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ANALIZA INSTRUMENTOW POCHODNYCH
Z. PERSPEKTYWY FINANSOW ISLAMSKICH

Streszczenie: Artykul poswigcony jest analizie instrumentéw pochodnych w kontekscie fi-
nansow islamskich. Tradycyjne derywaty w wiekszosci przypadkoéw nie moga byé ofero-
wane przez islamskie instytucje finansowe, gdyz ich konstrukcja nie jest zgodna z bardzo
restrykcyjnymi zasadami prawa religijnego muzutmandw — szariatu, takimi jak zakaz lichwy,
spekulacji czy tez nakaz unikania ryzyka. Jednakze z uwagi na to, ze instrumenty pochodne
s3 waznym narz¢dziem w zarzadzaniu ryzykiem, trwaja debaty wsrdéd ekonomistow muzul-
manskich na temat mozliwosci wykorzystania jako derywatow tradycyjnych islamskich me-
tod finansowania, a takze tworzenia calkowicie nowych instrumentow, ktorych konstrukcja
zgodna bylaby z szariatem.

Slowa kluczowe: finanse islamskie, instrumenty pochodne, szariat.

1. Wstep

W ciagu kilku ostatnich dekad mozna zaobserwowac rosnace znaczenie finansow
islamskich. Szacuje si¢, ze w pierwszej dekadzie XXI wieku wartos¢ aktywow be-
dacych w posiadaniu islamskich instytucji rosta w tempie 15% rocznie, osiagajac
poziom przekraczajacy 1 bln USD. Na $wiecie funkcjonuje ponad 300 islamskich
instytucji finansowych. Dziatajg w ponad 75 panstwach, nie tylko w krajach islam-
skich, ale rowniez w tych, ktore zamieszkuje mniejszos¢ muzutmanska.

Islamskie produkty finansowe réznig si¢ od tradycyjnych tym, ze ich budowa
i zasady obrotu muszg by¢ zgodne z zasadami prawa religijnego muzutmandéw —
szariatu (Sharia). W konsekwencji konstrukcja instrumentéw finansowych rozni si¢
od tych oferowanych przez konwencjonalne instytucje finansowe. Niemniej jednak
muzutmanskie instytucje starajg si¢ zaspokaja¢ wiele najrozniejszych potrzeb swo-
ich klientow i na islamskim rynku finansowym powstaja substytuty niemal wszyst-
kich produktow oferowanych przez instytucje tradycyjne — kredyty, depozyty, gwa-
rancje, papiery wartosciowe, produkty ubezpieczeniowe itp.

Wsrod instrumentéw stosunkowo rzadko obecnych na islamskim rynku sg in-
strumenty pochodne, czyli derywaty. Derywaty sa to takie instrumenty, ktorych
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cena zalezy bezposrednio od ceny instrumentu bazowego. Instrumentami bazowy-
mi mogg by¢ zarowno towary fizyczne (produkty rolne, nosniki energii, metale),
jak 1 instrumenty finansowe, np. stopa procentowa, kurs walutowy, akcje i indeksy
akcji. Derywaty sa bardzo przydatne do ochrony przed r6znymi rodzajami ryzyka,
niemniej ich stosowanie moze przynies¢ ich uzytkownikom ogromne straty, o czym
przekonaty si¢ m.in. Barings Bank, Procter & Gamble czy tez niemiecki koncern
Metallgesellschaft. Rowniez za kryzys finansowy lat 2007-2009, ktoérego konse-
kwencje trwaja do dzisiaj, wspdlwing obarcza si¢ instrumenty pochodne. Warto
w tym miejscu zauwazy¢, ze islamskie instytucje finansowe, szczegdlnie banki, nie
ucierpiaty na kryzysie tak, jak wiele instytucji finansowych dziatajacych w krajach
wysoko rozwinigtych. Ttumaczy si¢ to ich $cistym powiazaniem z realng sferg go-
spodarki oraz wilasnie niskim zaangazowaniem w obrot instrumentami pochodnymi.

