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O autorze

Katarzyna Czupa, ekspert stowarzyszenia Centrum Inicjatyw Miedzynarodowych ds. regio-
nu Zatoki Perskiej (polityka gospodarcza, relacje gospodarcze z Polskg i Unig Europejska)
oraz finanséw muzutmanskich. W latach 2014-2015 Wiceprezes stowarzyszenia. Zwigzana
z CASE-Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, gdzie pracowata jako koordynator me-
rytoryczny i organizacyjny projektow ,Finanse muzutmanskie - innowacyjne rozwigzanie
na rynkach miedzynarodowych” oraz ,Forum gospodarcze Polska - Unia Europejska - Rada
Wspobtpracy Zatoki”. Absolwentka stosunkéw miedzynarodowych Uniwersytetu Warszaw-
skiego (2014). Obecnie studiuje finanse i rachunkowos$¢ (studia magisterskie) w Szkole Gtow-
nej Handlowej. Zastepca redaktora naczelnego przegladu spraw miedzynarodowych Nota-
bene w latach 2012-2014 oraz wieloletni redaktor tego magazynu. W 2013 roku otrzymata
stypendium Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego za wybitne osiggniecia naukowe.



Abstrakt

Finanse muzutmanskie to jeden z najszybciej rozwijajacych sie segmentdow rynku finanso-
wego - w ciggu minionej dekady globalna wartos¢ aktywdéw muzutmanskich rosta w Srednim
rocznym tempie 10-12 proc. Produkty zgodne z prawem szariatu, ktére nie sg oparte o sto-
pe procentowg, zdobywajg coraz wiekszg popularnos¢ w panstwach Unii Europejskiej oraz
Stanach Zjednoczonych. Wobec tego kluczowym jest omoéwienie praktycznych aspektéw
stosowania muzutmanskich instrumentéw, w tym przede wszystkim, kwestii zarzadzania ry-
zykiem. Niniejsza publikacja przedstawia specyfike muzutmanskich instrumentéw finanso-
wych i mechanizm ich dziatania. Omawia kwestie charakterystyki ryzyka kazdego z instru-
mentéw oraz metody zarzadzania ryzykiem stosowane przez instytucje oferujgce produkty
muzutmanskie oraz angazujace sie w transakcje gdzie te instrumenty sg stosowane.




Finanse muzutmanskie to jeden z najszybciej rozwijajagcych sie segmentow rynku finan-

sowego. Wedtug danych Banku Swiatowego, w ciagu minionej dekady globalna warto$¢ ak-
tywow muzutmanskich rosta w srednim rocznym tempie 10-12 proc. (w pierwszym kwarta-
le 2014 r. ich wartos$¢ wyniosta 1,87 bin USD?, a obecnie szacuje sie, ze wynosi ponad 2 bin
USD). Najwiekszy udziat w muzutmanskim sektorze finansowym ma bankowos$¢ (w pierw-
szym kwartale 2014 r. wartos$¢ aktywoéw wyniosta blisko 1,48 bin USD, co stanowi blisko 80
proc. wartosci aktywoéw catego sektora). Duze znaczenie maja tzw. muzutmanskie obligacje
sukuk (294 mld USD) oraz muzutmanskie fundusze inwestycyjne (76 mld).

Chociaz segment ten stanowi ok. 1 proc. catego sektora finansowego?, jego dynamiczny
wzrost oraz coraz wieksza popularnosé¢ w panstwach Unii Europejskiej oraz Stanach Zjedno-
czonych sprawiajg?, ze muzutmanskie instrumenty finansowe, okreslane mianem etycznych,
sg coraz czesciej postrzegane jako atrakcyjne rozwigzanie takze dla podmiotéw dziatajgcych
dotychczas w tzw. konwencjonalnym sektorze. Wobec tego, majac na celu zwiekszanie inno-
wacyjnosci poszczegdlnych sektoréw finansowych, kluczowym jest oméwienie praktycznych
aspektow stosowania muzutmanskich instrumentéw, w tym przede wszystkim, kwestii zarza-
dzania ryzykiem.

W niniejszej publikacji zostanie przedstawiona kwestia specyfiki muzutmanskich instru-
mentéw finansowych oraz jej wptyw na charakter ryzyka i proces zarzadzania ryzykiem przez
instytucje, ktére oferujg i/lub angazuja sie w transakcje, gdzie wykorzystywane sg produkty
muzutmanskie. Analizie zostang poddane instrumenty, ktére ciesza sie najwiekszg popular-
noscig wsréd bankow oraz pozostatych instytucji finansowych, tj. produkty murabaha, ijara,
sukuk, musharaka i mudaraba. W pierwszym rozdziale przedstawiona zostanie ogélna koncep-

1 IFSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2015 (Kuala Lumpur: Islamic Financial Services Boards, 2015), 7, data
dostepu:14.03.2016, www.ifsb.org/docs/IFSB%20Islamic%20Financial%20Services%20Industry%20Stability%20Report%2
02015_final.pdf.

2 ,Islamicfinance”, data ostatniej modyfikacji 31marca 2015, http://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/islam-
ic-finance.

3 Wedtug danych Islamic Financial Services Board, segment finanséw muzutmanskich stanowi minimalne znaczenie systemowe
we Francji, w Irlandii, Luksemburgu Niemczech, Wielkiej Brytanii, Wtoszech i w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie.
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cja procesu zarzadzania ryzykiem. W drugim rozdziale oméwione zostang zasady funkcjono-
wania muzutmanskiego sektora finansowego. Rozdziat trzeci dotyczy charakterystyki ryzyka
w produktach muzutmanskich, metod stosowanych do jego identyfikacji i pomiaru oraz pro-
cesu zarzadzania.

Analizie poddano literature przedmiotu, w tym przede wszystkim publikacje naukowe
przygotowywane przez ekspertéw takich instytucjach jak Muzutmanski Bank Rozwoiju,
Uniwersytet w Kairze, International Centre for Education in Islamic Finance (INCEIF), Bank
Swiatowy oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Uwzgledniono takze standardy wy-
dane przez Islamic Financial Services Board*, ktore to majg na celu ujednolicenie dziatan
muzutmanskich instytucji finansowych.

4 Jest to jedna z trzech instytucji odpowiedzialna za standaryzacje instrumentéw oraz dziatan muzutmanskich instytucji finan-
sowych.




2. Zarzqgdzanie ryzykiem

Kazdy rodzaj dziatalnosci gospodarczej niesie za sobg ryzyko. Moze by¢ ono definiowa-
ne pozytywnie lub negatywnie. W pierwszym przypadku, ryzyko oznacza kazde odchylenie
in plus, ktére przynosi korzy$é podmiotowi, ktéry jest na to ryzyko narazone. W drugim
przypadku, jest to mozliwo$¢ nieosiagniecia zamierzonego celu (efektu), czyli odchylenie
in minus od stanu pozadanego®.

Jezeli chodzi o dziatalno$¢ bankdw i instytucji finansowych®, w literaturze wyrdznia sie
nastepujace podstawowe rodzaje ryzyka:

- ryzyko kredytowe - to zagrozenie niewywigzania sie ze swoich zobowigzan partnera
transakcji wobec danej instytucji finansowej i dotyczy: kredytéw; gwarancji, poreczen,
akceptow bankowych i akredytyw; lokat miedzybankowych; instrumentéw dtuznych
i pozagietdowych instrumentéw pochodnych’. W odniesieniu do obligacji, méwimy o ry-
zyku kredytowym emitenta®.

- ryzyko rynkowe - jest spowodowane czynnikami ogdlnogospodarczymi losowymi,
ktére majg wptyw na caty rynek. Jest ono definiowane jako ryzyko poniesienia straty
na skutek zmian wartosci aktywoéw, ktére stanowig przedmiot obrotu i znajduja sie w po-
siadaniu przedsiebiorstwa. Do tego rodzaju ryzyka zalicza sie przede wszystkim: ryzyko
kursowe; ryzyko stopy procentowej; ryzyko cen towarow?’.

5 Matgorzata Iwanicz-Drozdowska, ,Wprowadzenie do zagadnien ryzyka bankowego”, w Zarzqdzanie ryzykiem bankowym,
red. Matgorzata Iwanicz-Drozdowska (Warszawa: Wydawnictwo Poltext, 2012), 13.

6 Zastosowano definicje instytucji finansowej w rozumieniu ustawy o prawie bankowym. Zastosowanie tej definicji nie jest
zwigzane z bezposrednim odniesieniem sie do polskiego, ani jakiegokolwiek innego, porzadku prawnego, ale do komplek-
sowosci definicji w zakresie przedmiotu dziatalnosci podmiotéw dziatajacych w sektorze finansowym. Mowa tu zaréwno
w segmencie muzutmanskim jak i konwencjonalnym, poniewaz cel i charakter ich dziatalnosci jest zblizony.

7 lwanicz-Drozdowska, ,Wprowadzenie do zagadnien ryzyka bankowego”, 114.
8 ,Ryzyko w obligacjach”, data dostepu: 14.03.2016, https://r-brokers.pl/documents/10162/1716283/Ryzyko_w_obligacjach.pdf.

9 ,Ryzyko rynkowe”, Stownik Narodowego Banku Polskiego, data dostepu: 14.03.2016, https://www.nbportal.pl/slownik/
pozycje-slownika/ryzyko-rynkowe.
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- ryzyko ptynnosci - to ryzyko mozliwosci utraty zdolnosci terminowego wywigzywania
sie z zobowigzan bez ponoszenia nadzwyczajnych kosztow'°. Wynika ono z niedopasowa-
nia czasu trwania, wartosci i rentownosci transakcji (btedne zarzadzanie aktywami i pasy-
wami) lub nagtego pogorszenia sytuacji finansowej podmiotu, na ktérym cigzy zobowigza-
nie.

- ryzyko operacyjne - ryzyko straty, ktére wynika z nieodpowiednich lub zawodnych pro-
cesow zewnetrznych, czynnika ludzkiego lub czynnikéw zewnetrznych (czasem definio-
wane jako tzw. pozostate ryzyko, czyli ryzyko niezaklasyfikowane jako ryzyko kredytowe,
rynkowe badz ptynnosci)*™.

Zarzadzanie ryzykiem to proces, ktéry obejmuje identyfikacje, ocene, zastosowanie od-
powiednich metod majacych na celu ograniczenie negatywnych efektéw danego ryzyka
oraz jego dalszy monitoring*?. Ma on kluczowe znaczenie nie tylko dla funkcjonowania da-
nej instytucji, ale réwniez dla stabilnosci catego sektora finansowego. Jak pokazat ostatni
kryzys finansowy niewtasciwa polityka zarzadzania ryzykiem (w tym przede wszystkim zbyt
duza ekspozycja na ryzyko, duza dzwignia finansowa oraz udzielanie kredytéow osobom
bez zdolnosci kredytowej) moze mieé¢ powazne skutki nie tylko dla tego sektora ale i catej
gospodarki.

