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Streszczenie
W finansach islamskich muszà byç przestrzegane zasady sza-

ri’atu. Powoduje to, ˝e znane z zachodnich rynków konstrukcje

instrumentów pochodnych w wi´kszoÊci przypadków nie mogà

byç wykorzystywane w krajach muzu∏maƒskich. FinansiÊci, ko-

rzystajàc ze wsparcia uczonych – przedstawicieli szkó∏ szari’atu,

opracowujà nowoczesne instrumenty finansowe oparte na trady-

cyjnych technikach finansów islamskich. W artykule zaprezento-

wano ró˝ne poglàdy na temat podstawowych cech derywatów,

takich jak: instrument bazowy, sposób rozliczenia transakcji,

mo˝liwoÊç wczeÊniejszego zamkni´cia transakcji przed termi-

nem wygaÊni´cia. Przedstawiono tak˝e obecnà sytuacj´, w tym

obowiàzujàce regulacje i ofert´ us∏ugowà na rynku islamskich

derywatów w kilku wybranych krajach.

S∏owa kluczowe: finanse islamskie, islamskie instrumenty

pochodne

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.

Keywords: Islamic finance, Islamic derivatives

JEL: G15, G32

* Uniwersytet Miko∏aja Kopernika w Toruniu, Wydzia∏ Nauk Ekonomicznych i Zarzàdzania, Katedra Zarzàdzania Finansami, e-mail: darius@econ.uni.torun.pl

Instrumenty pochodne na islamskim
rynku finansowym

Derivative Instruments on the Islamic
Financial Market

Dariusz Piotrowski*

pierwsza wersja: 20 lutego 2007 r., ostateczna wersja: 21 marca 2007 r., akceptacja: 3 kwietnia 2007 r.



41BANK I  KREDYT marzec 2007 Financial Markets and Institutions

W ostatnich kilkunastu latach obserwuje si´ znaczny
post´p w finansach islamskich1. Wed∏ug prognoz Mo-
ody’s Investors Service, a tak˝e innych oÊrodków w
najbli˝szych latach roczne tempo wzrostu ca∏ego ryn-
ku b´dzie si´ utrzymywa∏o na poziomie 10–15% (La-
ne 2006). W pewnych kr´gach spo∏eczeƒstw zachod-
nich wzrasta ÊwiadomoÊç istnienia tego rynku. Pro-
dukty finansów islamskich, czyli zgodnych z wymo-
gami szari’atu2,  sà obecnie oferowane w ponad 60
krajach. Do czynników, które powodujà wzrost zain-
teresowania i przyciàganie kapita∏u na te obszary, z
pewnoÊcià nale˝à: odmiennoÊç, egzotyka islamskich
instrumentów finansowych, a tak˝e znaczny poten-
cja∏ rozwoju rynku. 

W wartoÊciach bezwzgl´dnych rynki finansowe
krajów muzu∏maƒskich, jak te˝ rynek islamskich pro-
duktów w innych krajach Êwiata pozostajà niewiel-
kie. Szacuje si´, ˝e aktywa b´dàce w posiadaniu is-
lamskich banków oraz ulokowane w zgodne z sza-
ri’atem instrumenty oferowane przez konwencjonal-
ne banki wynoszà ponad 400 mld USD (Aziz 2006b).
Rynek islamskich funduszy inwestycyjnych (na Êwie-
cie dzia∏a ich ponad 250) jest oceniany na ponad 300
mld USD, natomiast rynek sukuk – instrumentów
przypominajàcych obligacje – osiàgnà∏ poziom 50
mld USD (Aziz 2006a). Z kolei setki spó∏ek, które po-
zytywnie przesz∏y screening przeprowadzany przez
komitety szari’atu dzia∏ajàce przy gie∏dach, tworzy
wyceniany na wiele miliardów dolarów islamski ry-
nek akcji. 

Jednym z najszybciej rozwijajàcych si´ segmen-
tów rynku kapita∏owego we wspó∏czesnych dojrza-
∏ych gospodarkach jest rynek instrumentów pochod-
nych. Poniewa˝ banki, rynki akcji i papierów d∏u˝-
nych w krajach muzu∏maƒskich funkcjonujà na
szerszà skal´ od lat 90., warto zbadaç, czy i w jakim
zakresie dzia∏ajà tam równie˝ rynki instrumentów
pochodnych. W tym celu w artykule omówiono re-
gulacje wp∏ywajàce na kszta∏t omawianego rynku,
opierajàce si´ na Koranie, sunnie oraz innych êró-
d∏ach prawa, jak choçby rekomendacje Fiqh Acade-
my w Jeddah3.  Nast´pnie na przyk∏adzie kilku ryn-
ków zaliczanych do czo∏ówki w paƒstwach muzu∏-
maƒskich ze wzgl´du na wielkoÊç transakcji i zakres
oferty us∏ugowej, ukazano zasady konstrukcji wybra-
nych derywatów i obrotu nimi. Nale˝y w tym miej-
scu dodaç, ˝e na islamskim rynku finansowym han-
dluje si´ instrumentami, których konstrukcja ró˝ni
si´ od tradycyjnych instrumentów pochodnych. Po-
wszechnie jednak finansiÊci stosujà okreÊlenie islam-
skie derywaty. 

Zdaniem autora perspektywy rozwoju rynku is-
lamskich instrumentów pochodnych sà obiecujàce.
Âwiadczy o tym wysoki poziom zaanga˝owania
uczestników rynku w tworzenie konstrukcji odpowia-
dajàcych wymogom szari’atu, a tak˝e wzrastajàca
wÊród praktyków gospodarczych z krajów muzu∏-
maƒskich ÊwiadomoÊç funkcji realizowanych przez
instrumenty pochodne. Nie bez znaczenia jest tak˝e
popyt na nowe rozwiàzania finansowe zg∏aszany
przez zachodnie instytucje finansowe, inwestujàce w
krajach muzu∏maƒskich, oraz przedstawicieli spo-
∏ecznoÊci muzu∏maƒskiej zamieszkujàcej Europ´ i
Ameryk´ Pó∏nocnà. Aby jednak po˝àdane zmiany na-
bra∏y w∏aÊciwego tempa, nale˝y przyÊpieszyç proces
harmonizacji regulacji dotyczàcych islamskich dery-
watów. Ukazanie ró˝norodnoÊci poglàdów w zakresie
konstrukcji i obrotu instrumentami pochodnymi oraz
trudnoÊci z wprowadzaniem powszechnie akcepto-
wanych standardów potraktowano jako g∏ówny cel
pracy. 

Podstawowe regulacje dotyczàce islamskich
kontraktów terminowych

Przedstawienie w artykule wszystkich regulacji odno-
szàcych si´ do konstrukcji instrumentów pochod-
nych w krajach muzu∏maƒskich i obrotu nimi nie jest
mo˝liwe ani konieczne. Pewne g∏ówne zasady warto
jednak przybli˝yç. Nale˝y dodaç, ˝e w kwestii instru-
mentów pochodnych, ich konstrukcji i obrotu nimi
brak jednego wspólnego stanowiska uczonych sku-
pionych w komitetach szari’atu oraz oÊrodkach aka-
demickich. Ró˝norodnoÊç, a nawet sprzecznoÊç pre-
zentowanych poglàdów mogà rodziç wra˝enie cha-
osu. Z drugiej jednak strony bardzo dobrze oddajà re-
alia tego m∏odego rynku, w jakich dzia∏ajà podmioty
tworzàce nowe konstrukcje finansowe. 

Problem z w∏aÊciwà ocenà zgodnoÊci  z nakazami
prawa religijnego obrotu instrumentami pochodnymi
w krajach muzu∏maƒskich wynika w znacznej mierze
z koniecznoÊci odwo∏ywania si´ do Koranu i sunny4.
Odwo∏ywanie si´ do tekstu objawionego, jakim jest
Koran, oraz zachowaƒ i poglàdów Proroka przedsta-
wionych w hadisach stwarza pewien problem, gdy˝
teksty zawarte w tych êród∏ach nie odnoszà si´
wprost do transakcji z wykorzystaniem derywatów.
Poza tym cz´Êç hadisów traktowana jest jako niepraw-
dziwa. Istniejà wi´c z tego wzgl´du pewne rozbie˝no-
Êci poglàdów. 