Niemniej jednak derywaty stosowane w umigjetny sposob sa bardzo uzytecz-
nymi instrumentami. Dzigki nim podmioty gospodarcze moga zredukowac réznego
rodzaju ryzyka, na ktore narazone sa, prowadzac swojg dziatalnos$¢. Dzigki temu za$
rosnie ich konkurencyjno$¢ w skali miedzynarodowe;j. Dlatego tez wazne jest, zeby
rowniez przedsigbiorstwa i instytucje finansowe, ktore dziatalno$¢ swoja chceg pro-
wadzi¢ zgodnie z zasadami muzulmanskiego prawa religijnego, miaty mozliwos¢
zarzadzania ryzykiem poprzez odpowiednie instrumenty finansowe.

Celem niniejszego artykutu jest analiza zasad szariatu, do ktérych powinny sto-
sowa¢ si¢ islamskie instytucje finansowe, oraz wptyw tych zasad na obrét instru-
mentami pochodnymi, a takze przyblizenie produktéw islamskich, ktéore moga mie¢
podobne zastosowane do zarzadzania ryzykiem jak tradycyjne transakcje terminowe.

2. Charakterystyka instrumenté6w pochodnych
na przykladzie transakcji terminowych

Transakcje terminowe nalezg do najstarszych i jednoczes$nie najprostszych narze-
dzi shuzacych do zabezpieczania przed ryzykiem. Podobnie jak inne rodzaje instru-
mentéw pochodnych, moga by¢ oparte na najrozniejszych instrumentach bazowych.
Polegaja one na kupnie/sprzedazy danego instrumentu bazowego przy zalozeniu, ze
jego dostawa nastepuje w okreslonym momencie w przysztosci, cena zas, wedtug
ktorej dokonywany jest zakup/sprzedaz, ustalana jest w dniu zawarcia transakcji.
Mozna wyr6zni¢ dwa glowne typy transakcji terminowych: forward oraz futures.
Transakcje forward zawierane sa na rynku pozagietdowym (over the counter —
OTC), z kolei obroét transakcjami futures odbywa si¢ na regulowanym rynku gietdo-
wym. W porownaniu z transakcjami forward rynek kontraktow futures jest w bardzo
wysokim stopniu standaryzowany. Standaryzacja obejmuje przedmiot i wielkos¢
transakcji, minimalng zmiane ceny kontraktu, a takze termin realizacji transakc;ji.
Trzeba jednakze zauwazy¢, ze uczestnik rynku futures nie musi czekaé¢ na termin
realizacji i najczesciej tak nie robi. W dowolnym momencie do dnia realizacji moze
wyrownaé swojg pozycje wobec izby rozliczeniowej gietdy, ktora jest partnerem
transakcji, i w ten sposob rozliczy¢ transakcje. Istota wyrdwnania pozycji polega
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na sprzedazy wczesniej kupionych kontraktow lub kupnie wczesniej sprzedanych
kontraktow przed terminem realizacji transakcji. Warto zaznaczy¢, ze izba rozlicze-
niowa gwarantuje pelne rozliczenie zawartych transakcji przez kazdego uczestnika.
Dzigki temu zredukowane jest ryzyko kontrahenta.

3. Podstawowe zasady finansow islamskich
a instrumenty pochodne

Zanim przedstawione zostang podstawowe zasady szariatu, w sposob istotny de-
cydujace o dostepnosci instrumentéw pochodnych dla podmiotow gospodarczych
chcacych funkcjonowaé w zgodzie z przekonaniami religijnymi, nalezy zaznaczy¢,
ze nie ma konsensu wsrdd uczonych muzutmanskich na temat legalno$ci obrotu de-
rywatami. Gléwne zrodla, na ktorych oparty jest szariat — Swieta Ksigga Muzul-
mandéw Koran oraz Sunna, czyli zbiér pism (hadisow), opowiadajacych o stowach
i czynach Proroka Mahometa — powstaty w czasach, gdy instrumenty pochodne nie
byty znane. Dlatego tez zapisy Koranu i Sunny bywajg roznie interpretowane. Po-
nadto czesto konieczne jest korzystanie ze zrodta szariatu zwanego kijas 1 oznacza-
jacego ,,rozumowanie analogiczne”. W takiej sytuacji problem, ktory jest niejasny,
jest rozwiazywany przez eksperta w danej dziedzinie. W rozumowaniu analogicz-
nym trudno jednak jest unikna¢ wptywow osobistych przekonan eksperta, ktory po-
dejmujac decyzje¢, opiera si¢ na doktrynie prawnej i na wlasnym doswiadczeniu'.

