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Streszczenie: Artykul ma na celu okreslenie zakresu i natury polityki regulacyjnej oraz stra-
tegii tadu korporacyjnego w nawiazaniu do finansow islamskich. Na potrzeby rozwinigcia
rynkow kapitatowych panstw muzutmanskich wysuwa si¢ niekiedy ideg przeniesienia zarow-
no doswiadczenia, jak i struktury rynkéw rozwinigtych i zaimplementowania ich w swiecie
islamu. Jednak sukces rynku zawiera w sobie czgsto nieformalne aspekty uwarunkowane kul-
turowo, ktorych nie da si¢ powielic.
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1. Wstep

Artykul ma na celu okreslenie zakresu i natury polityki regulacyjnej oraz strategii

tadu korporacyjnego w nawiazaniu do finanséw islamskich. Autor w skrocie pragnie

scharakteryzowac i nakresli¢ mozliwe odpowiedzi na nastgpujace pytania:

*  Czy sukces finansow islamskich jest adekwatny do poziomu stosowanej polityki
regulacyjnej i fadu korporacyjnego?

* (Czy polityka i strategie stosowane na rynkach zagranicznych moga by¢ zastoso-
wane w $wiecie finansow islamskich?

* W jakim stopniu eksport takich strategii moze stanowi¢ zaktocenie ,,roOwno-
wagi”?

Podsumowujac, autor sprobuje okreslic mozliwe reformy i strategie, ktore moga
zacheci¢ migdzynarodowych inwestorow do udziatlu na rynkach kapitatlowych
panstw muzutmanskich.

Wysoko rozwinigta, zintegrowana i homogeniczna islamska gietda papierow
warto$ciowych moze by¢ podstawa regionalnego centrum finansow islamskich. Do-
piero taki rynek, posrod innych, bedzie w stanie konkurowa¢ z migdzynarodowymi
osrodkami, jesli chodzi o zachgcanie i przyciaganie potencjalnych inwestorow. Po-
trzebna do tego jest prawidlowa i ustabilizowana konstrukcja, ktorej budowa zaczy-
na si¢ na poziomie rzadu. Obecnie wciaz widoczny jest brak zintegrowanego rynku,
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a zaledwie kilka panstw muzulmanskich uczestniczy w globalnym przeptywie kapi-
tatu, ktory zamiast wspomagac regionalng integracjg, wspiera inwestycje na rozwi-
nigtych rynkach.

Historia finansow islamskich ukazuje, jak w krotkim okresie zyska¢ popularno$é
na wigkszo$ci znaczacych rynkéw finansowych na $wiecie. Z drugiej strony, rozwoj
islamu oraz §wiadomosci spoteczenstwa na tematy zwiagzane z ekonomig i mozliwo-
$cia inwestycji moze zapewni¢ tozsamo$¢ na poziomie globalnym. Mozliwos$ci
przezwycigzania kryzysow finansowych oraz potencjat sugeruja, ze obecny poziom
islamskich przeptywow kapitatowych jest w poczatkowej fazie. Pytania pojawiaja
si¢ odnosnie do roli rzadu. Czy istnieje jurysdykcja dla islamskich finansow? Jesli
tak, jak moze ona zachegci¢ do udzialu w miedzynarodowym handlu i uczyni¢ je
w pelni globalnymi? Jesli jurysdykcja panstw muzulmanskich nie jest w stanie
zapewni¢ migedzynarodowych inwestycji, czy sa perspektywy dla przeptywu kapita-
hu z panstw muzutmanskich w kierunku bardziej ustabilizowanych rynkow, w celu
zachowania jego migdzynarodowego charakteru?

Na potrzeby rozwinigcia rynkow kapitatlowych panstw muzutmanskich wysuwa
si¢ niekiedy ideg przeniesienia zarowno do$wiadczenia, jak i struktury rynkéw roz-
winigtych i zaimplementowania ich w $wiecie islamu. Jednakze sukces rynku zawie-
ra w sobie czesto nieformalne aspekty uwarunkowane kulturowo, ktérych nie da si¢
powieli€.