Wi´kszoÊç uczonych zwraca uwag´ na fakt, ˝e
decydujàce znaczenie dla okreÊlenia, czy dana trans-
akcja z wykorzystaniem kontraktu futures lub opcji
jest dopuszczalna, ma jej zastosowanie w praktyce.

4  Zbiór spisanych hadisów. 

1 Islam jest religià monoteistycznà wyznawanà przez ok. 1,4 mld ludzi.  
2 Prawo religijne opierajàce si´ m.in. na Koranie, sunnie, analogii i kon-

sensusie. 
3 G∏ówny oÊrodek w Êwiecie muzu∏maƒskim skupiajàcy uczonych z zakre-

su prawa religijnego.
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Wa˝ne sà okolicznoÊci zawierania transakcji oraz jej
skutki. W ˝adnym wypadku nie mo˝e dochodziç do
nadmiernej spekulacji, wykorzystania braku dosta-
tecznej wiedzy partnera transakcji czy niszczenia je-
go majàtku.

W islamie obowiàzujà pewne wytyczne, które
mo˝na odnieÊç równie˝ do instrumentów finanso-
wych. Zgodnie z najwa˝niejszymi ka˝dy instrument i
obrót nim, jeÊli ma odpowiadaç wymogom szari’atu,
musi byç wolny od: riba (odsetek), gharar (zb´dnego
ryzyka, niepewnoÊci), maysir (hazardu), rishwah (ko-
rupcji) i jahl (ignorancji, niewiedzy). 

Riba to nienale˝na nadwy˝ka. Jednym z jej przy-
k∏adów jest oprocentowanie. Brak riba w kontraktach
musi byç bezwzgl´dnie przestrzegany. Z tego powodu
kontrakty futures i opcje odnoszàce si´ do stopy pro-
centowej sà nieakceptowalne. Z kolei waluty mogà
byç wymieniane tylko w transakcjach natychmiasto-
wych, inaczej mo˝e rodziç to podejrzenie o wyst´po-
wanie riba. Wynika z tego wniosek, ˝e wykorzystanie
konwencjonalnych derywatów walutowych z islam-
skiego punktu widzenia nie jest dopuszczalne.

W kontekÊcie instrumentów pochodnych gharar
mo˝na pojmowaç jako brak pewnoÊci, co do treÊci
kontraktu, zobowiàzaƒ stron dotyczàcych przedmiotu
transakcji, jego rodzaju, wagi, iloÊci oraz warunków
dostawy. Maysir z kolei oznacza, ˝e wynik koƒcowy
transakcji zale˝y wy∏àcznie od trafu, przypadku. 

W dalszej cz´Êci artyku∏u zosta∏y przedstawione
ró˝ne stanowiska szkó∏ szari’atu dotyczàce takich
cech instrumentów pochodnych notowanych na ryn-
kach zachodnich, jak: wykorzystanie kontraktów w
transakcjach spekulacyjnych, pieni´˝ne rozliczanie
ró˝nic, wolumen obrotu przekraczajàcy liczb´ kon-
traktów oraz zawieranie transakcji odwrotnych, do-
mykajàcych pozycje, przed up∏ywem terminu wa˝no-
Êci kontraktu.

Rozwa˝ania nale˝y zaczàç od wskazania, ˝e w is-
lamie wyró˝nia si´ kilka typów transakcji. Sà to trans-
akcje (Salehabadi, Aram 2002):

1) spot, gdzie dostawa i zap∏ata nast´pujà natych-
miast,

2) deferred, kiedy dostawa jest natychmiastowa,
natomiast p∏atnoÊç nast´puje w przysz∏oÊci,

3) salam, w których p∏atnoÊç nast´puje natych-
miast, natomiast dostawa jest w terminie póêniej-
szym,

4) futures, gdzie zarówno p∏atnoÊç i dostawa ma-
jà miejsce w przysz∏oÊci. 

Ostatni rodzaj transakcji jest zdaniem wielu
uczonych niedozwolony. Mufti Taqi Usmani z Islamic
Fiqh Academy w Jeddah twierdzi, ˝e zgodnie ze s∏o-
wami Proroka nie jest mo˝liwe przeprowadzanie
transakcji kupna lub sprzeda˝y dochodzàcych do
skutku (p∏atnoÊç i dostawa) w przysz∏oÊci. Pojawia si´
tutaj element gharar. NiepewnoÊç dotyczy mo˝liwo-

Êci dojÊcia do skutku transakcji, jak te˝ czasu realiza-
cji, jakoÊci i iloÊci dostarczanych produktów. Mufti
wskazuje tak˝e na fakt braku rozliczania transakcji
poprzez fizycznà dostaw´ instrumentu bazowego.

Dos∏owne rozumienie omawianego zakazu wy-
klucza∏oby mo˝liwoÊç obrotu kontraktami futures na
islamskim rynku finansowym. Niektórzy twierdzà
jednak, ˝e zaj´cie pozycji w kontraktach to nie kupno
lub sprzeda˝ pewnych przedmiotów, a porozumienie,
przyj´cie zobowiàzania do realizacji w przysz∏oÊci.
Podchodzàc w ten sposób do istoty transakcji z wyko-
rzystaniem derywatów, mo˝na dowieÊç, ˝e transakcje
futures nie podlegajà wspomnianym powy˝ej ograni-
czeniom. Kontrakty futures traktowane jako zakup lub
sprzeda˝ obietnicy sà w znacznej mierze dozwolone,
jednak handel nimi na rynku wtórnym nie jest do-
puszczany przez wi´kszoÊç szkó∏, poza malikickà. Fa-
him Khan z kolei zauwa˝a wyst´powanie znacznego
podobieƒstwa mi´dzy wspó∏czesnymi transakcjami
na rynku futures a wspominanymi przez Proroka
transakcjami forward. Uwa˝a, ˝e oba instrumenty
spe∏niajà wymienione przez Niego warunki w postaci
wskazania rodzaju, iloÊci i wagi przedmiotu, jak te˝
terminu realizacji transakcji5. Jeszcze inny sposób ro-
zumowania, pozwalajàcy ominàç omawiany zakaz,
zosta∏ przedstawiony w dalszej cz´Êci artyku∏u. 

Instrumenty pochodne, mimo ˝e s∏u˝à do zabez-
pieczania i arbitra˝u, g∏ównie sà jednak kojarzone ze
spekulacjà, inwestycjami o wysokim poziomie ryzyka
lub nawet hazardem. Ich funkcjonowanie wydaje si´
sprzeczne z podstawowymi za∏o˝eniami religii mu-
zu∏maƒskiej. Werset 2:219 oraz 5:90 Koranu pot´piajà
brak pewnoÊci i hazard. Mowa jest tak˝e, ˝e zagro˝e-
nia z nich wynikajàce przewy˝szajà potencjalne ko-
rzyÊci. Na tej podstawie wysuwane sà argumenty
przeciw instrumentom pochodnym, które poprzez
swój spekulacyjny charakter prowadzà do niew∏aÊci-
wego obchodzenia si´ z w∏asnoÊcià innych, „po˝era-
jà” majàtki innych. Wyg∏aszane sà poglàdy, ˝e speku-
lacja w po∏àczeniu z przystàpieniem do transakcji po-
przez wniesienie depozytu zabezpieczajàcego, jako
zwykle niedu˝ej cz´Êci wartoÊci kontraktu, odpowia-
da za wzrost wolumenu transakcji i wywo∏ane tym
wahania kursów na rynku, bez wyraênej przyczyny
tkwiàcej w zmianie poda˝y instrumentu bazowego6.