Znamienne sg w tym miejscu stowa jednego z komentatorow ,,Financial Times”
odnoszace si¢ do mozliwosci zaangazowania si¢ bankow islamskich w transakcje
Sfutures: ,,wszystko zalezy od rady szariatu banku, ztozonej z uczonych w prawie
koranicznym [...]. To od kazdej poszczegolnej instytucji zalezy, ktore transakcje
sg zgodne z islamem™. Mozna si¢ zatem spotkaé z przeciwstawnymi pogladami
na temat derywatow. Na przykltad stynny uczony pakistanski, mufti Taqi Usmani,
sprzeciwia si¢ wszystkim rodzajom instrumentéw pochodnych®. Z kolei Rada Sza-
riatu (Shariah Advisory Council) dziatajagca przy malezyjskiej Komisji Papierow
Warto$ciowych zezwolita na handel kontraktami futures opartymi na towarach, o ile
sg one uznane za halal*. Gdyby nie fakt, ze w sktad indeksu KLCI wchodzg akcje
spotek zaangazowanych w dziatalno$¢ haram, obrét indeksowymi kontraktami futu-
res bylby rowniez dozwolony”.

' A. Scarabel, Islam, WAM, Krakdéw 2004, s. 44.

2 R. Khalaf, An inherent contradiction, ,,Financial Times”, 15 December 1994.

3 What shariah experts say? Futures, options and swaps, ,,International Journal of Islamic Finan-
cial Services” 1999, vol. 1, no. 1.

4 Zgodnie z szariatem podmioty gospodarcze moga wytacznie zajmowac si¢ dziatalnoscig dozwo-
lona, czyli halal. Nie moga natomiast angazowac¢ si¢ w inwestycje okreslone stowem haram (,,to co
zakazane”). Do haram naleza takie dziedziny, jak: tyton, alkohol, narkotyki, pornografia, ale rowniez
np. wieprzowina.

5 S. Mohamad, A. Tabatabaeli, Islamic Hedging or Risk Management, Paper submitted to the 21st
Australian Finance and Banking Conference, 16-18 December 2008.
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Jak wspomniano, dziatalno$¢ islamskich instytucji finansowych opiera si¢ na
prawie religijnym muzulmanow, czyli szariacie, co wynika z faktu, ze w $wiecie
islamu religia ma wptyw na wszystkie dziedziny zycia. Prawu religijnemu podle-
ga nawet gospodarka. Dla bankéw i innych instytucji finansowych oznacza to, ze
wszelkie oferowane przez nie instrumenty musza by¢ z szariatem zgodne.

Podstawowa zasada obowiazujaca islamskie instytucje finansowe jest zakaz po-
bierania procentu od kapitatu, czyli lichwy. W jezyku arabskim lichwa nosi nazwe
riba, co mozna przettumaczy¢ jako nadmiar czy tez zwiekszenie si¢®. Zakaz riba
wywodzi si¢ bezposrednio z Koranu. Koran nie zostawia pola do dyskusji, ze riba
jest ztem i osoby, ktore praktykuja riba, powinny by¢ karane. Swiadcza o tym cho-
ciazby nastepujace wersety zawarte w surze Krowa (4! Bakara)’:

A ci, ktorzy pozerajg lichwe, nie powstang inaczej, niz powstaje ten, ktorego
przewrocit szatan przez dotknigcie. Tak jest, poniewaz oni mowiq: ,, handel jest po-
dobny do lichwy”. Lecz Bog dozwolit handel, a zakazal lichwy. A ten, kto otrzymat
napomnienie od swego Pana i powstrzymat sig, bedzie miat swoje poprzednie zyski
i jego sprawa nalezy do Boga. A ktorzy powrocg, tacy bedg mieszkancami ognia, oni
tam bedq przebywac na wieki (2.275).

