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PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
Nr 16 2008
Finanse i rachunkowo$¢ — teoria i praktyka

Jacek Adamek

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

PLS 1 JEGO ODWZOROWANIE
W PRODUKTACH BANKOWOSCI ISLAMSKIEJ
NA PRZYKLADZIE KONTRAKTU MUSHARAKAH

1. Wstep

Islamskie instytucje finansowe® sa przedmiotem wielu badan, ukierunkowa-
nych zardwno na rozpoznanie potencjalu rozwojowego tej formy posrednictwa
finansowego, jak i na zglgbienie zasad tworzacych podstawy prowadzonej przez
nie dziatalnosci. Zatozenia koncepcyjne, z ktorych wyrastaja podwaliny operacyj-
nych charakterystyk tzw. finansow islamskich, tkwigce w Koranie oraz Szariacie,
zobowiazujg osoby zainteresowane tym modelem rynku ustug finansowych do ich
rozpoznania, zrozumienia i akcentowania w procesie ukazywania: specyfiki jego
produktoéw, zasad ich §wiadczenia, wzajemnych powiazan i uwarunkowan, jakie
charakteryzuja dziatalno$¢ islamskich instytucji finansowych. Powyzsze przestanki
staly si¢ podstawg wyznaczenia celow artykutu, ktérymi sa:

e proba ukazania istoty jednego z zatozen tkwigcych u podstaw tzw. islamskiej
koncepcji finanséw, tj. zasady podziatu zyskow i strat wigzanych z transakcja
zwrotnego finansowania, zwanej regutg PLS (profit and loss sharing) oraz

e prezentacja zastosowania tej normy w konstrukcji teoretycznych zalozen kon-
traktu musharakah wraz z charakterystyka praktyki wykorzystania tej transak-
cji w r6znych jej odmianach.

! Zbior tych podmiotéw obejmuje: banki islamskie, niebankowe islamskie podmioty finansowe,
takie jak spotki leasingowe i factoringowe, spotdzielnie finansowe, fundusze private equity, fundusze
venture capital, podmioty ubezpieczeniowe i reasekuracyjne, domy brokerskie, domy inwestycyjne
itp. Przyjmuje si¢ ze podmioty te w liczbie 284 funkcjonuja w 38 krajach $wiata. Zob. [10, s. 6].
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Za tezg opracowania przyjeto stwierdzenie, zgodnie z ktorym islamskie insty-
tucje finansowe, poszukujac mozliwosci rozwojowych, musza dokonywaé zmian w
operacyjnych charakterystykach swych produktow, czesto decydujac si¢ na odcho-
dzenie od i/lub poluznianie norm, jakie staty si¢ podstawa ich konstrukcji. Przykta-
dem tego rodzaju dziatan staje si¢ kontrakt musharakah, ktory z jednej strony po-
siada wiele swoich odmian i mutacji, z drugiej za$ znacznie ogranicza swoj udziat
w portfelach inwestycyjnych islamskich instytucji finansowych.

2. Finanse islamskie — zalozenia, cechy

Islamskie instytucje finansowe opieraja swoja dziatalno$¢ na zasadach Koranu,

ktore w sposob bezposredni determinujg zarowno cele, jak i1 sposoby ich realizacji.
Wisréd nich gtéwna role odgrywaja nastepujace reguty [5, s. 16]:
sprawiedliwosci,
unikania odsetek,
unikania spekulacji,
skupienia na religijnie dozwolonych operacjach,
realizacji innych etycznych celow.
Analiza literatury tematu [zob. 2, s. 8, 9, 14-16, 21, 30, za 5, s. 17] oraz prakty-
ki finansow islamskich pozwala zdefiniowac ich atrybuty, w sposob fundamentalny
odrézniajagce je od cech wiasciwych finansom cywilizacji zachodniej. Nalezg do
nich m.in. promowanie podziatu majatku i ryzyka czy tez dazenie do stanu, w kto-
rym transakcje podejmowane w gospodarce opieratyby si¢ na stosunkach kapita-
lowych, nawigzywanych w §wiadomos$ci ponoszonego ryzyka, nie wykorzystywaty
za$ stosunkow kredytowych (podejsécie takie wymusza na elementach tworzacych
gospodarke czynne uczestnictwo w systemie, nie zas budowanie klasy rentieréw).