10 ,Ryzyko ptynnosci”, Stownik Narodowego Banku Polskiego, data dostepu: 14.03.2016, https://www.nbportal.pl/slownik/
pozycje-slownika/ryzyko-plynnosci.

11 Iwanicz-Drozdowska, ,Wprowadzenie do zagadnien ryzyka bankowego”, 287.

12 Rania Abdelfattah Salem, Risk Management for Islamic banks (Edinburgh: Edinburgh University Press, 2013), 9.
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3. Charakterystyka muzutmanskiego
sektora finansowego

Muzutmanski sektor finansowy znaczaco rézni sie od sektora tradycyjnego. Odmien-
nos$¢ ta wynika z koniecznosci przestrzegania zasad wywodzacych sie z prawa szariatu
i przejawia sie przede wszystkim w strukturze stosowanych instrumentéw. Zgodnie z mu-
zutmanska mysla ekonomiczna, w obrocie gospodarczym, a wiec takze i na rynku finanso-
wym, obowigzuje zakaz stosowania stopy procentowej (ar. riba). Interpretowana jest ona
jako nieuzasadniony przyrost kapitatu, ktéry dotyczy transakcji sprzedazy lub udzielenia
finansowania. Chodzi tu o statg stope zwrotu, ktéra okreslona jest przed zawarciem trans-
akcji, a wiec i jej wynikiem, i ktéra jest bezposrednio zwigzana z zapadalnosciag kontraktu
i kwota na ktéra opiewa. Prawo szariatu nie zabrania odnoszenia zysku z transakcji finan-
sowych. Wrecz przeciwnie. Jednakze, zysk ten musi by¢ okreslony w oparciu o jej efekt.
Sam pienigdz nie kreuje wartosci dodanej, jest on traktowany jako kapitat, ktéry moze by¢
wykorzystany w dziatalnosci gospodarczej, ktéra ma prowadzi¢ do kreacji powszechnego
dobrobytu (stad wszystkie transakcje finansowe musza by¢ oparte o aktywo lub istnieja-
ce dobro). W zwigzku z tym czerpanie korzysci mozliwe jest jedynie w przypadku przed-
siewziec¢, ktére odnosza sukces. Stopa procentowa, okreslona ex ante, postrzegana jest
jako koszt, ktéry jest ponoszony niezaleznie od wyniku przedsiewziecia, a wiec nega-
tywnie wptywajacy na jego realizacje?s.

Majac powyzsze na uwadze, zgodnie z prawem szariatu, chcac odniesé zysk, podmiot
dostarczajacy kapitat powinien ponosi¢ takze ryzyko przedsiewziecia. Finansujacy wyste-
puje tu wiec jako inwestor, ktory partycypuje zaréowno w zyskach jak i stratach przedmiotu
finansowania (tzw. zasada wspodtdzielenia zyskow i strat).

Co wiecej, prawo muzutmanskie zakazuje stosowana spekulacji. Jest to zwigzane z tym,
ze, jak juz wczes$niej wspomniano, sam pienigdz nie przynosi wartosci dodanej. Ponadto,
w transakcjach niepewnos¢ musi by¢ zredukowania do minimum - zaangazowane strony
muszg by¢ dobrze poinformowane odnosnie warunkéw i przedmiotu umowy oraz jej spo-
dziewanego efektu. Zgodnie z prawem szariatu, niepewnosé wystepuje gdy przedmiot tran-
sakcji (przede wszystkim sprzedazy) nie istnieje lub gdy zaangazowane podmioty (przede

13 Hennie Van Greuning i Zamir Igbal, Risk Analysis for Islamic Banks (Washington: The World Bank, 2008), 7.
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wszystkimsprzedawcainabywca)niemajgwystarczajgcejwiedzynatematprzedmiotutransakcji
i jej warunkow!*. Oznacza to, ze odnoszenie korzysci na niepewnosci jest zakazane.

W efekcie, co do zasady?’, w finansach muzutmanskich nie jest dozwolone stosowanie
instrumentéw pochodnych. Jak argumentuja specjalisci ds. prawa szariatu®¢, zakaz stosowa-
nia instrumentéw pochodnych, wynika przede wszystkim z tego, ze: (I) podmioty zaangazo-
wane w transakcje czesto nie s3 wtascicielami aktywa/instrumentu bazowego, (1) transakcja
zakupu/sprzedazy nie dotyczy dobra materialnego i nie jest to realna transakcja gospodarcza
bedaca podstawgrealnej gospodarki, (I11) ptatno$¢ odbywa sie w przysztosci a nie natychmiast
(ang. spot)Y’, (IV) w wiekszosci przypadkdw transakcja jest zakonczona rozliczeniem pieniez-
nym a nie realng dostawg dobra®®, (V) rynek instrumentéw pochodnych stuzy gtéwnie ce-
lom duzym podmiotéw, ktére dyktujg warunki niekorzystne dla mniejszych podmiotéw.
Wszystkie z powyzej wymienionych cech stojg w sprzecznosci z zasadami prawa szariatu.
Co wiecej, mimo tego, ze derywaty moga by¢ stosowane do zabezpieczenia, ich charaktery-
styka i konstrukcja sprawia, ze czesto wykorzystuje sie je do spekulacji - produkty te sto-
sowane sg do odnoszenia zysku na réznicach w cenach instrumentéw bazowych?.

Istotng zasadg wptywajaca na transakcje gospodarcze zawierane przez podmioty dzia-
tajace zgodnie z prawem szariaru jest rowniez zakaz angazowania sie w dziatalnos¢ dotycza-
ca sektorow zakazanych (ar. haram), czyli przede wszystkim alkoholu, uzywek, pornografii,
hazardu i produkcji wieprzowiny.

14 Habib Ahmed i Mahmoud Mohieldin, “On the Sustainable Development Goals and the Role of Islamic Finance”, Policy Research
Working Paper 7266 (2015): 11, data dostepu: 14.03.2016, http://siteresources.worldbank.org/INTMENA/Resources/SUS-
TAINABLEPAPER.pdf.

15 Niektére panstwa o najbardziej liberalnym podejsciu do prawa szariatu (m.in. Malezja) dopuszczaja stosowanie muzutmanskich
form instrumentéw pochodnych, jednak ze wzgledu na ograniczony zakres opracowania kwestia ta nie zostanie rozwinieta.

16 Ponizsza argumentacja zostata zawarta w oficjalnych dokumentach takich instytucji jak Accounting and Auditing Organization
for Islamic Financial Institutions oraz Organization of Islamic Countries.

17 W instrumencie salam, ktéry przypomina kontrakty forward i jest stosowany w rolnictwie (podstawe transakcji stanowi
dostawa plonow rolnych), ptatnos¢ dokonywana jest z gory. Podobnie rzecz ma sie w przypadku instrumenty istina, gdzie
podstawe transakcji stanowi wytworzenie danego dobra, po uprzednim uiszczeniu ptatnosci.

18 Nawet jesli dobro zostanie dostarczone, sprzedawca nie sprawuje nad nim petni kontroli, co dziata na niekorzys$¢ kupujacego.

19 Sheriff Ayoub, Derivatives in Islamic finance. Examining the Market Risk Management Framework (Edinburgh: Edinburgh University
Press, 2014), 98-101.

11
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3.1 Stosowane instrumenty

Podstawowymi instrumentami stosowanymi w muzutmanskim sektorze finansowym sg
kontrakty partnerskie musharaka i mudaraba. Instrumenty te moga by¢ wykorzystywane za-
réwno po stronie aktywow jak i pasywow.

Jezeli chodzi o strone aktywéw, zaréwno musharaka i mudaraba sa to instrumenty inwe-
stycyjne, gdzie podmiot (np. bank, fundusz inwestycyjny) finansuje dane przedsiewziecie. Bio-
ragc pod uwage ogdlng strukture, instrumenty te mozna poréwnac¢ do konwencjonalnego
kredytu. Jednakze, w zwigzku z zastosowaniem wyzej wymienionych zasad regulujacych
dziatalnos¢ sektora finansowego, posiadajg one wiele cech odrézniajgcych je od tradycyj-
nych produktéw.

W pierwszym z instrumentéw, dwa lub wiecej podmiotéow inwestuje kapitat (pieniezny
lub rzeczowy) w istniejgce lub nowo utworzone przedsiewziecie (np. w transakcji moga
uczestniczy¢ bank oraz wtasciciel przedsiebiorstwa; bank i fundusz inwestycyjny, ktérzy in-
westujg w przedsiebiorstwo). Uczestnicy kontraktu musharaka maja réwne prawo do zarza-
dzania tym przedsiewzieciem. Inwestor(zy) dzielg sie zyskami z przedsiewziecia w oparciu
o ustalong wczesniej stope zysku?*. Podmioty zapewniajagce kapitat partycypujg takze
w ewentualnych stratach (proporcjonalnie i do wysokosci wniesionego zaangazowania)?'.
W kontrakcie mudaraba, podmioty dzielg sie na zapewniajace kapitat (rabb-al-mal) oraz prace
(mudarib). Za zarzadzanie przedsiewzieciem odpowiedzialny jest tylko mudarib. Tutaj réwniez
zyski dzielone sg w oparciu o wczesniej ustalong stope zysku. Jezeli chodzi jednak o straty
finansowe, to jest za nie odpowiedzialny wytacznie podmiot wnoszacy kapitat (chyba, ze wy-
nikajg one z winy mudariba). Kontrakt mudaraba wystepuje w dwoch formach: ograniczonej,
gdzie podmiot zapewniajacy kapitat okreséla w co srodki te moga by¢ zainwestowane, oraz
nieograniczonej, gdzie mudarib dysponuje kapitatem wedle wtasnego uznania?2.

Nalezy zauwazyé¢, ze mimo odmiennej terminologii, z punktu widzenia charakterystyki in-
strumenty te przypominajg konwencjonalne produkty udziatowe. Podobnie jak w przypad-
ku instrumentéw dobrze nam znanych, tj. umowa spétki, zakup udziatéw czy akcji, inwestor
otrzymuje wynagrodzenie w przypadku odnotowania przez dany podmiot zysku. W podmio-

20 Podziat zysku w oparciu o ustalong wczesniej stope nie jest zakazany, poniewaz zakaz stosowania stopy procentowej odnosi
sie do zysku w postaci ptatnosci obliczonych w oparciu o stope odnoszaca sie do zaangazowanego kapitatu, a nie do zysku.