O wy, ktorzy wierzycie! Bojcie sie Boga i porzuccie to, co pozostato z lichwy,
jesli jestescie wierzqcymi! Jesli jednak tego nie uczynicie, to oczekujcie wezwania
do wojny od Boga i Jego Postanca! A jesli sie¢ nawrocicie, to otrzymacie swoj kapi-
tat. Nie czyncie niesprawiedliwosci, to i wy nie doznacie niesprawiedliwosci! (2.278
12.279).

Chociaz w Koranie czy tez hadisach mozna przeczyta¢ o zakazie riba, nigdzie
nie jest napisane, czym wlasciwie riba jest, przez co kwestia riba jest jednym z naj-
trudniejszych, jesli nie najtrudniejszym problemem muzutmanskiej jurysprudencji
(figh). Niemniej jednak dominuja poglady, ze riba — w przeciwienstwie do lichwy,
w $wiecie zachodnim rozumianej jako popieranie wygorowanych procentéw od po-
zyczonego kapitatu — oznacza jakiekolwiek, nawet najmniejsze oprocentowanie.

Zakaz riba ma niewatpliwie ogromny wptyw na kwestie zwigzane z instrumen-
tami pochodnymi. Przede wszystkim nalezy zaznaczy¢, ze panuje petna zgoda wsrod
ekonomistéw muzutmanskich, ze obrot derywatami opartymi na stopie procento-
wej jest zabroniony. Zgadzajg si¢ z tym nawet tak liberalni islamscy ekonomisci
jak M.H. Kamali®. Ponadto zgodnie z zakazem riba niedozwolone jest zawieranie
walutowych transakcji terminowych, co wigze si¢ z faktem, iz wysokos¢ kursu ter-
minowego oparta jest na stopach procentowych’. Natomiast zakaz riba nie musi
obejmowac pochodnych opartych na innych instrumentach bazowych.

¢ R. Azhar, Economics of An Islamic Economy, Brill, Leiden 2010, s. 279.

7 Wersety Koranu zostaty zaczerpnigte z ttumaczenia J. Bielawskiego, ktore ukazato si¢ naktadem
Panstwowego Instytutu Wydawniczego w roku 1980.

8 M.H. Kamali, The permissibility and potential of developing Islamic derivatives as financial
instruments, ,,Journal of Economics and Management” 1999, vol. 7, no. 2.

° Na temat kalkulacji terminowego kursu walutowego zob. D. Marciniak-Neider (red.), Rozlicze-
nia miedzynarodowe, PWE, Warszawa 2011, s. 360-261.
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Kolejng zasada obowigzujaca muzulmanow, zatem i islamskie instytucje finan-
sowe, jest unikanie gharar. Stowo to pochodzi od staroarabskiego ghoroor, ozna-
czajgcego arogancje i oszustwo'’. Wspotczesnie do gharar mozna zaliczy¢ m.in.
transakcje spekulacyjne, handel towarem, ktorego si¢ nie posiada, czy tez takim,
ktory nie wiadomo jaka korzys$¢ przyniesie w przysztosci. Do zakazu gharar odnosi
si¢ jeden z najczesciej cytowanych w kontekscie instrumentow pochodnych hadisow
— nie sprzedawaj tego, co nie jest w twoim posiadaniu. Jesli przyjac te stowa Proroka
w sposob dostowny, obrot derywatami bytby w wigkszosci przypadkdéw niemozli-
wy. Mozna si¢ spotkaé jednak z opiniami, ze zapis ten nie odnosi si¢ do produktow
powszechnie wystepujacych i fatwo dostepnych. A takie sa gtownie baza dla kon-
traktow terminowych. Wedlug jeszcze innej interpretacji nieistotne jest posiadanie
fizyczne towaru w momencie podpisania umowy, ale mozliwo$¢ jego dostarczenia
w momencie rozliczenia kontraktu'!. Taka interpretacja wspomnianego hadisu réw-
niez nie wyklucza zawierania transakcji terminowych.