Kolejnym istotnym czynnikiem odrézniajagcym finanse islamskie jest ich opar-
cie na podstawach etycznych i podporzadkowanie im wszelkiej aktywnos$ci gospo-
darczej. W systemie tym decydujaca role odgrywa tzw. filtr moralny, dziatajacy na
poziomie sumienia przedsiebiorcy i firmy, klimatu spotecznego, podstaw praw-
nych, nadzorczej i przewodniej roli rzadu. Zgodnie z tym zatozeniem analiza pro-
jektow gospodarczych podlegajacych finansowaniu przez islamskie instytucje fi-
nansowe obejmuje, obok ocen o charakterze czysto ekonomicznym, kwestie mo-
ralne, etyczne i spoleczne?, uzupehiajac proces doboru i wyboru zamierzen wyma-
gajacych zasilenia finansowego.

2 Chodgzi tu o zdefiniowanie odpowiedzi na pytania odnoszace si¢ m.in. do takich zagadnien, jak:
czego dotycza cele, dla ktorych aplikuje si¢ o zasoby finansowe? Czy realizacja tych zamierzen przy-
niesie zindywidualizowane korzysci, czy tez korzysci te beda dobrem ogdlnospotecznym? Czy reali-
zacja celow bedacych podstawa finansowania prowadzi do tworzenia sprawiedliwego, uczciwego,
zrownowazonego spoleczenstwa, czy tez wywotuje ona wyzysk, moralng degeneracje, napigcia spo-
feczne i nierowno$¢?
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Wazng cechg islamskich instytucji finansowych jest rowniez przyjazno$¢ wo-
bec przedsiebiorcow wyptywajaca z ich orientacji rozwojowej. Chodzi tu przede
wszystkim o skierowanie aktywnos$ci tych podmiotéw na wsparcie proceséw roz-
wojowych, realizowanych w tzw. fizycznej sferze produkcji i ustug, w przeciwien-
stwie do zwyktego rozwoju finansowego. Ta koncepcja wyptywa w sposob bezpo-
$redni z przyjetej przez islam teorii pieniadza, zgodnie z ktora pieniadz nie moze
sam w sobie by¢ zrodlem zwiekszania bogactwa jego wlasciciela, a tworzy jedynie
potencjalny kapital, ktory poprzez wsparcie nowych pomystow, umiejetnosci, po-
jawiajacych sie okazji, ducha innowacyjnosci daje mozliwos¢ traktowania go jako
kapitat bedacy zrodlem zdecentralizowanej aktywnosci gospodarczej oraz sprawie-
dliwszej dystrybucji dobr i bogactwa w spoleczenstwie.

Innym wymiarem dzialania islamskich instytucji finansowych, odnoszacym si¢
bezposrednio do omawianej wyzej cechy, jest przywigzywanie przez nie duzej
uwagi do wykonalnosci projektu, jego uzytecznosci i solidnosci przedsiebiorcy, nie
za$ do oferowanego zabezpieczenia transakcji finansowej, co pozwala przeniesé
akcent z finansowej oceny kredytobiorcy na ocene wykonalnosci danego zadania.
Wedhlug ekonomistow islamskich formuta ta staje si¢ swoista przeciwwaga dla
ogromnej koncentracji bogactwa i wladzy wtasciwej kulturze zachodniej, orientu-
jac spoteczenstwo na akceptacje i przyjazno$¢ wobec wszystkich, nawet najmniej-
szych form aktywnos$ci gospodarcze;.