Warto w tym miejscu nadmieniç, ˝e day trading,
cz´sto stosowany w transakcjach na omawianym ryn-
ku, jest bardzo podobny do hazardu i z tego powodu
wiele szkó∏ traktuje go jako niedozwolony. Zawiera w
sobie zbyt du˝o nieuzasadnionego ryzyka, podejmo-
wanego bez wi´kszego zwiàzku z dzia∏alnoÊcià gospo-
darczà prowadzonà w sferze realnej7. Uwa˝a si´, ˝e
zysk osiàgni´ty 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



43BANK I  KREDYT marzec 2007 Financial Markets and Institutions 43

wych wynika raczej z przypadku. ˚adne zmiany w
zakresie instrumentu bazowego (przyk∏adowo kondy-
cja finansowa spó∏ki) nie sà bowiem w stanie wywo-
∏aç w krótkim terminie znacznych wahaƒ kursu, aby
daç sposobnoÊç do zarobku day traders. Zmiany w
sferze realnej tworzà raczej Êrednio- i d∏ugotermino-
we trendy. Z poglàdem tym mo˝na si´ cz´Êciowo zgo-
dziç. Bardzo cz´sto bowiem wahania kursów nast´-
pujà w sytuacji, kiedy brak jest jakichkolwiek nowych
informacji rzutujàcych na fundamentalnà sytuacj´
spó∏ki. W takich przypadkach krótkoterminowe zmia-
ny wyceny sà raczej wynikiem nadmiernej spekulacji,
a nie realnych procesów. Przedstawione operacje, po-
dobnie jak osiàgany z nich zysk, nie sà wi´c akcepto-
wane przez islam.

Zwolennicy upowszechniania obrotu islamskimi
instrumentami pochodnymi wskazujà na niew∏aÊci-
we pojmowanie pewnych procesów zachodzàcych w
sferze finansów jak te˝ na zbyt wàskie rozumienie po-
j´cia spekulacji. Spekulacji nie da si´ ca∏kiem wyeli-
minowaç ani w gospodarkach zachodnich, ani w kra-
jach muzu∏maƒskich. Potwierdzajà to takie techniki,
jak mudaraba czy musharaka, w przypadku których
rozwa˝ajàc przystàpienie do transakcji, nale˝y braç
pod uwag´ istnienie du˝ego ryzyka poniesienia strat
(Kamali 1999). Czasami  trudno jest rozdzieliç inwe-
stycje od spekulacji i hazardu. Podejmowanie speku-
lacyjnego ryzyka w gospodarce, odnoszàce si´ do in-
westowania aktywów, umiej´tnoÊci i pracy, nie jest
podobne do hazardu. Spekulacja dotyczy ogranicza-
nia, przejmowania lub przerzucania ryzyka, które ist-
nieje i przeszkadza w prowadzeniu dzia∏alnoÊci go-
spodarczej. Hazard, czyli nadmierna spekulacja, two-
rzy natomiast ryzyko. 

Spekulacja sprowadzajàca si´ do hazardu i pole-
gajàca na prognozowaniu przysz∏ych ruchów ceno-
wych nie jest dozwolona w islamie. Inny rodzaj spe-
kulacji, gdzie akcent po∏o˝ony jest na przejmowanie
ryzyka od producenta jest po˝àdany, gdy˝ u∏atwia je-
go dzia∏alnoÊç gospodarczà (Khan 1997).

Spekulacja mo˝e byç rozumiana jako racjonalne
przewidywanie przysz∏ych trendów cenowych na
podstawie wiedzy i doÊwiadczenia. Wymaga wi´c
màdroÊci i zdolnoÊci. Wià˝e si´ ponadto z nak∏adem
pracy. Do jej prowadzenia potrzebne sà analizy da-
nych finansowych oraz makro- i mikrootoczenia.
Znaczenie trafu, przypadkowoÊci nie jest du˝e8.

W spekulacji na gie∏dzie strony transakcji sà
Êwiadome, majà wiedz´ na temat ceny, iloÊci, jakoÊci
i warunków dostawy instrumentów. Ponadto obiekt
spekulacji mo˝e byç dostarczony w odpowiednim
czasie. W ˝adnym wypadku nie mo˝e byç mowy o
nieuczciwym czy niesprawiedliwym pozyskiwaniu
dóbr nale˝àcych do innych. Inwestorzy majà na celu

w∏aÊciwe przewidzenie przysz∏ych ruchów cen. Ich
celem nie jest natomiast pozyskanie dóbr innych lub
ich niszczenie. 

Krytycy wprowadzania na rynki muzu∏maƒskie
instrumentów pochodnych opartych na wzorcach sto-
sowanych w krajach rozwini´tych zg∏aszajà tak˝e za-
strze˝enia do dokonywania transakcji odwrotnych, po-
zwalajàcych zamknàç pozycje przed dniem wygaÊni´-
cia kontraktu. Uwa˝a si´, ˝e transakcje te nie sà zawie-
rane w celu otrzymania instrumentu bazowego w przy-
sz∏oÊci, a decydujàce znaczenie ma mo˝liwoÊç speku-
lacji. W takich sytuacjach wyst´pujà co najmniej dwa
naruszenia prawa koranicznego. Po pierwsze, docho-
dzi do kolejnego przenoszenia praw w∏asnoÊci do in-
strumentu, jeszcze przed obj´ciem tego instrumentu.
Po drugie odrywa si´ transakcj´ od procesów zacho-
dzàcych w realnej gospodarce i wià˝àcych si´ z prze-
mieszczaniem przedmiotów od nabywcy do zbywcy. 

Szari’at nakazuje fizyczne istnienie przedmiotu
wymiany i mo˝liwoÊci jego zbycia. „Nie sprzedawaj,
co nie jest z tobà (twoje)” to ogólna zasada w handlu,
która odnoszona jest równie˝ do derywatów (Kamali
1999). Stosowanie si´ do tej zasady mia∏o chroniç
przed gharar, rozumianym jako zniszczenie lub utra-
ta mienia lub jakakolwiek inna forma niedope∏nienia
postanowieƒ kontraktu. Z tego wzgl´du w Êwiecie is-
lamu zabroniona jest krótka sprzeda˝, która zbli˝ona
jest do przyj´cia pozycji krótkiej w kontraktach. W
obu przypadkach sprzedajàcy nie musi dysponowaç
instrumentami bazowymi w danej chwili ani byç ich
w∏aÊcicielem, co przeczy zasadom prowadzenia han-
dlu wynikajàcym z szari’atu (DeLorenzo 2002, s. 22). 

Problemem dla zagranicznych inwestorów i sa-
mych muzu∏manów sà ró˝ne interpretacje omawianej
zasady. Powy˝szy zapis mo˝e wi´c oznaczaç, aby nie
sprzedawaç tego, czego nie jest si´ w∏aÊcicielem.
Zgodnie z drugim poglàdem zasada odnosi si´ wy∏àcz-
nie do pewnych produktów, które trudno znaleêç na
rynku i które nie∏atwo zastàpiç. Nie sà wi´c uwzgl´d-
niane dobra ∏atwo dost´pne, powszechne. Wynika z
tego, ˝e zasada nie obejmuje derywatów, gdy˝ odnoszà
si´ one zwykle do przedmiotów, instrumentów ∏atwo
dost´pnych i wystandaryzowanych. Trzecie podejÊcie
koncentruje si´ na mo˝liwoÊci dostarczenia produktu
przez sprzedajàcego. Nie jest zatem wa˝na w∏asnoÊç
czy posiadanie rzeczy w momencie zawierania trans-
akcji, ale kontrola mo˝liwoÊci jej dostawy na rynek w
odpowiednim czasie i umówionej iloÊci. 

Inny hadis mówi, ̋ e ten, kto kupuje ̋ ywnoÊç nie po-
winien odsprzedawaç jej, a˝ do czasu, kiedy sam jà otrzy-
ma, lub w innej wersji (...) przed zwa˝eniem i zmierze-
niem. Niektórzy odnoszà ten hadis tylko do ˝ywnoÊci,
wi´c ich zdaniem zawieranie transakcji na póêniejszà
dostaw´ np. ropy naftowej czy bawe∏ny jest mo˝liwe9.

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

9 http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Markets/Fiqhi%20Issues%20in%20Com-

modity%20Futures%20by%20Mohammad%20Hashim%20Kamali.doc
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S∏owa Proroka nale˝y rozumieç w kontekÊcie
czasów i miejsca, w jakich ˝y∏. W siódmym i ósmym
wieku w Medynie rynek nie by∏ wystarczajàco rozwi-
ni´ty. Ryzyko niedope∏nienia zobowiàzania wynika∏o
z faktu, ˝e nie zawsze i nie wszystkie produkty by∏y
dost´pne10. Wydaje si´ wi´c, ˝e nie mo˝na dos∏ownie
traktowaç przytoczonej wypowiedzi i dopatrywaç si´
wyst´powania gharar w kontraktach terminowych.
Zwolennicy upowszechniania kontraktów futures
twierdzà, ˝e we wspó∏czesnym Êwiecie taka groêba
nie wyst´puje. Izby rozliczeniowe zapobiegajà nie-
prawid∏owoÊciom w kontraktach, które mogà doty-
czyç iloÊci, jakoÊci, wagi czy sposobu rozliczenia
transakcji. Monitorujà wnoszenie przez kontrahen-
tów depozytów, codziennie rozliczajà transakcje na
zasadzie marking to market. Z kolei gie∏dy w standar-
dach kontraktów jasno okreÊlajà warunki obrotu,
wi´c nie mo˝e byç mowy o oszukaniu kogoÊ lub nie-
dotrzymaniu warunków umowy.