Zakaz gharar ma na celu wyeliminowanie ryzyka i niepewnosci, ktore to sa
zasadniczg cechg instrumentéw pochodnych. W przypadku derywatow nie ma pew-
nosci, czy transakcja zostanie zrealizowana przez kontrahenta. Zwolennicy instru-
mentéw pochodnych wskazuja, ze ryzyko jest immamentng cechg prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej i nawet tak bardzo islamskie techniki finansowania, jak
mudaraba i musharaka, oparte sg na ryzyku'?. Ponadto w obronie derywatow za-
wieranych na gietdach, a takimi sg np. transakcje futures, nalezy dodaé, ze gharar
jest w duzym stopniu wyeliminowany dzieki temu, ze dziatajaca przy gietdzie izba
rozliczeniowa gwarantuje wyplacalno$¢ partnerow transakcji.

Instrumenty pochodne, mimo ze stworzone zostaly jako narzedzia chronigce
przed ryzykiem, sa w $wiecie Zachodu stasowane bardzo czgsto w celu spekula-
cji. Temu sprzeciwia si¢ zarowno zasada unikania gharar, jak 1 zakaz maysir, czyli
zakaz hazardu. Najwazniejsze zrodto szariatu, czyli Koran, zakazuje hazardu tymi
stowami:

Bedg ciebie pytac¢ o wino i gre majsir. Powiedz: ,, W nich jest wielki grzech i pew-
ne korzysci dla ludzi; lecz grzech jest wigkszy anizeli korzys¢ z nich”. Bedg ciebie
pytac o to, co majg rozdawac. Powiedz: ,, To, co jest zbyteczne”. Tak Bog wyjasnia
wam znaki. By¢ moze, wy sie zastanowicie (2.219).

O wy, ktorzy wierzycie! Wino, majsir, batwany i strzaly wrozbiarskie — to obrzyd-
liwos¢ wynikajqca z dzieta szatana. Unikajcie wiec tego! By¢ moze, bedziecie szcze-
sliwi! (5.90).

10°Y. Abdul-Rahman, The Art of Islamic Banking and Finance. Tools and Techniques for Commu-
nity-Based Banking, John Wiley and Sons, Hoboken 2010, s. 43.

' M.H. Kamali, wyd. cyt.

12 Mudaraba i musharaka sg metodami finansowania opartymi na dzieleniu si¢ stron umowy zy-
skami i stratami z inwestycji (Profit and Loss Sharing — PLS). Zob. szerzej 1. Sobol, Analiza technik
finansowania stosowanych w bankowosci islamskiej, [w:] Przedsiebiorstwo na rynku miedzynarodo-
wym, red. J. Schroeder, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2011, s. 190-192.
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Wigkszo$¢ uczonych muzutmanskich, opierajac si¢ na wyzej przytoczonych
wersetach, uwaza zawieranie transakcji finansowych w celu spekulacji za hazard,
ktoremu bezwzglednie nalezy si¢ sprzeciwiac. Jednakze i w tym wzgledzie pojawia-
ja si¢ odmienne opinie. Cze$¢ ekonomistow islamskich (O.1. Bacha, M.G. Hussain)
wskazuje na istotng zaletg spekulacji, jaka jest zapewnienie ptynnosci na rynku, bez
ktorej niemozliwe byloby zawieranie transakcji hedgingowych'’. M.H. Kamali z ko-
lei zaznacza, ze spekulacji unikna¢ si¢ nie da, dlatego wazne jest jej kontrolowanie
poprzez tworzenie odpowiednich regulacji prawnych'*.

4. Przyklady islamskich transakcji terminowych

Jako ze, jak wspomniano, tradycyjne instrumenty pochodne nie moga by¢ stosowane
w $wiecie islamu, do zarzadzania ryzykiem wykorzystuje si¢ istniejace produkty fi-
nansowe. Ws$rod nich mozna wymieni¢ m.in. odpowiedniki transakeji terminowych,
czyli kontrakty salam oraz istisna.

Zgodnie z zasadg unikania gharar szariat zabrania sprzedazy towarow, ktore
jeszcze nie istniejg, gdy kontrakt jest podpisywany. Wyjatkiem sg wyzej wymienio-
ne techniki finansowania. Przeczyta¢ mozna o tym w nastgpujacym hadisie — Posfa-
niec Allaha przybyt do Medyny, gdzie zauwazyt mieszkancow handlujgcych owocami
przy wykorzystaniu 1-, 2-, 3-letnich transakcji salam. Postaniec Allaha powiedziat
— ktokolwiek zawiera kontrakty salam, musi okreslic wielkosc¢ i wage sprzedawanego
towaru, a takze termin jego dostarczenia.