Przedstawiona charakterystyka uprawnia do sformutowania wniosku, ktory de-
finiuje finanse islamskie i islamskie instytucje finansowe jako byty $cisle podpo-
rzagdkowane normom moralno-etycznym, ktére kieruja si¢ w swym dzialaniu okre-
$lonymi kanonami, umozliwiajacymi osigganie celow o ostro zarysowanej religij-
nej inspiracji.

3. PLS istota i jego przejawy

Islam, poprzez Koran oraz normy zawarte w Szariacie, nawoluje swoich wy-
znawcow do inwestowania posiadanych zasobow finansowych i wchodzenie w rolg
wspolnika, nie tylko partycypujacego w zyskach ptynacych z finansowanego
przedsigwzigcia, ale rowniez uczestniczacego w stratach, co przejawia si¢ w zrow-
naniu stron danej transakcji w obliczu ryzyka jej niepowodzenia. Przejawem tego
podejécia staje si¢ przekonanie, zgodnie z ktorym zaréwno kapitatodawca, jak i
kapitatobiorca winni solidarnie dzieli¢ miedzy siebie ryzyko transakcji i korzysci
osiggane z finansowanego projektu.

Przyjmujac taka optyke, muzutmanin znajduje si¢ w srodowisku, w ktorym re-
ligia i ptynace z niej normy etyczno-moralne zachgcaja go do inwestycji wspieraja-
cych realizacje celow o charakterze spotecznym, nie za$ jednostkowym, przy row-
noleglym zakazywaniu dziatalno$ci wigzanej z zarobkowaniem opartym na inwe-
stowaniu posiadanego kapitalu bez narazania si¢ na ryzyko jego utraty. Stad tez
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Wyznawcy islamu mogg inwestowaé swoj majatek w przedsigwziecia niosace ze
sobg pewien poziom ryzyka lub odnotowuja straty wynikajgce z dewaluacji nieza-
gospodarowanych zasobow finansowych na skutek inflacji. Wazne jest rowniez, ze
islam, zabraniajac inwestycji w przedsiewzigcia o statej, z gory okreslonej stopie
zwrotu, glosi koncepcje podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego, a tym samym
zezwala na proporcjonalny uktad zaleznos$ci miedzy wyzszym zwrotem z kapitatu
zaangazowanego w finansowanie danego projektu a jego podwyzszonym ryzykiem
realizacji [3, s. 11-14].

Zasada PLS i jej odwzorowanie w produktach finansowych sa mocno akcen-
towane w literaturze teoretycznej charakteryzujacej specyfike finansow islamskich,
a wyrazem jej zastosowania w praktyce gospodarczej sa (wedlug wielu islamskich
ekonomistow) kontrakty musharakah i mudarabah, zawierane co najmniej pomig-
dzy dwiema stronami, w ktorych skladaja one swoje =zasoby (finanso-
we/rzeczowe/niematerialne/osobowe) we wspolnym przedsigwzigciu, dzielac sig
wzajemnie zyskami i stratami.

Istota PLS jest przestanka, zgodnie z ktora finansujacy (wnoszacy kapitat) nie
jest traktowany jako pozyczajacy, lecz bardziej jako inwestor, niezabezpieczony z
gory na realizacj¢ dodatniej stopy zwrotu. W zalezno$ci od rodzaju kontraktu in-
westujgcy pokrywa catosé lub czesc¢ strat, odpowiadajac za nie do wysoko$ci wnie-
sionego kapitatu przy rownolegltym udziale w realizowanych zyskach, ustalonym w
drodze umowy miedzy stronami kontraktu.

System PLS wraz z zakazem odsetek, tworzac teoretyczne i praktyczne modele
finansow islamskich, stat si¢ podstawa mobilizacji kapitalu wykorzystanego w
finansowaniu celéw produkcyjnych i rozwoju islamu. Teze te potwierdza réwniez
A. Udowich [11, s. 180, za: 3, s. 12], wskazujac, ze mudarabah i musharakah, jako
typowe przejawy stosowania modelu PLS, pozwolily zorganizowaé caty zasob
monetarnych zrodet sredniowiecznego $wiata islamu do finansowania rolnictwa,
rzemiosta, manufaktur i handlu zagranicznego.