2. Perspektywy dla islamskich rynkow kapitalowych

W przeciwienstwie do produktow rynku kapitatowego oraz rynku ubezpieczen (ta-

kaful), gtdéwny nurt finanséw islamskich koncentruje si¢ na bankowosci, ktdra wciaz

stanowi fenomen, a w niektorych panstwach GCC odgrywa dominujaca rolg. Trudno

dostrzec krytyke takiego stanu rzeczy. Przeciwnie, warto podkresli¢, ze finanse is-

lamskie powoli rozwijaja si¢ poza regionem, a takze postawic¢ nastgpujace pytania:

* (Czy efektywno$¢ podazy i popytu na ustugi finansowe w krajach muzutman-
skich bedzie na podobnym poziomie jak w krajach zachodnich?

* (Czy sukces finansoéw islamskich nie jest wspomagany przez rzad?

e W jakim stopniu przyjgta struktura oraz kontrola rzadu wptywa na rozwdj fi-
nansow?

» Jaka przyjac¢ postawg marketingowa i jakich argumentow uzy¢, by przedstawié
pozytywne strony inwestycji w krajach muzutmanskich?

3. Implementacja ladu korporacyjnego

W ciagu minionych 40 lat finanse islamskie skutecznie wypehity niszg, ktéra po-
wstata wraz ze wzmozona akumulacja kapitatu wynikajaca w gtéwnej mierze ze
sprzedazy ropy. Finanse islamskie wypehity luke, gdyz byty w stanie pogodzi¢ fi-
nansowe i w pewien sposob duchowe potrzeby rosnacej liczby muzulmanéw. Naj-
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wigksza koncentracje tego wzrostu mozna dostrzec w rejonie Bliskiego Wschodu
i na Potwyspie Arabskim.

Nadmierna ptynno$¢ byta do tej pory gtownym czynnikiem sukcesu finansow
islamskich (IF) na Bliskim Wschodzie. Zaowocowala ona pewnos$cia inwestorow,
a wigc 1 wzmozonym zainteresowaniem mozliwosciami zysku. Wptyngta takze na
wzgledna stabilnos$¢ finansowa na rynkach wschodzacych, gdzie sytuacja polityczna
jest zmienna.

Instytucje w swiecie finanséw islamskich (IFIs) pozostaja §wiadome ekonomicz-
nego boomu i zwiazanego z nim cyklu, ktorego PKB historycznie uzaleznione jest
od sprzedazy i zyskow z ropy. Ptynno$¢ nie moze pozosta¢ jednoznacznym wy-
znacznikiem i podstawa rozwoju. IF zaczyna dostrzegac¢ ten problem i probuje row-
nowazy¢ zyski. Dlugoterminowy i zrownowazony rozwoéj IF oparty jest przede
wszystkim na zaufaniu i pewnosci do instytucji publicznych. Jednym z celow tego
rozwoju jest unikanie ryzyka poprzez ustanowienie i implementacj¢ konkretne;j
struktury, ktéra wymusza przejrzystos¢, odpowiedzialnos¢ i wykonalno$¢.

3.1. Niedopasowanie roli tadu korporacyjnego

Lad korporacyjny to system, w ktorym firmy sa prowadzone i kontrolowane, by za-
pewni¢, podtrzymywac i podnosi¢ zyski akcjonariuszom i wspolnikom'. Konwen-
cjonalne standardy tadu daza do odrdznienia wlasnosci i zarzadzania, poprzez za-
bezpieczenie podejmowanych przez zarzad decyzji. W $wiecie IF fundamentem dla
wszelkiego rozwoju jest nauka Koranu, Sunny oraz ich interpretacja przez rad¢ Sha-
ri’a. Akcentuje ona potrzebg uczciwosci, przejrzystosci, odpowiedzialnosci i etyki.
Utrzymywane standardy moga by¢ powiazane z podstawowymi nakazami Shari’a
w stosunku do IF.