Zgodnie z tym tokiem myÊlenia, transakcje futu-
res pomimo literalnego zakazu mogà byç realizowa-
ne. Kwestià jest ustalenie intencji towarzyszàcej two-
rzeniu prawa. Mo˝na przyjàç, ˝e Prorok sprzeciwia∏
si´ kontraktom futures nie ze wzgl´du na ich istot´, a
z powodu braku mo˝liwoÊci zapewnienia ochrony in-
teresu stronom transakcji. Obecnie obawy zwiàzane z
realizacjà transakcji, w których p∏atnoÊç i dostawa b´-
dà mia∏y miejsce w przysz∏oÊci, z racji rozwoju tech-
nologicznego i standaryzacji niemal nie wyst´pujà.
Mo˝na przyjàç, ˝e usuni´ta zosta∏a podstawa do sto-
sowania zakazu.

Zdaniem autora, nies∏usznie zak∏ada si´, ˝e ten,
kto nie dostarcza instrumentu bazowego, nie dotrzy-
muje pozycji do koƒca trwania kontraktu i kieruje si´
spekulacjà. B∏´dem jest te˝ twierdzenie, ˝e wprowa-
dzenie rozliczeƒ pieni´˝nych, a nie poprzez dostar-
czenie towaru wzmog∏o zabronionà spekulacj´ i ma
jedynie wydêwi´k negatywny. Zapomina si´, ˝e no-
woczesne sposoby rozliczenia transakcji majà na
wzgl´dzie przede wszystkim wygod´. Zmniejszajà si´
równie˝ koszty transakcyjne. W pewnym stopniu
ograniczono tak˝e próby cornering market – wykupy-
wania towarów w celu spowodowania zwy˝ki cen,
która uniemo˝liwi spekulowanie na zni˝k´, aby kupiç
towary przed terminem rozliczenia. Utrzymywanie
pozycji w kontraktach tylko przez pewien czas tak˝e
nie musi automatycznie oznaczaç spekulacji. Czas do
wygaÊni´cia kontraktu nie zawsze bowiem pokrywa
si´ z okresem, w którym chciano zastosowaç hedging.  

Krytyka futures dotyczy równie˝ tego, ˝e w wyni-
ku ciàgu transakcji domykajàcych pozycje ostateczna
cena odnoszàca si´ do zabezpieczenia jest wysoka.
Spekulanci mogà wi´c poÊrednio lub bezpoÊrednio
utrudniaç podejmowanie decyzji o zabezpieczeniu

otwartych pozycji przez podmioty prowadzàce dzia-
∏alnoÊç gospodarczà w sektorze realnym. W krytyce
pomini´to jednak to, ˝e kolejne zawierane transakcje
niekoniecznie muszà oznaczaç zysk dla spekulanta.
Wzrosty przeplatajà si´ bowiem ze spadkami. Z kolei
cena, po której zawierane sà transakcje zarówno spe-
kulacyjne, jak i hedgingowe, nie prowadzi do wyzy-
sku innych, gdy˝ jest wynikiem gry poda˝y i popytu
zg∏aszanych przez wielu uczestników rynku, a wi´c z
zasady jest uczciwa.

Krytykowani cz´sto spekulanci sà potrzebni na
rynku, gdy˝ tworzà p∏ynnoÊç i dzi´ki temu dajà spo-
sobnoÊç zawarcia transakcji podmiotom szukajàcym
zabezpieczenia w postaci instrumentów pochodnych.
Nie jest wi´c wa˝ne to, ˝e wolumen obrotu w trady-
cyjnych kontraktach jest wysoki i czasami przewy˝-
sza iloÊç instrumentu bazowego. Wolumen tworzà
cz´Êciowo transakcje podmiotów zabezpieczajàcych
si´, a ich dzia∏ania trudno uznaç za przejaw nadmier-
nej spekulacji (Bacha 1999). 

Uczeni muzu∏maƒscy wskazujà na wiele wad futu-
res, porównujàc je ze znanymi sobie i akceptowanymi
przez szari’at kontraktami forward. Na wspó∏czesnym
rynku futures nastàpi∏o rozdzielenie handlu prawami i
faktycznej wymiany towarów. Rynek futures w odró˝-
nieniu od forward przesta∏ byç cz´Êcià rynku towarowe-
go. Wprawdzie mogà z niego skorzystaç równie˝ i te
podmioty, które zabezpiecza∏y si´ na rynku forward, jed-
nak kontakt z zawodowymi spekulantami mo˝e ich do-
prowadziç do katastrofy finansowej. Przyczynà proble-
mów mo˝e byç zmiana ró˝nicy mi´dzy cenà spot a cenà
na rynku futures w trakcie trwania kontraktu, okresowo
powodujàca obowiàzek uzupe∏nienia depozytu. 

Analizujàc wspó∏czesny rynek futures, nale˝y
wskazaç na jeszcze jednà jego w∏aÊciwoÊç, do której
krytycy rzadko si´ odnoszà. Rynek futures daje spo-
sobnoÊç poznania oczekiwaƒ jego uczestników doty-
czàcych cen w przysz∏oÊci (Kamali 1999). Wiedza ta-
ka pozwala lepiej planowaç i dostosowaç wielkoÊç
produkcji i cen´ do oczekiwaƒ rynku. Mo˝e to
zmniejszyç ryzyko strat wynikajàcych z nadmiernej
produkcji lub oczekiwania wy˝szej ceny w przysz∏o-
Êci. Pozwala tak˝e lepiej wykorzystywaç dost´pne za-
soby, poprzez kierowanie ich na rynki gdzie, wyst´-
puje niedostatek poda˝y, a ceny utrzymujà si´ na wy-
sokim poziomie. Te niewàtpliwe korzyÊci wynikajàce
ze stosowania kontraktów futures powinny przema-
wiaç za jak najszybszym upowszechnianiem instru-
mentów pochodnych w krajach muzu∏maƒskich. 

Tradycyjne islamskie instrumenty jako
odpowiedniki kontraktów terminowych 

Rezolucja nr 63/1/7 Islamic Fiqh Academy zaleca
oparcie islamskiego rynku pieni´˝nego i towarów na10 Zob. przypis 9.



45BANK I  KREDYT marzec 2007 Financial Markets and Institutions

kontraktach zgodnych z szarti’atem (Islamic Develop-
ment Bank 2000a, s. 131). Wymieniono w tym miej-
scu: bay as-salam (sprzeda˝ z p∏atnoÊcià z góry), as
sarf (wymian´), wa’d bill bay (zgod´ na sprzeda˝ w
przysz∏oÊci), istisna’ (zamówienie produkcyjne z p∏at-
noÊciami wnoszonymi sukcesywnie). W dalszej kolej-
noÊci zosta∏y pokrótce przedstawione salam, istisna’
oraz jo’ala, b´dàce w pewnej mierze odpowiednikami
transakcji na wspó∏czesnym rynku forward.

Stosowanie wspomnianych transakcji mia∏o na
celu wsparcie produkcji i handlu. Instrumenty te po-
zwalajà przenosiç ryzyko, dzieliç si´ nim, wspierajà
wymian´. Za ich pomocà finansowane sà procesy go-
spodarcze. JednoczeÊnie warunki obrotu tymi instru-
mentami pozostawiajà niewiele miejsca na spekulacj´
i nadu˝ycia, w których szkod´ ponosi jedna ze stron
transakcji lub podmioty trzecie (Khan 1997, s. 10).

