzystaja z kon-
wencjonalnych rozwigzan, z pewnoscia zainteresuja
sie islamskimi odpowiednikami, jesli zostana one
opracowane.

Widoczna jest potrzeba szybkich dziatan promu-
jacych stosowanie instrumentéw pochodnych, jak tez
upowszechniajacych wykorzystanie opracowanych
konstrukcji. W ten spos6b mozna wesprze¢ rozwdj
rynku. Niebezpiecznym zjawiskiem dla islamskich
derywatéw i, szerzej, islamskich finanséw jest ograni-
czanie dostepu do wybranych konstrukcji finanso-
wych poprzez stosowanie patent6w26, Dziatania ban-
kowcow w zakresie ochrony wtasnosci intelektualnej
w pewnej mierze sg zrozumiate. Opracowywanie no-
wych formutl instrumentéw jest bowiem kosztowne i
dlugotrwate. Nalezy jednak mie¢ nadzieje, ze dla do-
bra rynku tego typu zachowania nie beda czesto na-
$ladowane.

25 hitpy//www.msm.gov.om
26 Banki zastawiajq pulapki, http://biznes.onet.pl
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