21 Mohammed Obaidullah, Islamic Financial Services (Jeddah: Scientific Publishing Center, King Abdul-Aziz University,2005),59,da-
tadostepu:14.02.2016, http://www.isdb.org/irj/go/km/docs/documents/IDBDevelopments/Internet/English/IRTI/CM/down
loads/Distance_Learning_Files/Reading-2%20for%20applications%20---%20Chapter-5%20from%20Islamic%20Finan-
cial%20Services%20by%20M.%200baidullah.pdf.

22 Tariqullah KhaniHabib Ahmed, Risk Management. An Analysis of Issues in Islamic financial industry, (Jeddah: Islamic Development
Bank, 2001), 53, data dostepu 15.03.2016, http://www.cba.edu.kw/elsakka/Risk_Management_DrTariqullah_Khan.pdf
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tach i produktach konwencjonalnych kapitatodawca otrzymuje dywidende lub wynagrodze-
nie nalezne na podstawie wspétuczestniczenia w spétce cywilnej lub osobowe;j.

Takze, z punktu widzenia w partycypacji w stratach instrumenty muzutmanskie przypo-
minaja te konwencjonalne. Zaréwno w przypadku instrumentu mudaraba jak i musharaka,
odpowiedzialno$¢ za zobowigzania jest zblizona do tej w spétkach kapitatowych oraz spé6t-
kach komandytowych (mowa tu o komandytariuszu) i komandytowo-akcyjnych (mowa tu
o akcjonariuszu), gdzie kapitatodawca odpowiada za zobowigzania podmiotu gospodarczego
do wysokosci wniesionego wktadu (nie otrzyma zwrotu kapitatu).

Warto tez zauwazyé, ze instrument musharaka przypomina dobrze nam znang spétke ce-
lowa, ktéra jest powotywana do realizacji konkretnego projektu (jej zakres dziatania jest
ograniczony i dotyczy celu w jakim zostata ustanowiona).

W bankowos$ci muzutmanskiej, wystepujg réwniez rachunki biezace i oszczednos$ciowe
oraz lokaty inwestycyjne. Instrument mudaraba w formie nieograniczonej stosowany jest
w ostatnim z produktéw. Tutaj klienci lokujacy swoje srodki finansowe w banku wystepuja
w charakterze finansujacego, gdzie przedsiewzieciem jest ogdlna dziatalno$¢ banku. Posiada-
cze lokat inwestycyjnych, partycypujg zaréwno w zyskach jak i stratach banku (z wyjatkiem
strat dotyczacych aktywoéw finansowanych z wykorzystaniem $srodkéw pochodzacych z ra-
chunkéw biezacych)?.

Jezeli chodzi o rachunki biezace i oszczednosciowe. S3 one oparte o zasade Wadiah yad
Dhamanah, ktéra naktada na bank obowigzek sprawowania pieczy nad srodkami pienieznymi
(oszczednosciami) powierzonymi przez klienta. Za sprawowanie tej funkcji bank moze pobie-
ra¢ optaty. Jezeli chodzi o pierwszy z produktéw, bank jest zobowigzany do zwrotu funduszy
ulokowanych przez klienta bez wzgledu na to czy instytucja poniosta strate czy nie (produkt
ten nie jest oparty o zasade wspétdzielenia zyskéw i strat, klient nie odnosi zadnych zyskow).
W przypadku rachunkéw i lokat oszczednosciowych, ewentualny zysk (ar. hibah, czyli prezent)
oparty jest o dochodowos¢ banku (przyznawany wedtug uznania banku), jednakze klienci nie
partycypuja w stratach odnoszonych przez instytucje?.

Kolejny instrument, ktéry jest zblizony do konwencjonalnego kredytu to murabaha.
W transakcji tej podmiot finansujgcy nabywa okreslone w umowie aktywo i przekazuje je
osobie korzystajacej z finansowania w zamian za uiszczenie (okresowych) ptatnosci. Ptaco-
na przez ten podmiot rata obejmuje nie tylko sptate kapitatu, ale réwniez marze podmiotu

23 IFSB, Guiding principles of risk management for institutions (other than insurance institutions) offering only Islamic financial services
(Kuala Lumpur: Islamic Financial Services Board, 2005), 19, data dostepu: 11.03.2016, http://www.ifsb.org/standard/ifsb1.
pdf.

24 Issa Qaed Mansour Qaed, “The Concept of Wadiah and its application in Islamic Banking”, Journal of Research in Humanities
and Social Science 2.11 (2014): 70-74, data dostepu 14.03.2016, http://www.questjournals.org/jrhss/papers/vol2-issuell/
12117074.pdf.
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udzielajacego finansowania (tzw. sprzedaz z marza, gdzie marza nie przybiera formy stopy
procentowej, lecz jest okreslana jako specjalna optata). Po sptacie prawo wtasnosci do akty-
wa przechodzi na korzystajacego z finansowania?®.

W muzutmanskim sektorze finansowym mozemy znalez¢ tez produkt ijara ktéry odpowiada
konwencjonalnemu leasingowi. W transakcji, gdzie wykorzystywany jest ten instrument, po-
dmiot finansujacy (leasingodawca) nabywa aktywo okreslone w umowie i nastepnie jest on
przekazywany leasingobiorcy w zamian za okresowe ptatnosci. Moga mie¢ one forme statg lub
zmienng (w tym wypadku s3 ustalone w oparciu o okreslony wskaznik). Leasingodawca pozostaje
wtascicielem aktywa przez caty okres obowigzywania umowy i jest odpowiedzialny za ponosze-
nie wszelkich kosztéw zwigzanych z utrzymywaniem aktywa w stanie umozliwiajacym jego uzy-
tkowanie (o ile za niezdolno$¢ aktywa do uzytkowania nie ponosi winy leasingobiorca). Zauwa-
zy¢ nalezy, ze ijara w znaczacej czesci posiada cechy zblizone do konwencjonalnego leasingu.
W praktyce jedyng réznice stanowi konieczno$¢ ponoszenia przez finansujacego napraw
i kosztéw zwigzanych z utrzymaniem funkcjonalnosci dobra.

Wyrézniane s dwie formy tego instrumentu: ijara operacyjna, gdzie po okresie leasingu
nie nastepuje transfer prawa wtasnosci do aktywa na leasingobiorce; ijara muntahia bittamleek,
gdzie po zakonczeniu leasingu ma miejsce transfer prawa wtasnosci do aktywa na leasingobior-
ce. W drugim przypadku okresowe ptatnosci moga, ale nie muszg, obejmowac czes¢ kapitato-
wa tak zeby utatwié kwestie przekazania prawa wtasnosci do aktywa. W celu zakonczenia
/zmiany postanowien umowy ijara wymagana jest zgoda wszystkich zaangazowanych stron?.

Ostatnim omawianym instrumentem jest sukuk. Produkt ten okreslany jest mianem mu-
zutmanskiej obligacji, jednakze nie jest to instrument dtuzny a certyfikat inwestycyjny - sta-
nowi on prawo wtasnosci do aktywa, uzytkowania, ustug lub przedsiewziecia oraz genero-
wanych przez nie zyskéw. Podobnie jak pozostate instrumenty muzutmanskie, takze i sukuk
ma oparcie w aktywie lub realnej dziatalnosci gospodarczej. Proces emisji sukuk wyglada na-
stepujaco: (I) do zycia powotany jest podmiot specjalnego przeznaczenia (ang. special purpose
vehicle, SPV), ktéry emituje sukuk (I1) inwestorzy nabywaja sukuk i ptaca kwote nominalng do
SPV, (lll) SPV angazuje sie dziatalno$¢ bedaca podstawg sukuk, inwestujac w te dziatalnosé
$rodki pozyskane dzieki emisji sukuk, (IV) podmiotowi SPV wyptacane s3 zyski z dziatalnosci
bedacej podstawg sukuk (V) SPV wyptaca zyski z sukuk inwestorom. Podobnie jak w przy-
padku obligacji, posiadacze sukuk dostajg okresowe wyptaty. Jednakze, w przeciwienstwie
do konwencjonalnego produktu wyptaty te nie sg obliczane na podstawie stopy procentowej
ktora odnosi sie do wartosci nominalnej obligacji, ale na podstawie stopy zysku generowane-
go przez dziatalnosé bedaca podstawa sukuk.

25 Khani Ahmed, Risk Management. An Analysis of Issues in Islamic financial industry, 13.

26 “ljarah”, Financial Times Lexicon, data dostepu: 14.03.2016, http://lexicon.ft.com/Term?term=ijarah.
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Wyrdznianych jest kilka rodzajow sukuk, w zaleznosci od tego co stanowi podstawe dzia-
talnosci bazowej. Najpopularniejszym rodzajem sukuk jest sukuk al-ijara, gdzie podmiot SPV
nabywa aktywo i nastepnie przekazuje je leasingobiorcy (okresowe ptatnosci dokonywane
przez leasingobiorce stanowig podstawe wyptat dla inwestoréw). Stosowane sg takze sukuk
al-musharaka i sukuk al-mudaraba, gdzie podmiot SPV angazuje sie w przedsiewziecie wy-
korzystujac odpowiednio kontrakt musharaka i mudaraba. W przypadku obu instrumentéw
wyptaty dla inwestorow s3 obliczane na podstawie zyskownosci przedsiewzieé. Biorac pod
uwage fakt, ze instrumenty te oparte s o zasade wspétdzielenia zyskdéw i strat, chcgc uniknadé
ewentualnych strat, w sukuk al-musharaka pomiot SPV zatrudnia partnera zarzadzajacego,
ktéry to bedzie ponosit ewentualne straty (a nie inwestorzy), a w sukuk al-mudaraba to pod-
miot SPV ponosi straty (a nie inwestorzy). Na zakonczenie obowigzywania kontraktu udziaty
w przedsiewzieciu odkupowane s3g przez zobowigzany do tego podmiot (po cenie rynkowej).
Srodki pozyskane w drodze sprzedazy udziatéw beda wykorzystane do odkupienia od inwe-
storéow sukuk oraz do wyptaty naleznych wyptat?’.