Kontrakt salam poczàtkowo by∏ powiàzany wy-
∏àcznie z rolnictwem. Mia∏ zapewniç przetrwanie rol-
nikom oraz godziwe wynagrodzenie za plony. Jego
konstrukcja zbli˝ona jest do funkcjonujàcych na Za-
chodzie kontraktów typu to arrive. Zasadnicza ró˝ni-
ca sprowadza si´ do tego, ˝e w znanych nam kontrak-
tach p∏atnoÊç nast´puje dopiero na koniec kontraktu i
nie dochodzi zwykle do przej´cia instrumentu bazo-
wego, lecz  jedynie pieni´˝nego rozliczenia ró˝nic. W
kontraktach salam zap∏ata nast´powa∏a z góry, jesz-
cze przez podj´ciem prac polowych przez rolnika. Po-
zyskane Êrodki mia∏y zapewniç zakup nasion oraz
przetrwanie do zbioru plonów. Rozliczenie transakcji
nast´powa∏o poprzez fizyczne przekazanie plonów. 

W rezolucji 85/2/9 dotyczàcej kontraktu salam
zapisano, ˝e przysz∏y zakup musi nastàpiç w sprecy-
zowanym w umowie terminie lub w przypadku zaist-
nienia okreÊlonych okolicznoÊci. Dopuszcza si´ jed-
nak kilkudniowà zw∏ok´. W przypadku opóênienia
dostawy nie mo˝na nak∏adaç kar. Sprzeda˝ upodab-
nia si´ wówczas do d∏ugu, a w takim wypadku pobie-
ranie nadwy˝ki jest niedopuszczalne. D∏ug nie mo˝e
tak˝e s∏u˝yç jako Êrodek finansujàcy kontrakt salam.
Sprowadza∏oby to transakcj´ do sprzeda˝y d∏ugu za
d∏ug (Islamic Development Bank 2000e, s. 185). 

W realnych transakcjach, po zawarciu kontraktu
salam, ceny towaru b´dàce przedmiotem dostawy
podlegajà wahaniom. W przypadku wzrostów mog∏o-
by to spowodowaç prób´ niewype∏nienia zobowiàza-
nia przez dostawc´. W celu zminimalizowania wystà-
pienia takiej sytuacji strony mogà okreÊliç dopusz-
czalny poziom wahaƒ ceny rynkowej w momencie
dostawy. Przekroczenie ustalonej wielkoÊci mo˝e
skutkowaç koniecznoÊcià wniesienia dodatkowej
p∏atnoÊci przez odbiorc´ (Khan, Ahmed 2001, s. 128). 

W rezolucji nr 107/1/12 potwierdzono dopusz-
czalnoÊç stosowania kontraktów salam oraz istisna’.
Omawiana rezolucja, b´dàca obowiàzujàcà wyk∏ad-
nià prawa, usankcjonowa∏a szersze wykorzystanie

kontraktu salam. Wymagane jest wniesienie ca∏kowitej
kwoty pieni´˝nej w momencie zawarcia transakcji do-
tyczàcej dostawy w przysz∏oÊci dobra, które nie wyma-
ga wytworzenia lub które jest bardzo precyzyjnie okre-
Êlone. W tym ostatnim przypadku nie jest mo˝liwe
wniesienie p∏atnoÊci w cz´Êciach, gdy˝ doprowadzi∏o-
by to do powstania wzajemnych, wià˝àcych zobowià-
zaƒ. By∏oby to wi´c dzia∏anie bardzo podobne do zaka-
zanego handlu d∏ugiem (Islamic Development Bank
2000f, s. 247). Dopuszcza si´ jednak tego typu transak-
cje, gdy obietnice wymienione mi´dzy stronami nie sà
wià˝àce przynajmniej dla jednej ze stron. Rezolucja za-
brania, aby przedmiot nabywany poprzez kontrakt sa-
lam zosta∏ sprzedany, zanim zostanie ostatecznie otrzy-
many przez pierwotnego nabywc´. Znacznie ogranicza
to obrót wtórny, który w zasadzie tworzy rynek derywa-
tów (Islamic Development Bank 2000d, s. 159). 

W kontrakcie istisna’ przedmiotem transakcji jest
produkcja. Mo˝liwe jest wnoszenie opóênionej p∏at-
noÊci lub dokonywanie p∏atnoÊci ratami, wraz z po-
st´pem robót (Islamic Development Bank 2000b, 
s. 144). Kontrakt zawierany jest bezpoÊrednio z pro-
ducentem lub z podmiotem z nim wspó∏pracujàcym,
pod warunkiem wczeÊniejszego zawarcia przez ten
podmiot umowy z wykonawcà. W rzeczywistoÊci mo-
˝e to wyglàdaç tak, ˝e finansujàcy transakcj´ bank po-
zyskuje Êrodki na rynku, emitujàc udzia∏y. Ârodki te
nast´pnie wp∏aca wykonawcy. Po zakoƒczeniu przy-
k∏adowo budowy apartamentowca nast´puje sprze-
da˝ budynku a Êrodki dzielone sà mi´dzy posiadaczy
udzia∏ów. Wra˝liwà kwestià w tych kontraktach jest
jakoÊç wykonania. Dopuszcza si´ wi´c mi´dzy inny-
mi z tego wzgl´du stosowanie kar umownych (Khan,
Ahmed 2001, s. 128). 

Kontrakt jo’ala dotyczy Êwiadczenia w przysz∏o-
Êci us∏ugi. Mo˝e byç wykorzystany w przedsi´wzi´-
ciach innowacyjnych, których ostateczny wynik jest
nieznany w momencie zawierania transakcji. Ze
wzgl´du na brak okreÊlenia wielu istotnych cech
jo’ala cz´sto nie jest traktowany jako typ kontraktu.
Czasami przedstawiany jest jako forma istisna’ (Khan
1997, s. 44). P∏atnoÊç pojawia si´ po osiàgni´ciu celu,
zrealizowaniu us∏ugi (p∏atnoÊç zale˝na np. od liczby
wizyt pacjentów na dy˝urze lekarza, nie zaÊ jak w
przypadku ijara (leasingu) od czasu dy˝uru). 

Ka˝dy z tych kontraktów ma chroniç jego posia-
dacza przed niekorzystnymi zmianami na rynku. Z te-
go wzgl´du odpowiadajà one wspó∏czesnym derywa-
tom. W kontrakcie salam to cena nabycia mo˝e pod-
legaç zmianie. W przypadku istisna’ problemem jest
poda˝, która musi byç zapewniona i gwarantowana w
przysz∏oÊci. W jo’ala nieznany jest efekt koƒcowy, a
wi´c nie wiadomo, czy i w jakim stopniu zwrócà si´
poniesione nak∏ady.

Wadà z punktu widzenia nowoczesnych futures
jest ma∏a mo˝liwoÊç zmian cen w krótkim okresie 
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w omawianych instrumentach. Inny czynnik zmniej-
szajàcych ich atrakcyjnoÊç w porównaniu z tradycyj-
nymi kontraktami to brak mo˝liwoÊci wychodzenia z
kontraktu przed up∏ywem terminu jego realizacji. Na-
bywca kontraktu, który wp∏aci∏ na poczàtku ca∏à war-
toÊç, mo˝e poprawiç swojà p∏ynnoÊç poprzez przyj´-
cie pozycji odwrotnej, wystawienie kontraktu, z tà sa-
mà datà realizacji. W ten sposób ma jednoczeÊnie
dwie pozycje: d∏ugà i krótkà, na ten sam towar z tà sa-
mà datà realizacji. 

Regulacje dotyczàce opcji

Drugim wa˝nym instrumentem pochodnym jest
opcja. Wiele regulacji dotyczàcych futures ma za-
stosowanie równie˝ w tym przypadku. Wyjàtkiem
jest premia w opcji, której w islamie poÊwi´cono
du˝o uwagi. Zgodnie z szari’atem mo˝na komuÊ
coÊ obiecaç, ale ta obietnica nie mo˝e byç przed-
miotem handlu, a jej udzielenie nie mo˝e si´ wià-
zaç z wniesieniem op∏aty (Salehabadi, Aram
2002).

Rezolucja 63/1/7 Islamic Fiqh Academy g∏osi, ˝e
jeÊli przedmiotem opcji nie sà kwoty pieni´˝ne, mo˝-
liwoÊç czerpania po˝ytków czy prawa finansowe, któ-
re mogà byç odst´powane, to nie sà one dopuszczane
przez szari’at. Niedopuszczalny jest wi´c tak˝e han-
del nimi. W tej samej rezolucji zabrania si´ kupna i
sprzeda˝y indeksu. Wskazuje si´, ˝e jest to czysta for-
ma hazardu, a transakcje dotyczà czegoÊ, co nie ist-
nieje, czegoÊ fikcyjnego. 