Lad korporacyjny
w $wiecie finansow
islamskich
|
| |
Praktyki Wartosci religijne
standardowe oraz wymogi szariatu
Dziatania zarzadu sa Odniesienie do praw
w zgodzie z interesem szariatu, nauk Koranu
akcjonariuszy oraz Sunny

Rys. 1. Gtéwne atrybuty tadu korporacyjnego w $wiecie finansow islamskich

Zrodto: M. Stanley, Implementing Corporate Governance for Islamic Finance, Ernst & Young Middle
East and IFSG, Emst & Young, stan na 21.03.2011.

' OECD.
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Lad korporacyjny w IF nabiera dodatkowego wymiaru. Charakteryzuje si¢ on
przyktadaniem réwnej wagi do ,,innych” udzialowcow. W IF istnieja dwa typy wia-
scicieli: akcjonariusze (tak jak w przypadku konwencjonalnych instytucji) oraz po-
siadacze rachunkéw inwestycyjnych czy depozytorzy. Zwiazek migdzy posiadaczem
konta inwestycyjnego oraz IF jest czgsto poroéwnywany do zbiorowych funduszy
inwestycyjnych, ktérego uczestnicy w pewien sposob przekazuja pieniadze zarza-
dzajacemu menedzerowi (IF), by zarzadzat ich inwestycjami. Jest to wynikiem umo-
wy mudaraba, ktora oparta jest na zwiazku pomigdzy posiadaczem rachunku inwe-
stycyjnego a IF. Okresla ona posiadacza kapitatu (rab-al-maal) i agencj¢ (mudarib).
Depozytorzy dziela ryzyko oraz zysk i dlatego sa quasi-partnerem dla banku, cho-
ciaz zasady sa z gory okreslone (RIA — ograniczony rachunek inwestycyjny). W re-
zultacie posiadacze rachunkow sg w rownym stopniu jak udzialowcy narazeni na
straty. By zapobiec takim sytuacjom w IF, w niektorych panstwach muzulmanskich
sadownictwo i wladza zaadaptowaty proces wygladzania zwrotow do RIA poprzez
wykorzystanie mechanizmu moderujacego fluktuacje stopy zwrotu (tzw. PER)?.
Dzigki PER stopa zwrotu w bankach islamskich pozostaje konkurencyjna, lecz sta-
bilna. W okresie niskich zwrotow IBI (IBIs — Islamic Banking Institutions) moze
wykorzysta¢ PER, by poprawi¢ i ustabilizowa¢ stope zwrotu. Gtéwnym celem jest
ochrona zyskow depozytorow i inwestorow, ktora jest jednak czgsto kwestionowana
ze wzgledu na niewystarczajaca przejrzystos¢ podejmowanych dziatan.

3.2. Kreowanie ladu korporacyjnego na potrzeby finanséw islamskich

IFSB? oraz AAOIFT* przedstawity zasady dotyczace tadu korporacyjnego dla insty-
tucji $wiata finansow islamskich. Stanowia one wskazowki w kreowaniu i tworzeniu
warunkow sprzyjajacych inwestycjom. Dotycza mozliwosci stanowienia prawa
(przez radg szariatu), zwracaja uwage na posiadaczy rachunkdéw inwestycyjnych.

* Przestrzeganie zalecen Shari’a:

— obie wymienione organizacje podkreslaja potrzebe funkcjonowania rady Shari’a
oraz jej zwierzchnictwo nad podejmowanymi dziataniami;

— wedlug AAOIFI kazda instytucja finansowa powinna posiada¢ osobna rade, kto-
ra bedzie wybierana przez zarzad, zatwierdzana przez udziatlowcoéw sktadaja-
cych sig z co najmniej trzech wyspecjalizowanych od strony komercyjnej praw-
nikow (figh almua’malat),

— rada (IFSB) wspdlnie kieruje, nadzoruje i dostarcza rozwiazan (fatawa), jak po-
stgpowac w konkretnych przypadkach.