27 Dubai International Financial Centre, Sukuk Guidebuk (Dubai: Dubai International Financial Centre, 2009), 9-31.
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4. Zarzgdzanie ryzykiem w finansach
muzutmanskich

Szczegdblna specyfika muzutmanskich instrumentow finansowych i ich znaczaca od-
miennos$¢ od instrumentéw konwencjonalnych nie pozostaje bez znaczenia dla procesu za-
rzadzania ryzykiem. W znaczacej czesci charakterystyka ryzyka i proces jego zarzadzania
w instytucjach, ktére oferujg instrumenty muzutmaniskie i angazujace sie w transakcje,
gdzie wykorzystywane s3 tego typu produkty jest zblizony do procesu w instytucjach, ktore
w swojej dziatalnosci stosuja tylko instrumenty konwencjonalne. Wynika to z tego, ze ogdlna
forma pewnych grup instrumentéw (np. udzielenie finansowania przedsiewzieciu), cel w ja-
kim sg stosowane oraz grupa oséb (a wiec ich charakterystyka i wigzace sie z nig potencjalne
zagrozenia), ktérym dane produkty sg dedykowane, sg zblizone do instrumentéw konwencjo-
nalnych. Tym samym do identyfikacji, pomiaru i zarzadzania ryzykiem, ktére dotyczy produk-
téw muzutmanskich, wykorzystywane sg metody stosowane dla instrumentéw konwencjo-
nalnych (sg one stosowane bezposrednio lub po zastosowaniu odpowiednich modyfikacji)2®.

W ponizszej analizie przedstawiona zostanie specyfika ryzyka kredytowego, rynkowego,
ptynnosci i operacyjnego dla wszystkich wymienionych w poprzednim rozdziale instrumen-
téw, metody ich szacowania oraz zarzadzania. Omoéwione zostang aspekty ryzyka i proce-
su jego zarzadzania charakterystyczne tylko ryzyka a instrumentéw muzutmanskich oraz te
gdzie ryzyko w instrumentach muzutmanskich i konwencjonalnych oraz proces jego zarza-
dzania wykazujg cechy zbiezne.

4.1 Ryzyko kredytowe

Chociaz instytucje muzutmanskie nie udzielajg kredytéw w tradycyjnym tego pojecia
rozumieniu, a pozostate instrumenty sg zabezpieczone lub oparte o aktywo, podmioty te
udzielajgc wsparcia finansowego innym podmiotom/przedsiewzieciom i/lub angazujac sie
w muzutmanskie produkty inwestycyjne, sg narazone na ryzyko kredytowe. W przypadku
podmiotéw muzutmanskich, ryzyko to definiowane jest jako ryzyko niewywigzania sie dane-

28 Salem, Risk Management for Islamic banks, 77.
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go podmiotu ze swojego zobowigzania finansowego okreslonego w umowie?’. W przypadku

podmiotéw zaréwno oferujgcych produkty jak i inwestujacych w nie, ryzyko to pojawia sie

po stronie aktywow.

Ryzyko kredytowe przybiera nieco inng forme i nasilenie w przypadku poszczegdlnych

instrumentéw:

Mudaraba i musharaka (instytucja finansowa wystepuje jako finansujacy przedsiewziecie)
- obaprodukty obarczone sg najwyzszymryzkiem kredytowym, poniewaz sg oparte o zas-
ade wspoétdzielenia zyskow i strat. W przypadku kontraktu mudaraba strona finansujaca
odpowiada za wszystkie straty finansowe (chyba, ze wynikajg one z razgcego zaniedbania
zarzadzajacego), a w przypadku kontraktu musharaka straty ponoszone sg proporcjonal-
nie do wktadu. W obu kontraktach straty ponoszone sg do wysokosci wktadu finansowe-
go. Wobec tego, w obu kontraktach istnieje ryzyko niewywigzania sie otrzymujacego
srodki finansowe ze sptaty kapitatu i wyptaty zysku. W przypadku kontraktu mudaraba,
i w pewnym stopniu takze kontraktu musharaka, ryzyko zwigzane jest z wystepowaniem
problemu “pryncypat-agent” - danainstytucja finansowa jest strong finansujacg i nie bier-
ze udziatu w zarzadzaniu przedsiewzieciem i nie ma wptywu czy okaze sie ono zyskowne
czy nie®, co sprawia, ze proces biezgcego szacowania i monitorowania ryzyka jest utrudn-
iony3'. Ponadto, pomimo tego, ze transakcja ta wspiera realng dziatalnos¢ gospodarcza nie
jest ona zabezpieczona zadnym aktywem?32. W przypadku kontraktu tzw. ustajgca mushar-
aka, ryzyko dotyczy prawdopodobienstwa niewywigzania sie osoby zobowigzanej do od-
kupienia udziatu w aktywie do uiszczenia ptatnosci z tego tytutu.

Murabaha - instrument o niezwykle niskim ryzyku kredytowym - nie jest oparty o zasa-
de wspotdzielenia zyskéw i strat; finansujacy otrzymuje state okresowe raty dotyczace
sptaty kapitatu powiekszone o marze. Ryzyko kredytowe wystepuje poniewaz, instytucja
bedaca strong finansujgca tego kontraktu musi naby¢ aktywo i znajduje sie w jego posi-
adaniu do czasu zakonczenia kontraktu. W zwigzku z tym jest ona narazona na ryzyko
niewywigzania sie drugiej strony z obowigzku (terminowego) uiszczania optat. Ryzyko
to jest jeszcze wyzsze w przypadku tzw. ,niezobowigzujacego kontraktu murabaha”, gdzie
klient ma prawo zrezygnowac z dostawy danego dobra bez uiszczania naleznej kwoty.
Coistotne, w sytuacji gdy korzystajacy z aktywa zwleka z uiszczaniem okresowych optat,
finansujacy nie moze naliczy¢ odsetek za zwtoke w ptatnosci.

29 IFSB, Guiding principles of risk management for institutions, 6.

30 Biorac pod uwage, ze podmiot ubiegajacy sie o wsparcie finansowe moze nie ujawni¢ wszystkich informacji dotyczacych

przedsiewziecia, sam proces szacowania ryzyka moze byc.

31 Greuningilgbal, Risk Analysis for Islamic Banks, 126.

32 KhaniAhmed, Risk Management. An Analysis of Issues in Islamic financial industry, 58.
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e ljara - instrument o niezwykle niskim ryzyku kredytowym - nie jest oparty o zasade
wspotdzielenia zyskéw i strat; finansujacy otrzymuje state okresowe raty za uzytkowanie
aktywa, ktore w zaleznosci od formy kontraktu moze by¢ wykupione przez korzystajace-
go na koniec trwania umowy. Ryzyko kredytowe wystepuje poniewaz, instytucja beda-
ca strong finansujaca tego kontraktu musi naby¢ aktywo i znajduje sie w jego posiadaniu
do czasu zakonczenia kontraktu. W zwigzku z tym jest ona narazona na ryzyko niewy-
wigzania sie drugiej strony z obowigzku (terminowego) uiszczania optat i ewentualnego
wykupu aktywa. Mimo tego, ze kontrakt jest prawnie obowigzujacy strony, to korzysta-
jacy z aktywa moze odstgpi¢ od umowy jezeli uzna, ze stan aktywa nie jest zgodny z opi-
sem i uniemozliwia korzystanie z niego (zmiana warunkow musi by¢ ustalona jednak
przez oba zaangazowane podmioty). Co istotne, w sytuacji gdy korzystajacy z aktywa
zwleka z uiszczaniem okresowych optat, finansujgcy nie moze naliczy¢ odsetek za zwto-
ke w ptatnosciss.

e Sukuk - instrument o niezwykle niskim ryzyku kredytowym (jest oparty o aktywo, ktére
finansuje). Ryzyko kredytowe wigze sie z mozliwoscig pogorszenia sytuacji finansowej
podmiotu, ktéry korzysta z finansowania pozyskanego na drodze emisji sukuk, a co za tym
idzie ryzyka niewywiagzania sie tego podmiotu z terminowej wyptaty zyskéw i sptaty rat
kapitatowych/kapitatu. W tej sytuacji fundusz powierniczy, ktérego certyfikaty inwest-
ycyjne posiadaja inwestorzy sukuk, moze dochodzi¢ swoich praw do odkupienia aktywa
przez jednostke, ktéra jest do tego zobowigzana, oraz uiszczenia naleznych niewyptaco-
nych okresowych ptatnosci (udziat w zysku z przedsiewziecia). W przypadku sukuk
al-musharaka i sukuk al-mudaraba podmiot SPV partycypuje w stratach przedsiewziecia
ktére finansuje (partycypuje w kosztach do kwoty wniesionego wktadu), a cena wykupu
aktywa moze by¢ nizsza niz jego wartosé poczatkowa34. W przypadku sukuk al-ljara i sukuk
al-murabaha istnieje ryzyko, ze dane aktywo ulegnie zniszczeniu. W pierwszym przypadku
aktywo to nie bedzie w stanie generowac zyskéw i tym samym wyptat dla inwestoréw
i mozliwosci wykupu sukuk. W drugim przypadku, gdy aktywo ulegnie zniszczeniu przed
przekazaniem go podmiotowi ubiegajgcemu sie o dofinansowanie, zadna ptatnos$¢ dla fun-
duszu nie bedzie miata miejsca, a inwestorom nie zostanie wyptacony zysk, a sukuk nie
zostang wykupione. Dochodzenie wierzytelnosci przez posiadaczy sukuk jest tym trud-
niejsze, ze w przeciwienstwie do konwencjonalnej obligacji, nie jest to instrument dtuzny,
ale instrument o charakterze udziatowym?.

33 Khani Ahmed, Risk Management. An Analysis of Issues in Islamic financial industry, 56.
34 Dubai International Financial Centre, Sukuk Guidebuk, 90.

35 Zhamal K. Nanaeva, How risky sukuk are: comparative analysis of risks associated with sukuk and conventional bonds (Dubai: The
British University in Dubai, 2010), 25, data dostepu, 15.03.2016, http://bspace.buid.ac.ae/bitstream/1234/29/1/80070.pdf.
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Uwaza sie, ze ryzyko kredytowe jest najwyzsze, w przypadku stosowania produktéw mu-
sharaka i mudaraba jako aktywow (dana instytucja udziela wsparcia przedsiewzieciu (finansuje je
lub inwestuje w nie) i partycypuje w zyskach oraz ewentualnych stratach przedsiewziecia). Ma-
jac powyzsze na uwadze, instytucje finansowe angazuja sie w produkty bezpieczniejsze takie jak
sukuk, ijara i mudarabah w celu dywersyfikacji portfela aktywow i ograniczenia ekspozycji na jeden
produkt (w przypadku instrumentéw finansujacych oferowanych przez banki najwiekszy udziat
ma mudarabah, a w przypadku instrumentéw inwestycyjnych, w ktére angazuje sie bank najwa-
Zniejsza role odgrywa sukuk®). Udziat instrumentéw opartych o zasade dzielenia zyskéw i strat
w catkowitej liczbie depozytéw réwniez spada - w 2008 r. wynosit on blisko 58 proc., podczas gdy
w 2015 r. byto to niespetna 50 proc. (ich role zajmuja depozyty oparte o instrument murabaha)®”.