Krytyka wspó∏czesnych opcji dotyczy faktu, ˝e
wystawca opcji ma mniejsze prawa ni˝ nabywca,
podlega wi´c naciskom, opresji i niesprawiedliwoÊci.
Zagro˝eniem jest równie˝ wykorzystywanie tych in-
strumentów do wyszukiwania ró˝nic, zmian ceno-
wych, co ma niewiele wspólnego z redukcjà ryzyka
(Bacha 1999). 

Zwolennicy g∏´bszych zmian na rynku odpierajà
ataki, argumentujàc, ˝e cena opcji zmienia si´ nie pod
wp∏ywem przypadku, ale w znacznym stopniu na
skutek rzeczywistych zmian wyceny oraz oczekiwaƒ
odnoÊnie do ceny instrumentu bazowego w przysz∏o-
Êci. Ruchów cenowych nie mo˝na wi´c nazywaç czy-
sto przypadkowymi, a osiàgni´tych zysków niespra-
wiedliwymi lub niezarobionymi. 

Podobnie jak w kontraktach futures depozyt po-
bierany przez izb´ rozliczeniowà od wystawcy ma na
celu ochron´ przed oszustwem lub niedope∏nieniem
zobowiàzania i skutecznie eliminuje gharar. Nie mo˝-
na mówiç tak˝e o niszczeniu w∏asnoÊci innych pod-
miotów. Wystawca opcji podejmuje decyzj´ samo-
dzielnie i bierze za nià odpowiedzialnoÊç. Z kolei
maksymalna strata nabywcy jest ograniczona wyso-
koÊcià premii. 

Klasyczna literatura dotyczàca fiqh11 wyró˝nia
kilka typów opcji. Towarzyszà 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 dwóm stronom specyficznego prawa do potwier-
dzenia kontraktu albo rezygnacji z niego. Szczególny
nacisk k∏adzie si´ na przedmiot transakcji oraz w∏a-
Êciwe dope∏nienie oczekiwaƒ strony kontraktu (Oba-
idullah 2002). 

Typem al-khiyar najbardziej zbli˝onym do kon-
wencjonalnej opcji jest opcja jako ˝àdanie, postano-
wienie w umowie (khiyar al-shart). W transakcjach
warunkowych nabywca ma swobod´ podj´cia decyzji
wynikajàcà z do∏àczenia do kontraktu opcji khiyar al-
-shart. Stosowanie takiej formu∏y wià˝e si´ ze s∏owa-
mi Proroka na temat ochrony przed oszustwem w
transakcjach. Nie ma zgody co do tego, czy czas na
rozwa˝enie argumentów za zawarciem ostatecznej
transakcji lub przeciw temu nale˝y ograniczaç do
trzech dni czy pozostawiç w tym wzgl´dzie du˝à do-
wolnoÊç, wynikajàcà ze swobody kszta∏towania wa-
runków umów. Sprzedawca, jako strona b´dàca w
gorszej sytuacji, otrzymuje kompensat´ (daman), b´-
dàcà odpowiednikiem premii w konwencjonalnej
opcji. Rezultat wydaje si´ wi´c zbli˝ony do mechani-
zmu funkcjonowania tradycyjnej opcji. Wyst´pujà
jednak pewne ró˝nice. W tradycyjnej opcji cz´Êç
kompensujàca jest oddzielona od zasadniczej p∏atno-
Êci. Tutaj natomiast stanowi cz´Êç p∏aconej ostatecz-
nie ceny. Ponadto aby zachowaç kompensat´ sprze-
dawca musi wykazaç zaniedbania kupujàcego lub
dzia∏anie niezgodne z prawem. Jak wspomniano,
wprawdzie dopuszcza si´ wymian´ obietnic, ale
zgodnie z twierdzeniem wi´kszoÊci szkó∏ obietnica
nie mo˝e byç przedmiotem obrotu i zmieniaç swojej
wartoÊci. 

Innym instrumentem wykorzystywanym w za-
rzàdzaniu ryzykiem jest p∏atnoÊç z do∏u, czyli arb-
bun. Ten typ instrumentu akceptowany jest przez jed-
nà z czterech szkó∏ – Hanabali, obecnà w Arabii Sau-
dyjskiej. Jesienià 2003 r. Saudi Economic and Deve-
lopment Company powo∏a∏o pierwszy fundusz hed-
gingowy bazujàcy w∏aÊnie na tej technice (Gassner
2004). 

Arbbun mo˝e byç podstawà do rozwoju w przy-
sz∏oÊci opcji zgodnych z szari’atem12. Jest to sposób
finansowania, gdzie nabywca poczàtkowo wp∏aca
cz´Êç kwoty nale˝nej za przedmiot dostawy. Zyskuje
tym samym mo˝liwoÊç nabycia go w przysz∏oÊci13. 
W przypadku odstàpienia od transakcji przez kupujà-
cego depozyt wp∏acony przez niego sprzedawcy nie

11 Prawo regulujàce 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 p∏acona zbywcy uwzgl´dnia ju˝
wczeÊniej wniesionà kwot´. Rezolucja nakazuje okre-
Êlenie ram czasowych obowiàzywania kontraktu, jak
te˝ uwzgl´dnienie w cenie nabycia kwoty wp∏aconej
w momencie zawarcia transakcji (Islamic Develop-
ment Bank 2000c, s. 156).

Wp∏ata depozytu ma uzasadnienie. W przypadku
odstàpienia od transakcji przez kupujàcego ma zabez-
pieczyç sprzedajàcego przed brakiem mo˝liwoÊci
sprzeda˝y dobra lub problemami ze sprzeda˝à go po
odpowiedniej cenie14 . Ustawodawstwo wielu krajów
(Egiptu, Kuwejtu, Jordanii) daje prawo uniewa˝nienia
opcji przez dwie strony w uzgodnionym czasie. 

Arbbun jest zbli˝ony do opcji kupna, jednak sto-
sujàc zasad´ analogi oraz uwzgl´dniajàc zasad´ swo-
body formu∏owania warunków kontraktów, mo˝na
przyznaç prawo do odstàpienia od transakcji równie˝
sprzedawcy. Na podstawie tej konstrukcji mo˝e wi´c
funkcjonowaç opcja sprzeda˝y. Obowiàzkiem sprze-
dawcy w przypadku odstàpienia od realizacji transak-
cji jest wyp∏acenie nabywcy podwójnej kwoty arbbun.

Wykorzystujàc koncepcj´ arbbun, stworzono
strukturyzowane produkty nazywane principal pro-
tected funds (PPFs). Pozyskanie dzi´ki emisji Êrodki sà
niemal w ca∏oÊci inwestowane w charakteryzujàce si´
niskim ryzykiem i stosunkowo p∏ynne kontrakty mu-
rabaha. Pozosta∏a cz´Êç, rz´du kilku procent, inwe-
stowana jest w∏aÊnie w arbbun. Transakcja ta daje np.
prawo do zakupu w przysz∏oÊci akcji po ustalonej ce-
nie. W przypadku wzrostu ich wartoÊci rynkowej pie-
niàdze odzyskane ze sprzeda˝y murabaha sà prze-
znaczane na zakup akcji. JeÊli zaÊ cena akcji nie zmie-
ni si´ na tyle, aby daç satysfakcjonujàcy zwrot, kwota
arbbun przepada. WartoÊç nominalna inwestycji
otrzymywana jest wtedy poprzez wyjÊcie z inwestycji
w murabaha (Khan, Ahmed 2001, s. 146). 

W coraz wi´kszej grupie islamskich kontraktów
odpowiadajàcych instrumentom pochodnym wyró˝-
nia si´ wprowadzony pod koniec lat 90. w Pakistanie
kontrakt istijrar. Jest kombinacjà opcji, która pozwala
na zakup i sprzeda˝ dobra w okreÊlonym przedziale
czasu, po cenie zawartej mi´dzy wyznaczonym gór-
nym i dolnym ograniczeniem. Innymi elementami
kontraktu sà: Êrednia cena w danym okresie oraz mu-
rabaha (cost plus financing), czyli instrument zapew-
niajàcy swego rodzaju nadwy˝k´ wymaganà przez
bank (jest to odpowiednik procentu). 