* Posiadacze rachunkow inwestycyjnych:

2 Islamic Bankers: Resource Centre, http://islamicbankers.wordpress.com/focus/profit-equalisa-
tion-reserve-per/, marzec 2011.

3 IFSB — Islamic Financial Services Board.

4 AAOIFI — Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions.
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— traktowani sg jak udzialowcy i poprzez to IFSB dazy do utworzenia oddzielne;j
komisji, ktora implementowac bedzie zasady tadu korporacyjnego, co w dalszej
kolejnosci ma chroni¢ te jednostki;

— trdjstronny uktad komisji (dwdch niezaleznych dyrektoréw oraz specjalista
z dziedziny prawa islamu).

Utrzymywanie zadowolenia i pewnos$ci z inwestycji jest w §wietle zalecen Sha-
ri’a najistotniejsze. W porownaniu z powszechnie przyjeta forma finanséw ta wia-
$no$¢ stanowi podstawowe rozrdznienie. Rada Shari’a stala si¢ nierozlacznym
aspektem struktury organizacyjnej oraz tadu. Dostrzec mozna jednak niedoboér od-
powiednich zasobow ludzkich; popyt na specjalistow przerasta podaz, co wptywa na
jako$¢ podejmowanych decyzji i ogolna niewystarczajaca standaryzacj¢ zalecen.

4. Proby wykorzystania standardow zachodnich
w Swiecie finansow islamskich

Gospodarki panstw zachodnich w ciagu ostatnich 30 lat przestawily si¢ z przemystu
na ushugi. Na przyktad sektor ustug w USA stanowi ok. 80% catej gospodarki. Jesli
odniesiemy to do $wiatopogladu reprezentowanego przez $wiat islamu, mozemy
stwierdzi¢, ze uczestnicy zycia gospodarczego dokonuja czgsto dziatan na wirtual-
nych rynkach, oderwanych od rzeczywisto$ci (mozna to zauwazy¢ na przyktadzie
opcji i kontraktéw futures, ktore w islamie sa zakazane). Sektor finansowy powinien
stanowi¢ odzwierciedlenie gospodarki i zmian, ktore w niej zachodza.

4.1. Ekonomia i finanse a ekonomia islamu

Islam w zaden spos6b nie dezawuuje zachodniego systemu finanséw. Posiada on
pewne wspolne cechy, takie jak zachgcanie ludzi do pracy, produktywnos$¢ i zarabia-
nie. Islam promuje $wiadomos$¢ zycia po $mierci (czego widocznym efektem jest
rozwdj rynku takaful — ubezpieczen islamskich), czym jednoczes$nie przestrzega
przed nadmierna checiwo$cia oraz nadmiernym przywiazaniem do pieniadza.

Ekonomia islamu oraz caty system finanséw oparte sa na zbiorze wartosci, idei
czy pozadanych cech, takich jak uczciwo$¢, wiarygodno$¢, transparentnosc, wspot-
praca i solidarnos¢. Sa to fundamentalne wartosci, gdyz zapewniaja stabilnos¢ i bez-
pieczenstwo wszystkim bioracym aktywny udziat w zyciu gospodarczym.

Religia islamu ma catkowicie odmienne nastawienie do gospodarki, ktore skutku-
je réwnie odmiennym spoteczenstwem. Glownym dazeniem systemu finanséw islam-
skich jest zabezpieczenie wszelkich podstawowych potrzeb kazdej jednostki z osobna,
a takze umozliwienie jej zadbania o wtasny dobrobyt. Z tej perspektywy islam zwraca
si¢ ku jednostce, a nie calemu spoleczenstwu jako ogdtowi. Z tego powodu polityka
gospodarcza przejmuje w catosci funkcje redystrybucyjna, ktora moze by¢ spetniona
poprzez kierowanie si¢ zasadami proponowanymi przez islam (rad¢ Shari’a).