Zatem transakcje salam sa dozwolone w islamie, o ile przestrzega si¢ $cisle
okreslonych zasad. Wigkszo§¢ prawnikow, opierajac si¢ na kijas, czyli analogicz-
nym rozumowaniu, dopuscito do obrotu rowniez kontrakt istisna'.

Kontrakt salam polega na tym, ze bank nabywa dobra, ktére otrzyma dopiero za
jakis czas (rys. 1). Obie strony osiagaja z takiej transakcji korzysci. Sprzedawca do-
bra otrzymuje ptatnos¢ od razu, dzigki czemu dysponuje funduszami potrzebnymi na
wyprodukowanie danego dobra. Bank za$ gwarantuje sobie cene, po ktorej kupuje
dany towar. W przypadku wzrostu cen w przysztosci bank ma mozliwos¢ sprzedazy
towaru z zyskiem.

Salam zawierany jest na ogoét na krétkie okresy (od 1 do 3 miesigcy). Bardzo
istotna jego cechg jest to, ze rodzaj, jakos¢ 1 ilos¢ aktywa, ktore jest finansowane,
musza by¢ $cisle okreslone. Jego sprzedawca ma obowiazek dostarczy¢ dane do-

13- 0.1. Bacha, Derivative instruments and Islamic finance. Some thoughts for a reconsideration,
[w:] Islamic Banking and Finance. Status and Issues, red. M.G. Hussain, Deep & Deep Publications,
New Delhi 2012, s. 97-98, oraz A. Khorshid, Understanding derivatives within Islamic finance, [w:]
Euromoney Encyclopedia of Islamic Finance, red. A. Khorshid, Euromoney Institutional Investor, Lon-
don 2009, s. 266-267.

4 M.H. Kamali, wyd. cyt.

5 M.A. El-Gamal, 4 Basic Guide to Contemporary Islamic Banking and Finance, Rice Univer-
sity, June 2000.
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zaplata za towar
Nabywca dobra > Sprzedawca dobra
(bank islamski) < (np. rolnik)
dostawa towaru
W terminie pozniejszym
Rys. 1. Salam

Zrodto: opracowanie wlasne.

bro w momencie okreslonym w umowie. Jesli nie bedzie w jego posiadaniu, bgdzie
musial je naby¢ na rynku. Dlatego tez wazne jest, ze dobra, ktére sg przedmiotem
finansowania, musza by¢ fatwo dostepne!®. W przesztosci przedmiotem salam byty
wylacznie artykuly rolne. Obecnie mogg to by¢ rowniez inne produkty.

Zasadniczg r6znicg miedzy tradycyjnymi transakcjami terminowymi a kontrak-
tami salam jest termin ptatnosci. W transakcjach terminowych platno$¢ nastepuje
w przysztosci, w momencie dostawy towaru, podczas gdy w transakcjach salam
mamy do czynienia z ptatno$cig natychmiastowa. Zardbwno w transakcjach salam,
jak i terminowych dostawa nastepuje w okreslonym momencie w przysztosci. Na-
lezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku transakcji terminowych, w szczegdlnosci
kontraktow futures, istnieje mozliwo$¢ zamkniecia pozycji przed terminem rozlicze-
nia poprzez zajecie pozycji odwrotnej w stosunku do pierwotnej. Wowczas nie do-
chodzi w ogole do fizycznej dostawy instrumentu bazowego. Kontrakt salam takiej
mozliwosci nie daje.