4. Musharakah — istota, mutacje, wykorzystanie

Kontrakt musharakah traktowany jest jako emanacja praktycznego zastosowa-
nia zasady PLS, zblizajac si¢ w swej charakterystyce operacyjnej do wlasciwego
kulturze zachodniej modelu joint-venture. Historyczny rozwoj tej formy finanso-
wania i powigzan pomig¢dzy stronami kontraktu handlowego bierze swoje poczatki
z transakcji odnoszacych si¢ do finansowania rolnictwa, w ktorych np. nawigzywa-
no rézne formy partnerstwa w gospodarowaniu ziemig, tagczono czynniki produkcji
czy tez tworzono przedsigwzigcia o charakterze gospodarczym, w ktoérych obok
czynnikéw materialnych wnoszono roéwniez specjalistyczng wiedze, traktowang
jako zasob kapitatowy.
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Obecnie musharakah jest kontraktem posiadajacym wiele odmian i mutacji.

Jego podstawowe zatozenia mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob [4, S. 7]:

e jest to transakcja zaktadajgca wspotfinansowanie danego projektu na zasadzie
spoiki,

e w skiad spotki moze wchodzi¢ wielu partnerow, z ktorych kazdy, wnoszac
kapitat, przejmuje udziat w zyskach i stratach do wysokosci wniesionych
udziatow,

e ze swej istoty kontrakt ten winien by¢ wykorzystywany do dlugoterminowego
finansowania projektéw inwestycyjnych,

e finansowane przedsiewzigcie stanowi samodzielny byt prawny, w ktoérym in-
stytucja finansujaca (np. bank) posiada prawo glosu proporcjonalne do wnie-
sionego wen kapitatu, pozbywania si¢ swych udziatéw, wnoszenia o upadtos¢,
likwidacje itp.,

e wszystkie strony uczestniczace w finansowanym projekcie maja prawo udziatu
w zarzadzaniu wspotinansowanym projektem.

Ponizej przedstawiono operacyjng charakterystyke kontraktow musharakah,
wiasciwych dla réznych obszaréw ich wykorzystania w praktyce gospodarczej.

Finansowanie eksportu

Kontrakt musharakah nawigzywany jest pomiedzy bankiem eksportera a nim
samym w momencie otwarcia przez importera akredytywy, z ktorej realizowane
beda w przysztosci platnosci za dobra dostarczone na rzecz importera. Srodki po-
zyskane z kontraktu musharakah dajag mozliwo$¢ eksporterowi zgromadzenia,
przetworzenia i przygotowania do eksportu dobr bedacych przedmiotem kontraktu,
przy réownoleglym zobowiazaniu banku eksportera do przekazania importerowi
wynagrodzenia, jezeli jego kontrahent nie wywigze si¢ z przyjetych zobowigzan
handlowych. W momencie realizacji ptatnosci z akredytywy kontrakt musharakah
wygasa.

Mutacja tej formy finansowania eksportu jest sytuacja, w ktorej zarowno bank
eksportera, jak i eksporter nawigzuja kontrakt musharakah umozliwiajacy im na-
bycie i przygotowanie do eksportu dobr bedacych ich wspotwlasnoscia. Importer,
po akceptacji dokumentacji charakteryzujacej przedmiot transakcji, postawienie go
do jego dyspozycji oraz prawa do niego dotychczasowych wspolnikow, godzi si¢
na wykup udziatow w tych dobrach po wcze$niej ustalonej cenie.