Funkcjonowanie omawianego instrumentu wy-
glàda nast´pujàco. Bank nabywa przedmiot na proÊb´
klienta, finansujàc tym samym transakcj´. Cena, jakà
zap∏aci w umówionym czasie klient na rzecz banku
b´dzie zale˝a∏a od zmian cenowych w okresie do wy-

gaÊni´cia kontraktu. Ostateczna cena b´dzie wynosi∏a
P* = P(1 + r), gdzie r jest stopà wymaganà przy mu-
rabaha, lub b´dzie równa Êredniej cenie z danego
okresu. Wszystko zale˝y od tego, jaki b´dzie rzeczy-
wisty ruch ceny w danym okresie oraz która ze stron
wybierze sposób ustalenia ceny transakcji. Wybór
musi byç dokonany przed dniem wygaÊni´cia kon-
traktu. Jak wynika z ogólnych warunków muszà te˝
byç okreÊlone maksymalna i minimalna cena towaru.
Cena rozliczenia b´dzie równa Êredniej, jeÊli 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 uniknàç sta∏ego,
pewnego zysku przy okreÊlonym poziomie ryzyka, a
tym samym oskar˝enia o riba. Po drugie przedzia∏ ce-
nowy wyznacza granic´ maksymalnej straty lub zy-
sku, a wi´c ogranicza gharar.

Rynek gie∏dowych instrumentów pochodnych 
w wybranych krajach muzu∏maƒskich 

Jednà z przeszkód powstania efektywnego islamskie-
go rynku jest brak zgodnych z szari’atem instrumen-
tów pochodnych. Nie wyst´pujà konwencjonalne
swapy na stop´ procentowà ani na waluty (Roy 2006,
s. 106). Brak jest derywatów na indeksy gie∏dowe. In-
strumenty te nie mogà byç sprzedawane na islam-
skich rynkach finansowych i zapewne nigdy nie b´-
dà. Z za∏o˝enia wi´c rynki te b´dà mniej ró˝norodne.
Nic jednak nie stoi na przeszkodzie, aby w ramach
wyznaczonych przez szari’at rozwijaç w∏asne kon-
strukcje odpowiadajàce konwencjonalnym kontrak-
tom lub wprowadzaç te z nich, których obrót nie b´-
dzie zakazany. Dzia∏aniem wpisujàcym si´ w ten nurt
jest pojawienie si´ w ostatnim okresie w Malezji Isla-
mic profit rate swap, cross-currency swap czy Islamic
forward rate agreement. Upowszechnieniu wykorzy-
stywania tych instrumentów z pewnoÊcià jednak nie
b´dzie sprzyja∏ brak szerokiego dost´pu do opisu kon-
strukcji tych transakcji (Aziz 2006b). Nie mo˝na si´
temu dziwiç, gdy˝ opracowanie struktury transakcji
Islamic profit rate swap zabra∏o specjalistom z CIMB
ponad cztery lata (Sukri, Hussin 2006). Podobny by∏
wk∏ad pracy finansistów ze Standard Chartered Bank
Malaysia Berhad oraz Bank Muamalat Malaysia Ber-
had, którzy w po∏owie 2006  r. przeprowadzili pierw-
szà transakcj´ typu Islamic cross-currency swap.
Struktura tej transakcji opiera si´ na murabaha na to-
warach (Standard Chartered 2006). 

Rozwój rynku instrumentów pochodnych w kra-
jach muzu∏maƒskich jest hamowany przez brak jed-
nolitych interpretacji prawnych. Zosta∏y jednak pod-

14 Arbbun: Risk Management and Option, http://www.islamic-world.net/eco-

nomics/arbbun_01.htm
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j´te pewne dzia∏ania w tym kierunku. Rezolucje Isla-
mic Fiqh Academy w Jeddah stanowià punkt odnie-
sienia przy konstrukcji instrumentów finansowych i
obrocie nimi. Innym dzia∏aniem jest wspó∏praca wy-
kraczajàca poza obszar krajów muzu∏maƒskich. W
ostatnim okresie International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) oraz International Islamic Finan-
cial Market (IIFM) podpisa∏y memorandum b´dàce
podstawà do stworzenia wzorca umowy prywatnie
negocjowanej zgodnej z szari’atem transakcji derywa-
tami. Konstrukcje te b´dà wykorzystywane w krajach
nale˝àcych do Gulf Cooperative Council oraz w in-
nych krajach muzu∏maƒskich zainteresowanych tà
problematykà15. 

Rynki instrumentów pochodnych poszczegól-
nych krajów muzu∏maƒskich wykazujà ró˝ny stopieƒ
rozwoju. W zakresie dost´pnoÊci i ró˝norodnoÊci ob-
racanych instrumentów prym wiedzie Malezja. No-
watorstwo stosowanych rozwiàzaƒ czasami powodu-
je jednak brak akceptacji dla wybranych instrumen-
tów finansowych przez szko∏y i komitety szari’atu
dzia∏ajàce poza tym krajem. Poni˝ej przedstawiono
wybrane informacje dotyczàce sytuacji na rynku de-
rywatów w kilku krajach muzu∏maƒskich. 

Analiza danych zamieszczonych na stronach in-
ternetowych gie∏d pozwoli∏a ustaliç, ˝e w Zjednoczo-
nych Emiratach Arabskich, Omanie, Jordanii, Bahraj-
nie, Katarze, Palestynie i Arabii Saudyjskiej nie ma
obrotu derywatami. Rynek gie∏dowy koncentruje si´
zwykle na akcjach, obligacjach (konwencjonalnych
lub sukuk) oraz funduszach inwestycyjnych16.
Stwierdzono jednoczeÊnie, ˝e instrumenty pochodne
w obrocie gie∏dowym sà stosowane w Malezji, Paki-
stanie i Kuwejcie.

Gie∏da w Malezji (Berhad) jest najwi´kszym ryn-
kiem spoÊród krajów muzu∏maƒskich, gdzie sà sprze-
dawane islamskie instrumenty finansowe. Rynek in-
strumentów odpowiadajàcych wymogom szari’atu
funkcjonuje tutaj równolegle z rynkiem konwencjo-
nalnym17. 

Cz´Êcià gie∏dy malezyjskiej jest Bursa Malaysia
Derivatives (powsta∏a w 2001 r. z po∏àczenia Kuala
Lumpur Options and Financial Futures Exchange i
Commodity and Monetary Exchange of Malaysia),
gdzie dokonuje si´ obrotu instrumentami pochodny-
mi (Kamali 1999). 

Gie∏dowy rynek instrumentów pochodnych w
Malezji si´ga poczàtku lat 80. Pomocni przy jego two-
rzeniu byli Amerykanie, którzy przysy∏ali tu swoich
ekspertów. W ofercie dost´pnych jest obecnie dzie-
wi´ç ró˝nych instrumentów, w tym: kontrakty i opcje

na g∏ówny indeks KLCI, futures na mi´dzybankowà
stop´ procentowà, na obligacje rzàdowe, olej palmo-
wy oraz akcje spó∏ek – Single Stock Futures (SSFs). 

Do czasu wprowadzenia w 1980 r. przez Kuala
Lumpur Commodity Exchange kontraktów na olej
palmowy (Malezja jest jego czo∏owym producentem
na Êwiecie) transakcje na ten produkt by∏y zawierane
poza granicami kraju, na rynku londyƒskim18. Po-
dobna sytuacja wyst´puje dziÊ na rynku paliw, gdzie
kraje arabskie majà ograniczone mo˝liwoÊci handlu
derywatami z powodu ich braku na rodzimych ryn-
kach. Stworzenie odpowiednich rynków i instrumen-
tów, tak jak uczyniono to w Malezji, zapobieg∏oby od-
p∏ywowi kapita∏u zagranic´. Nie jest to nadzwyczaj
trudne, zwa˝ywszy, ˝e islam wspiera transakcje han-
dlu towarami19. 

Najwi´kszym zainteresowaniem inwestorów cie-
szà si´ w∏aÊnie kontrakty na olej palmowy – oko∏o
50% udzia∏u w wolumenie obrotów. Znacznà pozycj´
w obrotach majà równie˝ instrumenty na indeks
KLCI – oko∏o 40% (Bursa Malaysia 2006). 