Kontrakt salam moze stuzy¢ — chociaz nalezy dodaé, ze nie ma tu zgody wsrdd
islamskich ekonomistéw — jako zabezpieczenie przed zmiang ceny akcji'’. W takiej
sytuacji strony kontraktu umawiaja si¢, ze jedna z nich dostarczy okreslong liczbe
akcji w uméwionym z gory terminie w przysztosci, druga za§ w zamian zaptaci za
akcje juz w momencie zawierania umowy. Jako zZe zaptata nastgpuje z gory, na-
byweca akcji ptaci zazwyczaj nizsza cen¢ niz aktualna cena rynkowa. Transakcja
salam zabezpiecza obie strony transakcji w przypadku niewielkich fluktuacji ceny.
Sprzedawca jest zabezpieczony, gdyz otrzymujac pienigdze w momencie zawierania
umowy, moze je natychmiast zainwestowaé, dzieki czemu moze zrekompensowac
ewentualne straty wynikajace ze wzrostu akcji w przysziosci. Z kolei nabywca akcji
jest zabezpieczony przed ewentualnym spadkiem ceny akcji dzigki temu, ze doko-
nuje ptatnosci z dyskontem.

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze w praktyce cena instrumentu bazowego moze roz-
ni¢ si¢ zasadniczo od ceny, po ktorej nastgpita sprzedaz w kontrakcie salam, a przed

16 Islamic Banking. A Guide for Small and Medium-sized Enterprises, International Trade Center,
Geneva 2009, s. 17.

17" Stosowanie kontraktu salam na akcje jest np. niezgodne z wytycznymi Accounting and Audid-
ting Organization of Islamic Finance (AAOIFI).
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takg sytuacjg kontrakt ten nie zabezpiecza. Do tego celu moze stuzy¢ zmodyfiko-
wana jego wersja, tzw. value-based salam, czyli salam, w ktorym w momencie za-
wierania transakcji nie okresla si¢ wolumenu, ale wartos¢ transakcji w dniu rozli-
czenia kontraktu. W takiej sytuacji liczba czy tez ilo$¢ dostarczanego instrumentu
uzalezniona jest od jego ceny w dniu zapadalnos$ci kontraktu. Value-based salam jest
niezgodny z zasadg, wedtug ktorej wymagane jest okreslenie ilo$ci dostarczanego
towaru, dlatego wielu ekonomistow muzutmanskich sprzeciwia si¢ jego stosowaniu.
Wsrdd znanych uczonych uwazajacych, ze value-based salam powinien by¢ dozwo-
lony, byt Ibn Taymiah, reprezentujacy ortodoksyjng szkote hanbalicka'®.

Za specyficzny kontrakt terminowy moze by¢ rowniez uwazana transakcja zwa-
na istisna. Istisna jest czesto uwazana za rodzaj salam, z tym ze kontrakt ten dotyczy
dtuzszych okresow oraz platno$¢ nie musi by¢ dokonana w cato$ci w momencie
sprzedazy dobra, ale na 0got dokonywana jest w ratach w miar¢ postepu prac zwig-
zanych z wyprodukowaniem danego dobra (rys. 2).

periodyczne ptatnosci

Nabywca dobra Sprzedawca dobra
(bank islamski) (np. przedsigbiorca budowlany)

&
<

dostawa towaru
w terminie pozniejszym

Rys. 2. Istisna

Zrédto: opracowanie wilasne.

Poniewaz w przypadku transakcji istisna ptatno$¢ nie musi by¢ dokonana z gory
w cato$ci, mozna spotkac si¢ z opiniami, ze powinna stanowi¢ podstawe tworzenia
islamskiego rynku kontraktow terminowych'®. Podobnie jednakze jak w przypadku
salam, zawierajac kontrakt istisna, nie mozna rozlicza¢ transakcji przed terminem
poprzez zajgcie pozycji odwrotnej.

Warto tez dodac, ze czynione sg proby tworzenia catkiem nowych instrumentow
pochodnych, ktére mialyby zalety tradycyjnych derywatdéw, a jednoczesnie byty-
by zgodne z zasadami szariatu. Propozycje¢ takiego instrumentu — kontraktu futures
— zgodnego z szariatem (Sharia compatible futures — SCF) przedtozyt ekonomista
z Uniwersytetu Krola Abdulaziza w Dzuddzie Abdul Rahim Al-Saati®.

'8 C. Helliar, A. Alsahlawi, Islamic derivatives, ,Journal of Corporate Treasury Management”
2011, vol. 4, no. 2.

19 S.I. Tag El-Din, The question of an Islamic futures market, ,,JJIUM Journal of Economics and
Management” 2004, vol. 12, no. 1.