Finansowanie importu

Powszechng forma musharakah w finansowaniu transakcji importowych jest
kontrakt przy uzyciu akredytywy z odroczonymi terminami ptatnosci dla importe-
ra. Przebieg tej transakcji opiera si¢ na nast¢pujacych filarach:
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a) bank importera otwiera akredytywe na rzecz eksportera, wyznaczajac roOw-
nolegle importera jako swego agenta nabywajacego importowane dobra i ponosza-
cego pelng odpowiedzialno$¢ za przebieg i wynik negocjacji,

b) bank importera zobowigzuje swego agenta do nabycia tych dobr w sytuacji,
gdy nie sprzeda on ich w ciggu 30 dni od daty importu (w czasie tego okresu im-
porter moze swobodnie dysponowa¢ przedmiotem transakcji i zbywa¢ go w do-
wolnym kierunku),

C) zgodnie z zatozeniami kontraktu musharakah, zysk tej transakcji dzielony
jest, po jej zakonczeniu, migdzy bankiem a importerem w proporcji uzgodnionej
wczesniejsza umowa.

Finansowanie working capital

Opierajac si¢ na swoim doswiadczeniu oraz dostgpnej bazie informacyjne;j,
przedsigbiorstwo wymagajace zasilenia finansowego buduje roczng prognoze, w
ktorej prezentuje w miesigcznym przekroju swoja dochodowos$¢ uwzgledniajaca
pozyskane z kontraktu musharakah zasoby kapitalowe. Akceptacja tej prognozy
przez inwestora decyduje o wniesieniu srodkéw do finansowanego projektu przy
rownoleglym otwarciu rachunku bankowego przez zasilang jednostke gospodarcza
1 upowaznieniu inwestora do jego obcigzania na koniec kazdego kwartatu kwota
roéwng szacowanemu w prognozie dochodowi, przypadajagcemu w swej czesci temu
kapitatodawcy. Wniesiony kapitat zabezpieczany jest np. hipotekg czy gwarancja.
Na koniec roku ustalany jest faktyczny wynik finansowy osiaggniety na finansowa-
nym projekcie gospodarczym. Gdy jest on wyzszy od kwot pobranych przez inwe-
stora z tytulu udziatu w zysku, woéwczas nadwyzka traktowana jest jako tzw. re-
zerwa udziatowa, w sytuacji odwrotnej nastgpuje rozwigzanie rezerwy utworzonej
w okresie poprzednim. W momencie zakonczenia kontraktu musharakah przygo-
towuje si¢ koncowy rachunek zyskow i strat, a warto§¢ ewentualnie wystgpujacej
rezerwy zostaje podzielona w umownych proporcjach migdzy strony. Gdy w toku
kontraktu wartos¢ strat przewyzsza warto$¢ zrealizowanej nadwyzki finansowej i
tzw. rezerwa udziatu jest niewystarczajaca na pokrycie ujemnego wyniku, podmiot
moze zwréci¢ sie¢ do inwestora o zwrot pobranych wczesniej srodkow w kwocie
odpowiadajacej pobraniu z rachunku bankowego.

Zaprezentowane formuty kontraktu musharakah wykazuja pewne wlasciwosci.
Nalezg do nich:
e duza plastycznos$¢ operacyjnych charakterystyk, dopasowujaca zalozenia kon-

traktu i jego przebieg do wymagan, jakie formutujg przed nim jego strony,
e oparcie na etyczno-moralnych pryncypiach wyrazanych poprzez zachowanie

zasady PLS jako podstawy konstrukcji zasad kontraktu,
e praktyczne zorientowanie na wsparcie potrzeb kapitalowych o charakterze

krotkoterminowym, stojagce w opozycji do kierunku wykorzystania tego mode-

lu, zgodnego z jego historycznymi zatozeniami i istota.
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Zdaniem autora, szczeg6lng uwage nalezy przypisac trzeciej wlasnosci, ktora
bezposrednio zmienia optyke postrzegania miejsca i roli kontraktu musharakah w
islamskich technikach finansowania potrzeb kapitatowych.

Po pierwsze, okazuje si¢, ze kontrakt ten jest wykorzystywany w zupetnie
odmiennym wymiarze czasowym niZ pierwotne jego przeznaczenie, a po drugie
praktyka gospodarcza potwierdza, iz jego udziat w portfelach inwestycyjnych
kapitalodawcow jest znikomy, co wskazuje na wypieranie tego modelu przez
inne, bardziej ,,przyjazne” formy finansowania spetniajagce wymogi formutowa-
ne przez islam.