Podczas gdy oba systemy akceptuja pieniadz jako nosnik wartosci i $rodek wy-
miany, rynek oparty na zachodnich standardach pozwala na wykorzystanie pienia-
dza jako towaru, ktorym mozna handlowaé. Na finansowych rynkach islamu pie-
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niadz nie moze zosta¢ w ten sposdb wykorzystany, gdyz jest on $ci§le powiazany
z warto$cia konkretnego dobra. Z tego punktu widzenia gtdéwna konsekwencja kre-
acji pieniadza i jego podwojnego wykorzystania jest umozliwienie bankom oraz in-
nym instytucjom finansowym generowania pieniadza bez pokrycia, co w dalsze;j
konsekwencji negatywnie wptywa na relacje biednych do bogatych®.

4.2. Kryzysy finansowe a bankowos¢ islamska

Sugeruje sig, ze kryzys finansowy, ktorego skutki sa wciaz odczuwane, nie zaistnial-
by, gdyby stosowano zalecenia rady Shari’a. Dla przyktadu podaje si¢ kwesti¢ dzie-
lenia ryzyka. Jesli banki komercyjne bytyby zobowiazane do dzielenia zyskow i strat
swoich klientow, czy to na rynku nieruchomosci, czy gietdzie, bytyby sktonne do
bardziej ostroznych inwestycji i surowszej ewaluacji zaproponowanych projektow.
System bankowy oparty na zasadach islamu zabronilby zaréwno wyptacania, jak
1 pobierania odsetek, a takze sztucznego kreowania pienigdza. W praktyce banki
pozyczaja wigcej, niz maja na ten czas zabezpieczenia w depozytach.

W ekonomii islamu banki funkcjonuja jako firmy typu venture capital, groma-
dzac srodki finansowe, inwestujac je, a nastgpnie dokonuja dystrybucji zyskow po-
migdzy depozytoréw. Banki te postrzegane sa jako rownoprawni partnerzy bizneso-
wi, ktorzy potrzebuja srodkow na tworzenie biznesu i stawanie si¢ wlascicielami
»pomystow” (co mozna zauwazy¢ na przyktadzie najbardziej popularnych produk-
tow finansowych).

5. Strategie i regulacje prawne
wplywajace na promocje¢ rynku finansow islamskich

Gospodarka kazdego panstwa muzutlmanskiego rozwija si¢ w warunkach globaliza-

cji, w ktorych zaréwno rynek, jak i technologiczne oraz prawne otoczenie jest czgsto

i gwaltownie zmieniane. O ile w przypadku technologii i rynku zmiany nastgpuja

dzieki zwigkszonym wydatkom na inwestycje, o tyle o kierunku rozwoju w ostatecz-

nos$ci przesadza struktura prawna.
1. Bankowo$¢ islamska jako bankowos$¢ uniwersalna.

e  Powierzchowny obraz bilansu kazdego banku islamskiego wskazuje na brak wy-
raznego rozroznienia migdzy podejmowanymi aktywno$ciami. W standardowe;j
wersji portfela banki islamskie utrzymajq aktywa niefinansowe; w przypadku
bankéw zachodnich jest to oddzielone. Natura tego zjawiska moze utrudniac
oceng 1 tempo rozwoju w przesztosci.

2. Poziomy jurysdykcji.

* W odpowiedzi na rozwoj rynkow finansowych na szczeblu panstwowym wpro-
wadza si¢ wielostrukturowg jurysdykcje oraz organy regulacyjne, ktore wspot-
pracuja z Finansowym Organem Nadzoru Ustug w Wielkiej Brytanii®.

5 A. Hassan, The Global Financial Crisis and Islamic Banking, The Islamic Foundation, UK, stan
na 20.03.2011.
® FSA — Financial Services Authority.
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3. Poziom migdzynarodowy.

*  Wspolny Komitet ds. Konglomeratow Finansowych’ dokonuje prob koordyno-
wania ustug finansowych, tj. zarzadzania na ptaszczyznie globalnej w oparciu
na regulacjach ustalonych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego?®, Mie-
dzynarodowa Organizacj¢ Komisji Papierow Wartosciowych’ oraz Miedzynaro-
dowe Stowarzyszenie Nadzorow Ubezpieczeniowych!'?.