20 Na temat konstrukeji i cech SCF zob. A.R. Al-Saati, Sharia compatible futures, ,,Journal of King
Abdulaziz University, Islamic Economics” 2003, vol. 15.
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Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze odpowiedniki w finansach islamskich majg nie
tylko transakcje terminowe, ale takze inne instrumenty pochodne, tj. opcje 1 swapy.
Podobnie jak w przypadku transakcji terminowych, nie ma jednakze wspolnego sta-
nowiska wsrdd uczonych islamskich na temat dopuszczalnosci ich stosowania.

5. Podsumowanie

W krajach islamskich pochodne instrumenty finansowe sg oferowane stosunkowo
rzadko. Sytuacja ta wynika gtéwnie z faktu, ze ich konstrukcja, a takze zasady ob-
rotu s3 niezgodne z zasadami szariatu, takimi jak zakaz lichwy, spekulacji czy tez
zakaz handlu towarem, w ktorego posiadaniu si¢ nie jest. Niemniej jednak derywa-
ty sg najwazniejszym instrumentem stuzacym do zarzadzania ryzykiem. I istotne
jest, aby podmioty gospodarcze dziatajace w Swiecie islamu miaty do nich dostep.
Zdaje sobie z tego sprawe wielu ekonomistow muzutmanskich. Dlatego tez mozna
zaobserwowac proby wykorzystywania jako instrumenty pochodne tradycyjnych is-
lamskich instrumentow finansowych, typu salam czy tez istisna, a takze tworzenia
nowych derywatow, ktore zgodne bylyby z religijnym prawem muzutmanow.

Do wzrostu popularnosci i obrotu pochodnymi mogloby przyczynic si¢ stworze-
nie jednolitych regut i praktyk rynkowych. Jednym z sukceséw w tym zakresie byto
opublikowanie w marcu 2010 roku przez International Swaps and Derivatives Asso-
ciation (ISDA) oraz International Islamic Financial Market (IIFM) umowy ramowe;j
dotyczacej hedgingu za pomoca zgodnych z szariatem swapow (Tahawwut Master
Agreement). Nad tworzeniem regulacji w zakresie obrotu derywatami pracuja m.in.
czotowe islamskie organizacje finansowe, takie jak Accounting and Audidting Or-
ganization of Islamic Finance (AAOIFI), Islamic Financial Services Board (IFSB),
General Council for Islamic Banking and Finance Institutions (GCIBFI), Islamic
International Rating Agency, a takze Akademia Figh w Dzuddzie*'.

Warto tez doda¢, ze islamskie instytucje finansowe nie powinny podazac sladem
instytucji dziatajacych w §wiecie Zachodu i tworzy¢ zbyt skomplikowanych instru-
mentow pochodnych, ktore nie tylko bardzo trudno jest wycenié, ale i zrozumiec.
Jak juz wspomniano w niniejszym opracowaniu, to dzigki brakowi zaangazowania
w skomplikowane derywaty islamskie banki uniknety skutkow kryzysu finansowe-
go lat 2007-2009. Do prostszych instrumentéw ponadto tatwiej jest przekona¢ pod-
mioty gospodarcze, szczeg6lnie te mniejsze, ktorych wiedza na temat metod zasto-
sowania instrumentow pochodnych jest znikoma.

2L ALA. Jobst, J. Sole, Operative Principles of Islamic Derivatives — Towards a Coherent Theory,
IMF Working Paper, March 2012.
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ANALYSIS OF DERIVATIVES FROM THE PERSPECTIVE
OF ISLAMIC FINANCE

Summary: The objective of this paper is the analysis of derivatives in the context of Islamic
finance. Traditional derivatives in most cases cannot be offered by Islamic financial institu-
tions, since their construction is not compliant with very restrictive rules of Muslim religious
law — Sharia, such as the prohibition of usury, speculation, or an obligation to avoid risk.
However, given that derivatives are an important tool in risk management, there is an ongoing
debate among Muslim economists about the possibility to use traditional Islamic methods
of finance as derivatives or to create entirely new instruments, whose construction would be
compatible with Sharia law.

Keywords: Islamic finance, derivatives, risk, sharia.