Rozwój rynku derywatów w Malezji ciàgle trwa i
przebiega w wielu kierunkach. Na pierwszym etapie,
w celu u∏atwienia przeprowadzania inwestycji zgod-
nych z szari’atem, okreÊlono tzw. dozwolone kraje, 
a poprzez to instrumenty, w które mo˝na inwestowaç.
Kolejny problem, jakim jest ochrona przed wykorzysty-
waniem transakcji do celów spekulacyjnych zosta∏ roz-
wiàzany w ten sposób, ̋ e nadzorca rynkowy sporzàdza
listy podmiotów uprawnionych do zawierania transak-
cji. Nast´pnym krokiem by∏o wprowadzenie w 1996 r.
Market Surveillance System, s∏u˝àcego do obserwacji
zachowaƒ uczestników rynku, w celu przeciwdzia∏a-
niu manipulacjom cenowym. W szczegó∏owym przy-
padku – SSFs, w specyfikacji warunków obrotu pozy-
cje spekulacyjne ograniczono do 1 350 lub 2 300 kon-
traktów w zale˝noÊci od tego, czy Êredni dzienny wo-
lumen obrotu akcjami bazowymi spó∏ek przekroczy 20
milionów w ciàgu ostatnich szeÊciu miesi´cy.

Zmiany, które zasz∏y w ostatnim czasie, pozwala-
jà z optymizmem patrzeç w przysz∏oÊç. Znacznie zli-
beralizowano podejÊcie do transakcji na rynku instru-
mentów pochodnych. Wprowadzony w po∏owie 2005 r.
The Future Industry Order 2005 zezwoli∏ brokerom
oraz zarzàdzajàcym funduszami na przeprowadzanie
transakcji instrumentami pochodnymi notowanymi
na 34 gie∏dach w 21 krajach20. Z kolei od kwietnia
2006 r. sà sprzedawane wspomniane wczeÊniej kon-
trakty futures dla poszczególnych akcji. Zgoda Komi-
sji Papierów WartoÊciowych w Malezji i dzia∏ajàcej
przy niej Shariah Advisory Council21 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

gie∏d na dzieƒ 8.12.2006
17 http://www.klse.com.my

18 http://www.mdex.com.my
19 http://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 oceniajàcy dzia∏alnoÊç instytucji i konstrukcj´ instrumentów fi-

nansowych pod kàtem zgodnoÊci z wymogami prawa religijnego.
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nie nowego instrumentu (SSFs) zwi´kszy∏a mo˝li-
woÊç zarzàdzania ryzykiem; dodatkowo osiàgni´to re-
dukcj´ kosztów transakcyjnych. Pi´ç spoÊród dziesi´-
ciu kontraktów na akcje jest zgodnych z szari’atem.
Oparto je bowiem na akcjach b´dàcych na liÊcie
przedsi´biorstw w∏aÊciwie prowadzàcych interesy.
Firmami tymi sà: AirAsia, IOI Corporation, Maxis
Communications, Scomi Group oraz Telekom Malay-
sia (Securities Commission 2006). Dzia∏anie to by∏o
realizacjà planu rozwoju rynku kapita∏owego w Male-
zji (Capital Market Masterplan) i stworzenia tam re-
gionalnego centrum finansowego. Obrót wspomnia-
nymi instrumentami nie jest na razie wysoki i stano-
wi niespe∏na 0,04% ogó∏u obrotów.

W Pakistanie dzia∏ajà trzy gie∏dy papierów warto-
Êciowych w Karachi, Lahore oraz Islamabadzie22. Na
dwóch pierwszych notowane sà kontrakty futures. Sà
to futures na akcje oko∏o 30 spó∏ek. Wprowadzenie
tych kontraktów by∏o pierwszym etapem planu roz-
woju gie∏dowych instrumentów pochodnych. Zgod-
nie z harmonogramem opracowanym przez grup´
ekspertów dzia∏ajàcych przy Komisji w czerwcu 2006 r.
powinny by∏y pojawiç si´ futures na indeksy, a tak˝e
opcje zakupu i sprzeda˝y na pojedyncze spó∏ki. W na-
st´pnych miesiàcach mia∏y byç wprowadzone kolejne
typy instrumentów (Securities and Exchange Com-
mission of Pakistan 2006). Jednak dotychczas instru-
menty te nie sà jeszcze notowane. 

Podobne jak w Malezji równie˝ w Pakistanie
wprowadzono regulacje ograniczajàce spekulacje i
manipulacje. Departament Market Control and Surve-
illance wyposa˝ony w Automated Trading System
wychwytuje zbyt du˝e odchylenia kursów w stosun-
ku do cen zamkni´cia z poprzednich notowaƒ. Usta-
lono dopuszczalne wahania na poziomie 7,5% lub
1,50 rupii, powy˝ej których transakcje sà wstrzymy-
wane23. 

Osiàgni´cia gie∏dy w Kuwejcie przedstawiajà si´
na tym tle skromnie. Notowane sà tam opcje oraz kon-
trakty forward na akcje kilkunastu spó∏ek24. 

Przysz∏oÊç rynku derywatów w krajach, gdzie do-
tychczas nie sà sprzedawane, w znacznej mierze zale-
˝y od stanowiska szkó∏ szari’atu. Nie bez znaczenia
jest postawa inwestorów i samych gie∏d. Przyk∏adowo

na gie∏dzie w Omanie (Muscat Securities Market),
gdzie derywaty nie sà jeszcze notowane, w dalszej lub
bli˝szej perspektywie mogà wystàpiç pewne zmiany.
Przejawem tego jest og∏oszony przez gie∏d´ wspólnie z
Sultan Qaboos University konkurs dla studentów,
gdzie jednym z tematów by∏o przedstawienie studium
mo˝liwoÊci notowania pochodnych w tym kraju25.

Podsumowanie

Rynek instrumentów pochodnych w krajach muzu∏-
maƒskich dopiero wchodzi w faz´ rozwoju. W zasa-
dzie wyst´puje tylko w kilku krajach. Oferta derywa-
tów jest ma∏o zró˝nicowana. Ta sytuacja w ciàgu naj-
bli˝szych kilku lat mo˝e si´ jednak zmieniç. Tworzo-
ne sà podstawy prawne i standardy umo˝liwiajàce
powstawanie derywatów i obrót nimi. Zachodni i
miejscowi finansiÊci pracujà nad nowymi rozwiàza-
niami. W odró˝nieniu od krajów zachodnich, gdzie
g∏ównà kwestià jest opracowanie konstrukcji i warun-
ków obrotu, w krajach muzu∏maƒskich wiele wysi∏ku
musi byç w∏o˝one w wykazanie potrzeby stosowania
tych instrumentów oraz zgodnoÊci zaproponowanych
rozwiàzaƒ z szari’atem. Przedsi´biorcy i rzàdy muszà
dostrzec korzyÊci ze stosowania instrumentów po-
chodnych. Ci natomiast, którzy ju˝ korzystajà z kon-
wencjonalnych rozwiàzaƒ, z pewnoÊcià zainteresujà
si´ islamskimi odpowiednikami, jeÊli zostanà one
opracowane. 

Widoczna jest potrzeba szybkich dzia∏aƒ promu-
jàcych stosowanie instrumentów pochodnych, jak te˝
upowszechniajàcych wykorzystanie opracowanych
konstrukcji. W ten sposób mo˝na wesprzeç rozwój
rynku. Niebezpiecznym zjawiskiem dla islamskich
derywatów i, szerzej, islamskich finansów jest ograni-
czanie dost´pu do wybranych konstrukcji finanso-
wych poprzez stosowanie patentów26. Dzia∏ania ban-
kowców w zakresie ochrony w∏asnoÊci intelektualnej
w pewnej mierze sà zrozumia∏e. Opracowywanie no-
wych formu∏ instrumentów jest bowiem kosztowne i
d∏ugotrwa∏e. Nale˝y jednak mieç nadziej´, ˝e dla do-
bra rynku tego typu zachowania nie b´dà cz´sto na-
Êladowane.

25 http://www.msm.gov.om
26 Banki zastawiajà pu∏apki, http://biznes.onet.pl

22 http://lahorestockexchange.com.pk
23 http://www.kse.com.pk
24 http://www.kuwaitse.com
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