4. Basel I1.

e Zachecanie do lepszego zarzadzania ryzykiem poprzez utworzenie zbioru
najlepszych praktyk rynkowych w zakresie zarzadzania ryzykiem finansowym
w sektorze bankowym oraz utrzymywania bezpiecznego poziomu kapitatow przez
bank. Wprowadzany na rynki finansowe krajow muzutlmanskich jest stopniowo
adaptowany do nowych warunkow i odmiennych regulacji prawnych.

Nalezy podkresli¢ dwie istotne kwestie w odniesieniu do systemu regulacji. Nie-
ktore aktywnos$ci dokonywane przez banki islamskie nie sa aktywno$ciami banko-
wymi w §cistym tego stowa znaczeniu. W tym wypadku banki podlegaja jednocze-
$nie r6znym nadzorom. Po drugie, banki islamskie stoja w obliczu wyzwania, w jaki
sposob dokona¢ adaptacji do nowych regulacji, ktére moga pozytywnie wptyna¢ na
efektywno$¢ instytucji finansowych. Organy regulacyjne promuja rozwoj rynkow,
chroniac jego uczestnikow, stwarzaja dla nich rowne szanse poprzez implikowanie
dobrych praktyk, a takze zabezpieczaja instytucje finansowe. Ze wzgledu na rela-
tywna niedojrzalos¢ i specyficzna natur¢ zobowiazan i aktywdw banki islamskie
potrzebuja zardwno wiarygodnej, jak i wspomagajacej kontroli. Taka kontrola wy-
maga wzmocnienia na wielu plaszczyznach. Najwazniejsze z nich to m.in.:
przejrzystosé i tatwy dostep do informacji;
zarzadzanie ryzykiem;

— tad korporacyjny;

— wewngtrzny system kontroli.

6. Podsumowanie

Obecna struktura finansow islamskich musi sprosta¢ wyzwaniom zmieniajacych si¢

uktadow sil w gospodarce. Zmiany te sa przede wszystkim wynikiem:

— procesu globalizacji;

— rozwoju technologicznego oraz informatyzacji gospodarki na rynku ustug i fi-
nansow;

— nacisku na zarzadzanie ryzykiem oraz wieloptaszczyznowej i niezaleznej regu-
lacji;

— gwaltownego wzrostu zapotrzebowania na ustugi finansowe oraz pojawiajace
si¢ mozliwo$ci inwestycji na rynkach miedzynarodowych.

7 JFFC — Joint Forum on Financial Conglomerates.

8 BCBs — Basel Committee for Banking Supervision.

? 10SCO - International Organization of Securities Commissions.
10 TAIS — International Association of Insurance Supervisors.
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Na podstawie powyzszych czynnikéw mozna za IFSI okresli¢ wizj¢ 1 misje, kto-
rej $redniookresowe wyniki zaleza w gtownej mierze od skutecznej implementacji
podstawowych celow; sg nimi:

* Rozw¢j i zwigkszanie efektywnosci instytucji finansowych w celu maksymali-
zacji dostgpu do zréznicowanego 1 konkurencyjnego rynku islamskich ushug fi-
nansowych.

*  Rozwdj produktow finansowych.

* Zwigkszenie wydatkéw na poprawe infrastruktury finansowe;.

* Standaryzacja prawa finansowego.
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DEVELOPMENT OF CAPITAL MARKETS
IN MUSLIM COUNTRIES.
STRATEGIES, SECURITY AND CORPORATE GOVERNANCE

Summary: The main objective of the article is to define the scope and the framework of
regulation policy as well as the strategies of corporate governance regarding Islamic finance.
While modern western scholars claim to transfer both the technology and the experience of
western financial institutions on the Muslim market, the author searches for the common val-
ues and tries to evaluate the potential risk of such collaboration.
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