Odnoszac si¢ do kwestii czasowego wymiaru kontraktu musharakah, nalezy
stwierdzi¢, iz jego dominujacy, krotkoterminowy charakter staje si¢ pochodng pro-
blemow napotykanych przez strony tej transakcji (np. bank i finansowany). I tak
dla przyktadu, podmioty bankowe uczestniczace w tych kontraktach stawiane sa
wobec wyzwan wigzanych z [8, s. 20]:

e oceng poprawnosci przygotowania informacji charakteryzujacych ekonomicz-
no-finansowy obraz dziatalnos$ci prowadzonej przez stron¢ kontraktu,

e staboscig systemow rachunkowosci oraz brakiem odpowiedzialnosci ze strony
zewngtrznych firm zajmujacych si¢ ustugowym prowadzeniem rachunkowosci
za zte praktyki w tym obszarze, ktorych dopuszczajg si¢ finansowane przedsig-
biorstwa,

e trudnoscig wydzielenia transakcji wspieranych kontraktem musharakah z ogétu
transakcji realizowanych przez finansowanego,

e Dbrakiem odpowiednio wyksztatconej i wyszkolonej kadry, ktora mogtaby sie
zajg¢ monitorowaniem przebiegu transakcji musharakah.

Obok wymienionych wyzej dylematow nurtujacych islamska instytucje finan-
sowa, o praktycznej, krotkoterminowej orientacji musharakah decydujg tez pro-
blemy, z ktérymi spotyka si¢ kapitalobiorca. Wsrdd nich na uwage zastuguja kwe-
stie: niedopasowania oferty finansowej do zglaszanych potrzeb, przejecia zbyt
duzego udzialu przez instytucj¢ finansujaca w zarzadzaniu biezaca dzialalnoscia
finansowanego czy niecheci do dzielenia si¢ np. z bankiem zyskiem, jaki ptynie z
realizowanej transakcji.

Analiza wykorzystania transakcji musharakah przez islamskie instytucje finan-
sowe wskazuje, ze cho¢ formuta ta, obok mudarabah, traktowana jest jako emana-
cja islamskich technik finansowania, to praktyka gospodarcza nie odpowiada temu
zatozeniu, ograniczajac faktyczne uzycie kontraktow opartych na zasadzie PLS
(zob. tab. 1)°.

% Brak jest jednolitych danych ukazujacych wykorzystanie islamskich technik finansowania w
skali ponadnarodowe;j. Istniejace statystyki sa wigc tylko przyblizeniami, bazujagcymi na mniej lub
bardziej doktadnych odwzorowaniach tych transakcji i ich wykorzystania w praktyce gospodarcze;j.
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Tabela 1. Wykorzystanie kontraktow musharakah i mudarabah przez islamskie instytucje finansowe

Poziom wykorzystania instrumentéw PLS

Zrodlo

10% $rodkow trafia do finansujacych za
pomocg musharakah, 10% za pomoca mu-
daraba

Igbal M., Molyneux Ph., Thirty Years of Islamic
Banking, Palgrave Macmillan, New York 2005

Okoto 20% ogoélnoswiatowych inwestycji
bankow islamskich pokrywane jest przez
kontrakty PLS

Humayon A. Dar, Presley J. R., Lack of Profit Loss
Sharing in Islamic Banking, Management and
Control Imbalances, Loughborouth University,
Economic Research Paper No. 00/24

Malezyjski system bankowy raportuje 1%
udziatu musharakah w portfelu islamskich
bankowych technik finansowania

Islamic Finance Outlook 2006, Standard & Poor’s,
New York 2006

Dla dziesigciu bankéw islamskich w Paki-
stanie minimalny i maksymalny udziat
kontraktu musharakah w portfelu wykorzy-
stywanych form finansowania wynosit od 1
do 20%

Anwar M., Islamicity of Banking and Modest of
Islamic Banking, Banquet Hall International Islam-
ic University Malaysia, Professorial Inaugural
Lecture Series

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

W tym miejscu mozna postawi¢ pytanie dotyczace przyczyn tego stanu rzeczy.