Ograniczenie stosowania produktéw o wiekszym ryzyku nie jest jedynym sposobem ogra-
niczenia ekspozycji na to ryzyko. W literaturze wskazuje sie, ze w przypadku stosowania in-
strumentow opartych o zasade wspotdzielenia zyskdw i strat dobrg metoda ograniczania ne-
gatywnych efektéw ryzyka jest dziatanie jako bank uniwersalny - banki te moga posiadaé po
stronie aktywow zaréwno kredyty jak i instrumenty o charakterze udziatowym. Preferowane
powinny by¢ kontrakty musharaka poniewaz pozwalajg one na udziat w procesie decyzyjnym
danego przedsiewziecia, a tym samym i lepsza kontrola nad wykorzystaniem srodkéw finan-
sowych i ograniczenie problemu hazardu moralnego wsréd pracownikéw danego podmiotu®e.

Najwazniejszg metoda ograniczania ryzyka kredytowego jest doktadna analiza historii
kredytowej podmiotu ubiegajgcego sie o pozyskanie finansowania, jego sytuacji finansowej
oraz biznesplanu danego przedsiewziecia. Proces ten w oczywisty sposéb podnosi koszt
transakcji, ale zwieksza jej bezpieczenstwo. Doktadne badanie sytuacji finansowej danego
podmiotu pod katem zdolnosci do sptaty potencjalnego zobowiazania dotyczy nie tylko kon-
traktéw musharaka i mudaraba, ale réwniez i pozostatych instrumentéw. Jest to tzw. proce-
dura due dilligence do ktérej przeprowadzenia zobligowane sa banki muzutmanskie na mocy
dokumentu ,Core principles for Islamic finance regulation (banking sector)”?’.

Ten sam dokument zobowigzuje instytucje udzielajace wsparcia finansowego danemu przed-
siewzieciu do wdrozenia procedur monitorowania zadtuzenia tych podmiotéw oraz czynnikéw
ryzyka (w tym zmian w jakosci kredytu oraz wartosci zabezpieczenia), ktére moga prowadzic¢
do niewyptacalnosci.

36 Hennie Van Greuning i Zamir Igbal, Risk Analysis for Islamic Banks, 94.
37 IFSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2015, 42.
38 Khani Ahmed, Risk Management. An Analysis of Issues in Islamic financial industry, 58.

39 IFSB, Core principles for Islamic finance regulation (banking sector) (Kuala Lumpur: Islamic Financial Services Board, 2015), 44,
data dostepu 15.03.2016, http://ifsb.org/standard/IFSB17-%20Core%20Principles%20for%20lslamic%20Finance%20Regu-
lation%20(Banking%20Segment)-April%202015_final.pdf.
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Co istotne, banki muzutmanskie stosujg zapisy Nowej Umowy Kapitatowej Basel Il, ktére do-
tycza minimalnych wymogoéw kapitatowych. O wymogi te zostaty oparte standardy dla bankéw
muzutmanskich w zakresie adekwatnosci kapitatowej, ktore zostaty opracowane przez Islamic
Financial Services Board. Standardy te obejmujg wytyczne w zakresie obliczania ryzyka kredy-
towego, rynkowego i operacyjnego i ustalajg minimalne wymogi kapitatowe w zakresie ryzyka
kredytowego i rynkowego dla wszystkich muzutmanskich produktéw finansowych. Zgodnie
z tymi wymogami tgczna wartosc kapitatéw tier | i 114° musi wynosi¢ przynajmniej 8 proc. war-
tosci aktywow mierzonych ryzykiem). W celu obliczenia wartosci kapitatu banku wymienio-
nym wyzej instrumentom przypisywane sg wagi ryzyka kredytowego. Szczegétowy opis metod
kalkulacji wag dla poszczegdlnych instrumentéw zawieraja standardy dotyczace wymogéw ka-
pitatowych opracowane przez Islamic Financial Services Board w 2013 r. Dla przyktadu, waga
ryzyka inwestycji w przedsiebiorstwa, ktérego akcje sg notowane na gietdzie, z wykorzystaniem
instrumentéw musharaka i mudaraba wynosi 300 proc. Jezeli przedsiebiorstwo nie jest notowane
na gietdzie waga ryzyka wynosi 400 proc. Jezeli chodzi o ekspozycje kredytowa, w przypadku
produktéw oferowanych osobom fizycznym lub matym przedsiebiorstwom waga ryzyka powin-
na wynosic¢ 75 proc. (transakcja powinna by¢ zabezpieczona aktywem, ktére jest finansowane).
W przypadku gdy w transakcji stosowane sa takie instrumenty jak ijara, murabaha lub ,ustajaca
musharaka” waga ryzyka powinna ulec obnizeniu*!.

Uzytecznym narzedziem stosowanym do oceny wiarygodnosci kredytowej (lub prawdo-
podobienstwa niewyptacalnosci) jest raiting. Metoda ta jest stosowana przez ponad 75 proc.
bankéw objetych badaniem Muzutmariskiego Banku Swiatowego oraz Islamic Research and
Training Institute*?. Problemem jest to, Ze jest on nadawany osobom prawnym o znacznej
skali dziatalnosci (ze wzgledu na duze koszty mate i srednie przedsiebiorstwa nie sg oceniane).
Istotng kwestig jest fakt, ze obecnie funkcjonuje tylko jedna muzutmanska agencja raitingowa
(Islamic International Raiting Agency z siedziba w Bahrajnie). Wobec tego, instytucje finanso-
we, a w tym przypadku banki, stosujg wewnetrzny system raitingéw dla poszczegdlnych klas
aktywow*® (metoda ta jest stosowana przez 65 proc. bankéw objetych badaniem Muzutman-
skiego Banku Swiatowego oraz Islamic Research and Training Institute).

Popularnymi metodami szacowania ryzyka kredytowego sg réwniez model Value at Risk
(VaR); model oczekiwanej straty warunkowej (ang. Expected Shortfall) oraz metoda scenariu-

40 Depozyty oparte o zasade wspoétdzielenia zyskdw i strat nie s uznawane za element kapitatu dodatkowego.

41 IFSB, Revised Capital Adequacy Standard for Institutions Offering Islamic Financial Services [Excluding Islamic insurance (Takaful)
Institutions and Islamic Collective Investment Schemes] (Kuala Lumpur: Islamic Financial Services Board, 2013), 14, data dostepu:
14.03.2016, http://www.ifsb.org/standard/2014-01-28_eng_IFSB15%20Revised%20Capital%20Adequacy_(Jan%202014).
pdf.

42 KhaniAhmed, Risk Management. An Analysis of Issues in Islamic financial industry, 71.

43 Khani Ahmed, Risk Management. An Analysis of Issues in Islamic financial industry, 92.
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szowa (prognozowanie strat w sytuacji wystgpienia okreslonych scenariuszy). Metoda ta jest
stosowana w taki sam sposéb jak ma to miejsce w instytucjach stosujacych wytacznie instru-
menty konwencjonalne*.

Ryzyko kredytowe produktéw muzutmanskich postrzegane jest czesto jako wyzsze
niz instrumentéw konwencjonalnych, poniewaz instytucje stosujgce pierwsza grupe pro-
duktow nie mogty zadac stosowania zabezpieczeh dla transakcji ani naktada¢ kar na kon-
trahentow, ktérzy nie wywiazuja sie ze swoich zobowigzan (z wyjatkiem sytuacji, gdy wy-
nika to z winy i/lub zaniedbania kontrahenta). Wéréd innych metod zarzadzania ryzykiem
kredytowym znajdujg sie: (I) wymdg wptaty depozytu zwrotnego, ktéry stanowi zabez-
pieczenie do momentu podpisania umowy (stosowany w kontraktach murabaha i ijara); (11)
zabezpieczenie w formie gotéwki, ktéra przekazywana jest instytucji finansujacej po za-
warciu umowy jako gwarancja jej wykonania; (I11) gwarancja od podmiotu trzeciego (moze
by¢ zawarta na czas okreslony i okreslong kwote lub in blanco); (1V) zabezpieczenie w for-
mie aktywa, ktére jest przedmiotem transakcji lub inne aktywo, w ktérego posiadaniu
znajduje sie ubiegajacy o finansowanie (jego wtasciciel moze wyrazi¢ zgode na jego sprze-
daz w celu pokrycia zobowigzania); (V) w przypadku kontraktu ijara w sytuacji gdy osoba
korzystajgca z aktywa nie wywigzuje sie z uiszczania ptatnosci, finansujagcy moze ubie-
gac sie o zwrot danego aktywa®.

Niemniej jednak, zabezpieczenie to moze pokrywac jedynie koszty poniesione przez bank,
ktore sg bezposrednim efektem niewywigzania sie otrzymujacego finansowanie z zobowigza-
nia (pozostata réznica powinna zostac przekazana na cele charytatywne)?*®.

Instytucje, ktére zajmuja sie gromadzeniem funduszy w postaci depozytéw i kont inwe-
stycyjnych oraz lokuja srodki w instrumenty finansowe i inwestycyjne, poddawane sg réw-
niez tzw. stress testom, ktore szacuja zdolnos¢ danej instytucji finansowej (poziom kapitatu)
do poradzenia sobie ze skutkami szokéw makroekonomicznych (odpornosé¢ na ryzyko kre-
dytowe, rynkowe, ptynnosciowe i operacyjne). Opracowaniem doktadnych wytycznych
w tym obszarze zajmuje sie instytucja Islamic Financial Services Board. W dokumencie
,Guiding principles on stress testing for institutions offering Islamic financial services” za-
warto 15 gtéwnych zasad przeprowadzania stress testow w tym, zobowiazanie do wtacze-
nia procedury stress testéw do struktury zarzadzania ryzykiem danej instytucji finansowej,
oraz konieczno$¢ wkomponowania analizy kapitatowej (dana instytucja musi wykazac,
ze jest w stanie utrzymac minimalny obowigzkowy poziom kapitatu®’.

44 Salem, Risk Management for Islamic banks, 91.
45 |FSB, Revised Capital Adequacy Standard for Institutions Offering Islamic Financial Services, 42-43.
46 Salem, Risk Management for Islamic banks, 106.