Formutujac odpowiedz na to zagadnienie, postuzy¢ si¢ mozna nastepujacymi ar-
gumentami [6, s. 6-7]:

kontrakty PLS sg ze swej natury obarczane problemem agencji powstajacym z
tytulu mniejszego zaangazowania przedsigbiorcow w kreowanie dochodow
jednostek finansowanych na zasadzie PLS w stosunku do wiascicieli kierujg-
cymi podmiotami wykorzystujacymi samofinansowanie;

aby mozna bylo zrealizowaé kontrakty PLS, muszg si¢ one opiera¢ na jasno
zdefiniowanym, przestrzeganym i skutecznym prawie wlasnosci. W praktyce w
wielu krajach muzulmanskich prawo takie nie jest w petni chronione, a co za
tym idzie — kontrakty PLS uznawane sg za mniej atrakcyjne i zawodne w wy-
korzystaniu;

islamskie instytucje finansowe musza, w wyniku narastajacej konkurencji we-
wnetrznej i zewngtrznej, oferowacé relatywnie mniej ryzykowne formy finan-
sowania potrzeb kapitalowych (w poréwnaniu z musharakah i mudarabah),
orientujac si¢ na produkty, ktore zachowujac swoéj islamski charakter, ograni-
czaja ryzyko inwestycyjne, szczegélnie dla finansujacego”;

kontrakty PLS z tytutu roli, jaka moga odgrywac akcjonariusze/udziatowcy w
zarzadzaniu finansowanym podmiotem, tworza przestrzen dla tzw. cichych
spotek, w ktorych dokonuje si¢ oderwania wihasnosci kapitatu od zdolnosci 1
mozliwos$ci decydowania o dzialalnos$ci jednostki;

* Stad tez wysoka popularno$é tzw. finansowania marzowego murabahah, wykorzystanie islam-

skich form tradycyjnych produktow kredytowych, takich jak kredyt z optatami manipulacyjnymi,
kredyt zero-kosztowy, czy powszechno$¢ wykorzystania islamskiej formy leasingu ijara.
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e niedorozwdj wtornego rynku, na ktorym mozna byloby obraca¢ tymi kontrak-
tami, ogranicza ich wykorzystanie w procesie mobilizowania odpowiednich za-
sobow finansowych.

Ostatecznie nalezy stwierdzié¢, ze poziom wykorzystania kontraktow mushara-
kah znajduje swoje ograniczenie zarazem w operacyjnej charakterystyce tego pro-
duktu i w uwarunkowaniach zewngtrznych, tworzonych przez otoczenie instytu-
cjonalne, w ktérym funkcjonuja islamskie instytucje finansowe, otoczenie gospo-
darcze, kreowane np. przez poziom rozwoju rynku finansowego, konkurencje na
nim panujacg czy w koncu sktonnos¢ przedsigbiorcow do inwestowania i finanso-
wania swego rozwoju poprzez doboér odpowiednich technik i narzedzi zwigkszania
swej sity kapitalowe;.

5. WhiosKi

Zaprezentowane w tresci artykutu zagadnienia oraz ich analiza oparta na stu-
diach literaturowych pozwalaja na sformutowanie dwoch konkluzji o r6znym cha-
rakterze.