47 |IFSB, Guiding principles on stress testing for institutions offering Islamic financial services (Kuala Lumpur: Islamic Financial Ser-
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Instytucje angazujace sie w transakcje muzutmanskie nie mogg stosowac instrumentéw
pochodnych dotyczacych zabezpieczenia dtugu, ktérego majg dotyczyé. Sprzedaz dtugu,
ktory stanowi podstawe emisji danego instrumentu pochodnego, jest zakazana przez prawo
szariatu“.

4.2 Ryzyko rynkowe

W odniesieniu do instytucji dziatajacych w muzutmanskim sektorze finansowym, ryzyko
rynkowe jest definiowane jako ryzyko straty, ktére wynikaja ze zmian cen (towary, papiery
wartosciowe, instrumenty udziatowe) i wskaznikow rynkowych (stopa procentowa, kursy
wymiany walut)*’. Ryzyko to dotyczy pozycji bilansowych i pozabilansowych.

O ile wptyw zmian cen towardw i papieréw wartosciowych, a takze zmiany kurséw wa-
lutowych na wartos¢ muzutmanskich produktéw finansowych nie budzi zdziwienia, to rola
stopy procentowej wymaga pewnego wyjasnienia. Pomimo tego, ze muzutmanskie instru-
menty finansowe nie sg oparte o stope procentowa, a koncept stopy wolnej od ryzyka nie jest
uznawany w $wiecie finanséw muzutmanskich, to stopa procentowa (wolna od ryzyka lub tez
nie) jest czesto stosowana jako narzedzie umozliwiajace wycene (marza lub stopa zwrotu®°)
instrumentéw gwarantujacych staty dochdd. W zwigzku z tym zmiany stopy wptywajg zaréw-
no na zmiane wartosci przeptywéw pienieznych generowanych przez dane aktywo jak i jego
wartosé. Bioragc pod uwage fakt, ze produkty te zazwyczaj majag dtugi termin zapadalnosci,
ich wrazliwos$¢ na zmiany stopy procentowej jest jeszcze wieksza.

Ryzyko to przybiera inna forme w przypadku poszczegdlnych instrumentdw:

e Mudaraba i musharaka - podmiot finansujacy nie jest bezposrednio narazony na ryzyko ryn-
kowe, poniewaz pojawia sie ono jedynie w transakcjach, ktére bezposrednio dotycza przed-
siewziecia finansowanego z uzyciem omawianych instrumentéw. Podmiot finansujacy czerpie
korzysci z wykorzystania tych produktéw w postaci zyskéw przez nie generowanych, ktére to
sg zalezne od zmian cen rynkowych. Niektérzy twierdzg, ze mowa tu nie o ryzyku rynkowym
a o ryzyku operacyjnym, poniewaz zysk przedsiewziecia zalezy od decyzji kadry zarzadczej°L.

vices Board, 2012), 3, data dostepu:15.03.2016, http://www.ifsb.org/standard/eng_IFSB13%20Guiding%20Principles%20on
%20Stress%20Testing%20_(Mar2012).pdf.

48 Salem, Risk Management for Islamic banks, 107.
49 Ayoub, Derivatives in Islamic finance, 37.

50 Dla przyktadu stopa zwrotu sukuk moze byc¢ definiowana jako LIBOR + 2 proc. zyskow z przedsiewziecia, gdzie podmiot SPV
jest zaangazowany z wykorzystaniem kontraktu musharaka.

51 Salem, Risk Management for Islamic banks, 60.
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Jezeli chodzi o wykorzystanie omawianych instrumentéw w formie depozytéw, bank chcac
zapobiec odptywowi kapitatu (na przyktad w zwigzku ze wzrostem stép zwrotu konwencjon-
alnych depozytow) musi zapewni¢ odpowiednia stope zwrotu swoim klientom. Prowadzi do
powstania tzw. zjawiska displaced commercial risk (bank dokonuje ewaluacji luki miedzy stopa
zwrotu oferowang przez depozyty u konkurencyjnych podmiotéw a oferowang przez siebie
stopa zwrotu i moze zrezygnowac z czesci swoich zyskéw tylko po to by zatrzymac klientow)>2.

e Murabaha - podmiot finansujacy dane aktywo jest narazony na ryzyko marzy, poniewaz
wysokos$¢ optat okresowych jest ustalona z géry i nie podlega negocjacjom (ich realna
wartos$é moze ulec zmianie na skutek wzrostu inflacji lub zmiany kurséw walutowych).
Chociaz transakcja jest zabezpieczona aktywem, a w razie niewyptacalnos$ci podmiotu,
ktory korzysta z finansowania, moze by¢ ono sprzedawane w celu ograniczenia ryzyka
kredytowego, podmiot finansujacy jest narazony na zmiane ceny danego aktywa - jego
przyszta warto$¢ moze by¢ nizsza niz wartos$¢ transakcji i moze nie wystarczy¢ do jej za-
bezpieczenia. Co istotne, wskazniki takie jak stopa LIBOR s3 stosowane do wyceny war-
tosci marzy w omawianym kontrakcie.

e ljara - podmiot finansujacy dane aktywo jest narazony na ryzyko: (I) wartosci rezydual-
nej przedmiotu bedacego podstawg transakcji; (I1) ryzyka marzy w sytuacji gdy ptatnos-
ci okresowe uiszczane sg w dtugim okresie (mozliwa utrata wartosci na skutek wzrostu
inflacji, zmiany kurséw walutowych, gdy transakcja rozliczana jest w obcej walucie) oraz
(111) ryzyka zmiany ceny aktywa w przypadku kontraktu ijara operacyjna (podmiot korzys-
tajacy z finansowania nie odkupuje aktywa po wygasnieciu umowy)®® na skutek zmiany
rynkowej ceny danego dobra. Co istotne, wskazniki takie jak stopa LIBOR s3 stosowane
do wyceny wartosci optat okresowych w tym kontrakcie>.

e Sukuk - w sytuacji zmiany rynkowych stép procentowych podmiot inwestujacy w sukuk
o statym oprocentowaniu (podobnie jak inwestujacy w obligacje o statym oprocen-
towaniu) jest narazony na ryzyko zmian jego wartosci i jego rentownosci (wzrost stop
procentowych prowadzi do spadku wartosci sukuk i wzrostu jego rentownosci). Wptyw
na wartos¢ sukuk o statym oprocentowaniu i otrzymywanych wyptat ma takze inflacja.
W przypadku gdy kontrakty sukuk denominowane sg w innej walucie niz waluta krajowa
danego inwestora takze zmiany kurséw walutowych majg wptyw na wartos¢ tego pro-
duktu i generowanych przez niego wyptat>>.

52 Ayoub, Derivatives in Islamic finance, 40.
53 Salem, Risk Management for Islamic banks, 53.
54 Salem, Risk Management for Islamic banks, 87.

55 Stosowanie konwencjonalnych wskaznikéw do wyceny sukuk jest zwigzane z tym, Zze instrumenty te nie sa dobrze wycenione
- poszczegblne panstwa nie posiadajg odpowiednich krzywych, poniewaz rynek, mimo swojego dynamicznego wzrostu, ten
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Instytucje, w ktérych portfolio (aktywoéw lub pasywoéw) znajdujg sie instrumenty muzut-
manskie stosujg te same metody szacowania ryzyka rynkowego, co instytucje ktére stosuja
jedynie produkty konwencjonalne. Jest to przede wszystkim wspomniana wcze$niej metoda
Value at Risk, model oczekiwanej straty warunkowej i analiza scenariuszy>.

Jak juz wspomniano wczesniej, banki muzutmanskie stosujg zapisy Nowej Umowy Kapita-
towej Basel Il, ktére dotyczg minimalnych wymogoéw kapitatowych w odniesieniu do ryzyka
rynkowego.

Jak juz wczesdniej wspomniano, w zwigzku z tym, ze zgodnie z prawem szariatu pienigdz
sam w sobie nie kreuje zadnej wartosci, stosowanie stopy procentowej oraz odnoszenie ko-
rzysci na skutek celowego wykorzystywania niepewnosci, stosowanie instrumentéw po-
chodnych jest zabronione. Mimo tego, pewne muzutmanskie formy tych instrumentéw sg
stosowane, jednakze w zwigzku z ograniczong objetosciag niniejszej publikacji oraz brakiem
spojnosci praktyki w tym zakresie, nie zostang one szerzej omoéwione.

W zwigzku z tym w teorii wymienia sie stosowanie dwdch nastepujgcych metod: metoda
powstrzymywania ryzyka i metoda redukcji ryzyka. Zgodnie z pierwsza z nich dany podmiot,
mimo tego, ze zdaje sobie sprawe z ryzyka rynkowego, decyduje sie nie podejmowac zadnych
dziatan majacych na celu jego ograniczenie. Argumentuje sie, ze czynniki ryzyka rynkowego
sg egzogeniczne, w zwigzku z czym préba przewidzenia ich zmian oraz ograniczenia ich wpty-
wu moze by¢ uznana za spekulacje. Druga strategia zaktada, ze po uprzedniej identyfikacji
ryzykaijego ocenie, dany podmiot, ogranicza ekspozycje na ryzyko poprzez nieangazowanie
sie w transakcje w ktérych to ryzyko wystepuje®’.

4.3 Ryzyko ptynnosci

W muzutmanskim sektorze finansowym, podobnie jak w sektorze konwencjonalnym, ry-
zyko ptynnosci definiuje sie jako prawdopodobienstwo odniesienia straty na skutek utraty
zdolnosci do terminowego wywigzywania sie z zobowigzan ptatniczych bez ponoszenia nad-
zwyczajnych kosztow®8. Moze byc to zwigzane z btedami w procesie gospodarowania aktywa-
mi i pasywami (niedopasowania przeptywow pienieznych, ktére moze wynikaé ze struktury
stosowanych instrumentéw lub kwestii zarzadczych), niewywigzania sie z zobowigzan przez

nie jest jeszcze wystarczajaco rozwiniety.
56 Salem, Risk Management for Islamic banks, 69.
57 Ayoub, Derivatives in Islamic finance, 48-49.

58 IFSB, Guiding principles of risk management for institutions, 19.
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kontrahentéw, wycofania srodkow finansowych przez klientéw lub innych nagtych i trudnych
do przewidzenia wydarzen na rynku®’.