Whiosek ogolny odnosi si¢ do istoty tzw. finansow islamskich (determinowa-
nych przyjetymi normami etyczno-moralnymi, w tym zasadg PLS), rozpatrywa-
nych przez pryzmat korzysci, jakie ta forma posrednictwa finansowego niesie (a
przynajmniej nies¢ powinna) dla przedsiebiorcoéw, kapitatodawcow, systemu ban-
kowego, gospodarki i spoteczenstwa. Zgodnie z opiniami wyglaszanymi przez
islamskich ekonomistow i dogmatykéw religijnych®, zalety islamskich technik
finansowania wskazywane przez wymienione wyzej strony realizujg si¢ (zob. m.in.
[5, s. 25-26]):

e u przedsigbiorcy — w pozytywnym odbiorze faktu, zgodnie z ktorym dawca
kapitatu nie oczekuje splaty gwarantowanej kwoty odsetek bez wzgledu na
powodzenie finansowanego projektu, co jest szczegolnie istotne przy finanso-
waniu nowych, wysoce ryzykownych przedsiewzie¢ gospodarczych;

e u dawcy kapitalu — w wiekszym skupieniu na wyborze projektu inwestycyjne-
g0, sprzyjajacemu doborowi przedsiewzie¢ o wyzszym poziomie stopy zwrotu
w stosunku do projektow dobieranych na podstawie tradycyjnych kryteridow,
uwzgledniajacych obcigzenie pelng odpowiedzialnoscia i ryzykiem finansowa-
nego;

e W systemie bankowym — w przeptywie kapitatu do projektéw niosgcych wyz-
szy dochdd jako konsekwencji stosowania zasady PLS (w systemie bankowo-
$ci odsetkowej wazniejsze staja si¢ zdolnos¢ kredytowa i prawne zabezpiecze-
nie niz zyskowno$¢ projektu, co prowadzi do nieefektywnej alokacji kapitatu);

® Opinie te i oceny na nich opierane wymagaja duzej ostroznosci w interpretacji.
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e W gospodarce — w obnizeniu zagrozenia wystgpienia kryzysu finansowego w
stosunku do takiego zagrozenia wlasciwego dla gospodarek opartych na odset-
kowym systemie bankowym;

e o stronie spoteczenstwa — w promowaniu aktywnos$ci gospodarczej, faczacej
poszukiwanie zyskownych projektéw z pomoca niesiong matym firmom, trak-
towanym jako zrédto tej zyskownosci.

Bez wzgledu jednak na te atrybuty stwierdzi¢ wypada, ze zarowno produkty, jak

1 podmioty je $wiadczace oraz warunki, w ktdrych realizowana jest ich dziatalnosé,

podporzadkowuja sie¢ normom i celom wyznaczanym przez Koran oraz Szarijat.
Whiosek drugi, szczegétowy, odnosi si¢ w swej tresci do kontraktu mushara-

kah. Ot6z bez wzglgdu na aktualny poziom wykorzystania tego modelu finansowa-
nia stwierdzi¢ nalezy, ze kontrakt ten jest przynajmniej w swych zatozeniach odbi-
ciem obowigzujacych kanonow religijnych, w ktorym jak w soczewce skupia si¢
gospodarcza i spoleczna filozofia islamu. Jego ewolucja operacyjna, poszukiwanie
rozwigzan najlepiej dostosowujacych si¢ do zglaszanych potrzeb oraz uwarunko-
wan ich zaspokajania jednoznacznie potwierdza fakt uzytecznos$ci tego modelu
finansowania — uzytecznos$ci, ktorg weryfikowano zarowno w okresie historyczne-
go rozwoju islamskich gospodarek, jak i uzyteczno$ci rozpatrywanej przez pryzmat
wyzwan stawianych przed islamskimi przedsigbiorcami w blizszej i dalekiej przy-
sztosci.
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PROFIT AND LOSS SHARING AND ITS REPRESENTATION
IN ISLAMIC BANKING PRODUCTS BASED
ON THE EXAMPLE OF MUSHARAKAH CONTRACT

Summary

The objective of the hereby article becomes an attempt to present the core concept of one of the
assumptions which are the basis of the so-called Islamic concept of financing, i.e. profit and loss
sharing connected with the transaction of return financing, called PLS rule (Profit and Loss Sharing),
as well as the presentation of applying this standard in the construction of theoretical assumptions
resulting from musharakah contract, including the characteristic features of this transaction practical
application in its different variations.



	Spis Treści