Specyfika i przyczyny ryzyka kredytowego s takie same dla wszystkich instrumentéw
finansowych, niezaleznie od tego czy sg to instrumenty muzutmanskie czy konwencjonalne.
Jednakze, instytucje, ktére w swojej dziatalnosci wykorzystujg produkty z pierwszej grupy
narazone sg na wieksze ryzyko ptynnosci. Problem ten ma kilka przyczyn, przede wszyst-
kim wynika to z faktu, ze rynek muzutmanski jest zdominowany przez instrumenty dtugo-
terminowe, ktére nie sg oparte o dtug (jego zbywalnos¢ jest duzo tatwiejsza niz zbywalnosé
instrumentéw udziatowych). Jest to zwigzane z tym, ze przeptywy z instrumentéw takich
jak murabaha, ijara i sukuk sg pewne, natomiast w przypadku instrumentéw musharaka
i mudaraba takiej pewnosci nie ma®°,

Ponadto, rynek miedzybankowy bankéw muzutmanskich nie jest rozwiniety. Jest to
zwigzane z faktem, ze liczba bankéw muzutmanskich jest wcigz stosunkowo mata, a ich
rozmiar jest niewielki (dla przyktadu, brak banku muzutmanskiego, ktéry wielkoscig odpo-
wiadatby bankom komercyjnym takim jak HSBC, JP Morgan Chase & Co. czy BNP Paribas®?,
ktoére sa najwiekszymi zachodnimi bankami na swiecie pod wzgledem wartosci aktywéw
i petnig funkcje kreatoréw rynkéw (ang. market maker)). Ogromne znaczenia ma réwniez
brak krétkoterminowych instrumentéw umozliwiajacych zarzadzanie ptynnoscia, ktére by-
tyby zgodne z prawem szariatu. Brak rozwinietego rynku miedzybankowego skutkuje
tym, ze banki muzutmanskie majg problem z pozyskaniem zewnetrznego Zrdédta finanso-
wania innego niz depozyty. Co wiecej w bankowosci muzutmanskiej, nie jest rozwinieta insty-
tucja pozyczkodawcy ostatniej instancji, w zwigzku z brakiem odpowiednich instrumentéw
umozliwiajacych zarzadzanie ptynnoscig sektora bankowego?. W zwigzku z brakiem sto-
py procentowej, pojawiajg sie takze problemy z wyceng poszczegdblnych instrumentéw.
W celu utatwienia transakcji na rynku pienieznym w 2011 r. Thomson Reuters wpro-
wadzit wskaznik Islamic Interbank Benchmark Rate, ktéry stanowi bezposrednia alterna-
tywe dla stopy LIBOR®3,

59 ,Ryzyko ptynnosci”, Stownik Narodowego Banku Polskiego, data dostepu: 15.03.2016, https://www.nbportal.pl/slownik/
pozycje-slownika/ryzyko-plynnosci.

60 IFSB, Guiding principles of risk management for institutions, 21.

61 ,Largest100banksintheworld”,datadostepu 15.03.2016, https://www.snl.com/InteractiveX/Article.aspx?cdid=A-33361429-
13866.

62 Moazzam Farooq i Sajjad Zaheer, “Are Islamic Banks More Resilient during Financial Panics?”, IMF Working Paper WP/15/41
(2015), 5, data dostepu: 15.03.2016, https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp1541.pdf.

63 “Group launches first Islamic interbank benchmark”, data dostepu: 15.03.2016,http://www.reuters.com/article/islamic-
interbank-idUSL5E7ML0QC20111122.
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Do zarzadzania ptynnoscia wykorzystuje sie przede wszystkim kontrakt murabaha
dotyczacy towaréw. Jest to kontrakt tawarruq, ktéry umozliwia podmiotom szybkie i tatwe
pozyskanie funduszy. W kontrakcie tym, klient odkupuje od instytucji finansowe] tatwo
zbywalne dobro po cenie, ktéra zwiera marze. Nalezna kwota uiszczana jest w momencie
w przysztosci, a nowy posiadacz dobra sprzedaje je zeby od razu pozyska¢ srodki. W pra-
ktyce czesto transakcja wyglada tak, ze dany podmiot odkupuje od banku okreslony towar
za okreslong kwote, ktéra ma by¢ uiszczona w przysztosci. Nastepnie posiadacz dobra od-
sprzedaje to dobro bankowi za nizszg kwote, ktéra jest ptatna od razu. W rzeczywistosci
podmiot ten zacigga w banku pozyczke (transakcja musi mie¢ oparcie w aktywie tak zeby
byta zgodna z prawem szariatu)®*. Transakcja ta jest czesto przeprowadzana na Londyn-
skiej Gietdzie Metalowej®> i ma nastepujacg postaé: bank odkupuje dobro od klienta
za okreslona kwote (ptatng w okreslonym terminie w przysztosci), nastepnie odsprzeda-
je mu to dobro (kwota ptatna natychmiast), a pdézniej w imieniu klienta odsprzedaje to do-
bro na Londynskiej Gietdzie Metalowej za gotowke®®.

Warto zauwazy¢, ze réwniez i ten instrument przypomina instrumenty konwencjonalne,
a doktadnie produkty buy sell back i repo (pierwsza z opisywanych sytuacji) oraz sell buy back
i transakcje repo (druga z opisywanych sytuacji), ktére maja na celu odpowiednio poprawe
ptynnosci banku lub danego podmiotu gospodarczego. Transakcje z wykorzystaniem za-
réwno produktéw muzutmanskich jak i konwencjonalnych sg zabezpieczone. W przypadku
instrumentéw konwencjonalnych przedmiotem transakcji sg jednak nie dobra, lecz papiery
wartosciowe.

Niektore panstwa podjety prébe opracowania nowych instrumentéw umozliwiajacych
zarzadzanie ptynnoscia. Jest to miedzy innymi Islamic Sukuk Liquidity Instrument. Produkt
ten zostat wprowadzony w kwietniu 2015 r. przez Bank Centralny Bahrajnu. Jest on oparty
o kontrakt sukuk al-ijara i polega na trzech osobnych transakcjach sprzedazy i nabycia tego
instrumentu przez trzy rézne podmioty (posiadacza sukuk, posrednika oraz bank centralny,
ktory zapewnia ptynnosé na rynku)®’.

W zwigzku z brakiem odpowiednich instrumentéw umozliwiajgcych zarzadzanie ptynno-
$cig, instytucje wykorzystujace produkty muzutmanskie (w formie aktywéw i/lub pasywow)
posiadajg znaczng ilo$¢ pienigdza w formie gotéwki oraz w formie ptynnych aktywéw nie-
przynoszacych zysku (w krajach zatoki Perskiej z wytgczeniem Arabii Saudyjskiej byto to

64 ,Tawarruq”, Financial Times Lexicon, data dostepu: 15.03.2016, http://lexicon.ft.com/Term?term=tawarrugq.
65 Transakcje te, przeprowadzane juz w latach 80. XX w., daty poczatek finansom muzutmanskim w Europie.
66 Salem, Risk Management for Islamic banks, 127

67 “Standing Facilities”, data dostepu: 15.03.2016, http://www.cbb.gov.bh/page-p-standing_facilities.htm.
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$rednio 40 proc. catkowitej wartosci inwestycji, a w Azji Potudniowej ok 60 proc.)¢®. Tak stan
rzeczy znacznie ogranicza ich zyskownosé, poniewaz instytucje te nie ulokowaty posiadanych
srodkow w aktywa przynoszace dochéd.

Ewentualne straty po stronie aktywéw sg rekompensowane dzieki obcigzeniu kont in-
westycyjnych opartych o kontrakt mudaraba (inwestorzy, jako finansujacy przedsiewziecie,
czyli tu dziatalnos$¢ danej instytucji, odnoszg zysk lub ponosza straty ponoszone przez te
instytucje)®’.

W celu ograniczenia negatywnych efektéw wspomnianego wczesniej zjawiska displaced
commercial risk na ptynnos¢, banki muzutmanskie tworza dwa rodzaje rezerw: rezerwa na
rzecz wyroéwnywania dochodow (ang. profit equalisation reserve) oraz rezerwe na rzecz ry-
zyka inwestycyjnego’®.

Instytucje wykorzystujace instrumenty muzutmanskie stosujg takie same metody po-
miaru ryzyka ptynnosci jak instytucje wykorzystujace jedynie produkty konwencjonalne. Sg
to przede wszystkim analiza luk zapadalnosci (ang. maturity gap) oraz analiza dopasowania
przeptywow pienieznych (ang. cash-flow mismatch), ktére sg stosowane w celu obliczenia war-
tosci netto srodkdéw finansowych niezbednych do prawidtowego zarzadzania ptynnoscig’.

Réwniez polityka zarzadzania ryzykiem ptynnosci wykazuje duze podobienstwo do sposobow
wykorzystywanych przez podmioty konwencjonalne. Tak wiec, zgodnie ze standardami IFSB, in-
stytucje, ktore oferujg muzutmanskie instrumenty finansowe, sg zobowigzane do wykorzystania
w polityce zarzadzania ryzykiem metod ilosciowych i jakosciowych. Do pierwszej grupy zaliczane
sg: zréznicowanie oraz zrédta finansowania, koncentracja bazy funduszy, stopien wykorzystania
i zaleznosci od aktywoéw sprzedawalnych, oraz dostepnosé gotowych linii zewnetrznego finanso-
wania. Jezeli chodzi o czynniki jakosciowe, to dotyczg one ogdlnej zdolnosci do zarzadzania, szcze-
golnych umiejetnosci zarzadzania skarbem oraz relacjami publicznymi, reputacja danej instytucji
na rynku, chec i zdolnos$¢ akcjonariuszy do zapewnienia dodatkowego kapitatu, a w przypadku
fili lub oddziatu, zdolnos¢ i ched instytucji matki lub oddziatu gtéwnego do zapewnienia ptynno-
$ci. Co istotne, biorgc pod uwage, ze infrastruktura w zakresie zarzadzania ryzykiem w poszcze-
golnych krajach znacznie sie rézni, zgodnie z omawianymi standardami, instytucje oferujgce wy-
tacznie produkty muzutmanskie muszg dostosowac sie do lokalnych wymogow w tym zakresie”2.

68 IFSB, Islamic Financial Services Industry Stability Report 2015, 47 i 64.
69 Jaseem Ahmed | Harinder S. Kohl, ed., Islamic finance. Writings of V. Sundararajan (New Dehli: SAGE Publications India Pvt Ltd, 2011), 122.
70 Salem, Risk Management for Islamic banks, 109.

71 IFSB, Guiding Principles on Liquidity Risk Management for Institutions Offering Islamic Financial Services [Exclusing Islamic Insurance
(Takaful) Institutions and Islamic Collective Investment Schemes], 22, datadostepu 14.03.2016, http://www.ifsb.org/standard/
eng_IFSB-12%20Guiding%20Principles%200n%20Liquidity%20Risk%20Mgmt%20_(March2012).pdf.

72 IFSB, Guiding Principles on Liquidity Risk Management for Institutions Offering Islamic Financial Services, 20.
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4.4 Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne definiowane jest jako ryzyko straty, ktére wynika z nieodpowiednich
lub zawodnych proceséw zewnetrznych, czynnika ludzkiego lub czynnikéw zewnetrznych.
Zrédto tego ryzyka i proces jego zarzadzania s3 takie same jak instytucjach wykorzystuja-
cych jedynie instrumenty konwencjonalne’s.

Podmioty oferujace produkty muzutmanskie sa narazone jednak na specyficzny rodzaj
ryzyka operacyjnego, ktory jest charakterystyczny tylko dla nich, a mianowicie ryzyko nie-
zgodnosci z zasadami prawa szariatu. Kwestia przestrzegania zasad prawa szariatu stano-
wi kluczowy element funkcjonowania podmiotéw oferujacych muzutmanskie produkty fi-
nansowe, a przede wszystkim bankow. Jest tak poniewaz, dla muzutmandéw korzysta-
jacych z ustug depozytowych kwestia religii ma duze znaczenie, i w sytuacji gdy dany bank
reklamuje swoje ustugi jako zgodne z prawem szariatu (ar. halal), a w rzeczywistosci zasad
tych nie przestrzega, uderza to w jego wiarygodno$¢ i podwaza zaufanie klientéw, co moze
wptynaé na ilo$¢ srodkéw gromadzonych w formie depozytéw. Co wiecej, nieprzestrzeganie
zasad prawa szariatu w okreslonych transakcjach moze prowadzi¢ do ich uniewaznienia’.

Wyzwanie stanowi rowniez kwestia standaryzacji instrumentéw. Réznice doktrynalne
pomiedzy poszczegdlnymi grupami wyznawcow Islamu przektadajg sie réwniez i na sektor
finansow - instrumenty stosowane w regionach Zatoki Perskiej, Azji Potudniowo-Wschod-
niej, w Iranie i w Europie, ze wzgledu na dominujacy w danym regionie odtam Islamu, znacz-
nie sie réznia. Réznice te przejawiajg sie w sferze regulacyjnej w kwestii restrykcyjnosci
przestrzegania prawa szariatu w odniesieniu do poszczegdlnych instrumentéw (np. mozli-
wos¢ stosowania muzutmanskich wersji instrumentéw pochodnych).

Standaryzacjg instrumentéw i procedur stosowanych w sektorze muzutmanskim zajmuja
sie trzy miedzynarodowe organizacje: Islamic Financial Services Board z siedzibg w Malezji,
The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions oraz Internatio-
nal Islamic Financial Market, ktére maja siedzibe w Bahrajnie. Niemniej jednak dokumenty
wydawane przez te instytucje maja forme zalecen i punktu wyjscia dla regulacji krajowych,
ktore nie sg zunifikowane. Co wiecej, kazda z muzutmanskich instytucji finansowych posia-
da organ odpowiedzialny za kontrole zgodnosci transakcji z prawem szariatu, co negatyw-
nie wptywa na ujednolicenie operacji na rynku, i tym samym zwieksza ryzyko operacyjne’®.

73 Matgorzata Iwanicz-Drozdowska, ,Wprowadzenie do zagadnien ryzyka bankowego”, 287.
74 |FSB, Guiding principles of risk management for institutions, 26.

75 FredjJawadiiNabila Jawadi, “Do Islamic and Conventional Banks Really Differ? A Panel Data Statistical Analysis”,
Open Economic Review 27 (2016): 294.
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Ryzyko operacyjne wigze sie takze z faktem posiadania prawa wtasnosci do aktywoéw
przez instytucje oferujgce produkty muzutmanskie oraz specyficznych regulacji w tym za-
kresie. Dotyczy ono takich kontraktéw jak ijara i murabaha, gdzie instytucja finansujaca po-
nosi wszelkie koszty zwigzane z prawidtowym funkcjonowaniem aktywa przed jego dosta-
w3 i po (w tym drugim przypadku tylko jezeli defekty nie powstaty z winy uzytkujgcego
dane aktywo)7e.

Ryzyko operacyjne wystepuje takze w kontraktach mudaraba i musharaka. Jak juz wcze-
$niej wspomniano, w sytuacji gdy dana instytucja stosuje omawiane instrumenty w formie
aktywow, jest narazona na ryzyko moralnego hazardu, poniewaz ubiegajacy sie o pozyskanie
finansowania moze celowo zatai¢ lub sfatszowa¢ informacji na temat kondycji finansowej fir-
my lub danego przedsiewziecia (w przypadku kontraktu musharaka to ryzyko jest mniejsze).

Zgodnie ze standardami IFSB, podmioty oferujagce muzutmanskie produkty finansowe
sg zobowigzane do przestrzegania zasad szariatu zgodnie z zaleceniami wydanymi przez
odpowiednia instytucje w kraju ich jurysdykcji (cato$¢ prowadzonych operacji, przygotowy-
wanie, gromadzenie i tres¢ dokumentacji ) oraz prowadzié¢ ewidencje dochodéw powstatych
na skutek braku zgodnosci z prawem szariatu. Ich obowigzkiem jest takze opracowanie
i wdrozenie kompleksowego i bezpiecznego systemu kontroli procesu zarzadzania ryzykiem
operacyjnym?”’.

Jezeli chodzi o metody identyfikacji ryzyka, to ze wzgledu na jego charakterystyke,
podobnie jak w instytucjach oferujgcych i korzystajacych z instrumentéw muzutmanskich,
dominuja tutaj metody jakos$ciowe’.

76 Salem, Risk Management for Islamic banks, 521 53.
77 FSB, Guiding principles of risk management for institutions, 27.

78 Salem, Risk Management for Islamic banks, 90.
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5. Podsumowanie

Z powyzszej analizy wynika, ze specyfika muzutmanskich instrumentéw finansowych wy-
nikajaca z zapiséw prawa szariatu, wptywa na charakter ryzyka poszczegélnych produktéw
oraz proces zarzadzania tym ryzykiem. Jednakze, pomimo odmiennosci stosowanych instru-
mentéw, instytucje oferujace i angazujace sie w transakcje, gdzie wykorzystywane s3 pro-
dukty muzutmanskie, narazone sg na te same kategorie ryzyka co instytucje wykorzystujace
jedynie produkty konwencjonalne.

Bez watpienia stosowanie instrumentdw opartych o zasade wspétdzielenia zyskéw i strat
naraza podmioty na wiekszg ekspozycje na ryzyko kredytowe. Jednakze, moze by¢ one zmi-
nimalizowane poprzez dobrze przeprowadzony proces due dilligence, ktéry pozwoli stwier-
dzi¢, czy nalezy angazowac sie w dang transakcje czy nie. Proces ten jest zblizony do anali-
zy przeprowadzanej przez banki konwencjonalne w przypadku ubiegania sie osoby prawne;j
o kredyt dotyczacy dziatalnosci gospodarczej, czy tez analizy fundamentalnej w przypadku
kapitatowego zaangazowania sie w spotke. W zwigzku z tym, ze sptata zobowigzania zacia-
gnietego przez podmiot korzystajacy z dofinansowania w formie kontraktéw musharaka i mu-
daraba uzalezniona jest od zyskownosci przedsiewziecia, duze znaczenie moze miec tutaj ry-
zyko rynkowe, przed ktérym podmiot finansowy nie moze sie zabezpieczy¢. Jednakze i tutaj
nalezy zastosowac analogie do podmiotéw wykorzystujgcych instrumenty konwencjonalne
- podmiot korzystajacy z kredytu jest rowniez narazony na ryzyko kredytowe i moze nie by¢
w stanie sptacac swojego zobowiazania.

W przypadku pozostatych instrumentéw, a zwtaszcza sukuk, fakt, ze sg one oparte o akty-
wo nie tylko pozytywnie wptywa na wsparcie realnej dziatalnosci gospodarczej, ale réwniez
zwieksza bezpieczenstwo transakcji, poniewaz jest ona zabezpieczona. Ponadto, stosowany
moze by¢ szereg zapisow umownych zmniejszajacych ryzyko zaprzestania sptat przez pod-
miot korzystajacy z finansowania.

Niewatpliwie powazny problem stanowi kwestia ptynnosci na muzutmanskim rynku fi-
nansowym (jest on zdominowany przez aktywa o dtugim terminie zapadalnosci). Zauwazy¢
jednak nalezy, ze sektor finanséw muzutmanskich liczy niespetna 50 lat, i nie jest jeszcze
w petnirozwiniety. Co istotne, narynek wprowadzane sg kolejne instrumenty majace utatwié
zarzadzanie ptynnoscia.
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Jezeli chodzi o ryzyko operacyjne, to zarowno jego zrédta jak i proces zarzadzania sg zbli-
zone do sytuacji w sektorze konwencjonalnym. Istotna jest jednak kwestia braku standaryza-
cji produktéw i operacji oraz koniecznos¢ przestrzegania prawa szariatu.

Analizujac proces zarzadzania ryzykiem w sektorze muzutmanskim nie nalezy réwniez
zapominac o generalnych zasadach, a przede wszystkim zakazie spekulacji oraz obowigzku
minimalizacji niepewnosci (uczestnicy danej transakcji muszg by¢ dobrze poinformowani
o jej warunkach). Dzieki nim obrét gospodarczy jest pewniejszy. Co wiecej w zwigzku z tym,
ze transakcje muszg miec oparcie w aktywach, w mniejszym stopniu stosowany jest me-
chanizm dzwigni finansowej, ktéra w opinii wielu doprowadzita do ostatniego kryzysu fi-
nansowego. Wskaznik dzwigni finansowej bankéw muzutmanskich wyniést w 2013 r. 10,5,
podczas gdy w przypadku bankéw amerykanskich i nieamerykanskich byto to odpowiednio
14,75 i 19,81. Innymi stowy kapitalizacja bankéw muzutmanskich, a tym samym i stabilnos¢,
jest wyzsza.

Podsumowujac, zauwazy¢ nalezy, ze pomimo pewnej specyfiki, muzutmanskie instrumen-
ty finansowe sg stosowane w tym samym celu co produkty konwencjonalne. W zwigzku z
tym, charakterystyka ryzyka oraz proces zarzadzania ryzykiem w sektorze muzutmanskim
i konwencjonalnym s3 zblizone. Rynek muzutmanski, nie jest jeszcze tak dobrze rozwiniety
jak rynek konwencjonalny co negatywnie wptywa na proces zarzadzania ptynnoscia. Pewne
utrudnienie stanowi réwniez zakaz stosowania instrumentéw pochodnych, jednakze pozy-
tywnie wptywa on na kapitalizacje bankéw.
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