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Finanse muzutmanskie we wspdtczesnej formie sg bardzo miodym segmentem rynku
finansowego. Pierwsze muzutmanskie instytucje finansowe zajmujgce sie przyjmowaniem depozytéw
i pozyczaniem pieniedzy, a wiec dziatalnoscig o charakterze bankowym, pojawiaty sie w drugiej
potowie XX w. Pierwszy komercyjny bank muzutmanski — Dubai Islamic Bank — powstat w 1975 r. w
Dubajul. Pomimo relatywnie krétkiego okresu funkcjonowania, finanse muzutmanskie to jeden z
najszybciej rozwijajacych sie segmentéw rynku finansowego. W okresie od 2003 r. do 2016 r. wartos¢
jego aktywow wzrosta dziesieciokrotnie — z ok. 200 mIn dolaréw do blisko 2bn dolaréw. Najwiekszy
udziat w tej kwocie ma sektor bankowy, ktérego aktywa na koniec 2016 r. oscylowaty w granicach na
1,5 mld dolaréw. Na kolejnym miejscu znajdujg sie muzutmanskie obligacje sukuk (320 mld dolaréw) i
fundusze dziatajace zgodnie z prawem szariatu (56 mld dolaréw)?.

Rozwdj oznacza wzrost ekspozycji na ryzyko rynkowe. W ramach finanséw muzutmanskich, tak
jak w przypadku sektora konwencjonalnego, oferowane sg bowiem produkty, ktére bazujg na
wskaznikach rynkowych takich jak kursy walut i stopy procentowe. O ile kwestia zaleznosci od wahan
na rynku walutowym nie wymaga wyjasnienia, o tyle wrazliwo$¢ na poziom stép procentowych moze
budzi¢ pewne watpliwosci. Chociaz instrumenty muzutmanskie nie sg oparte o stope procentowg, a
koncepcja stopy wolnej od ryzyka nie jest uznawana w swiecie finansdw muzutmanskich, to stopa
procentowa jest czesto stosowana jako narzedzie umozliwiajgce rynkowg wycene kontraktéw. Wsréd
nich znajdujg sie m.in. murabaha, ijara czy sukuk®, ktére stanowig odpowiednik konwencjonalnych
kredytéw, leasingu i obligacji.

Zarzadzanie ryzykiem rynkowym stanowi powaziny problem dla instytucji oferujacych
muzutmanskie instrumenty finansowe. Jest to efekt ograniczonego instrumentarium. Co do zasady
stosowanie derywatéw nie jest bowiem zgodne z prawem szariatu, ktére postuluje ograniczenie
niepewnosci do minimum oraz zakazuje odnoszenia zysku z transakcji niemajacych oparcia w realnym
obrocie gospodarczym. W zwigzku z tym zabronione jest czerpanie korzysci wynikajacych tylko
i wytagcznie ze zmian cen rynkowych danego dobra. Podstawe dla tej normy stanowi poglad méwiacy,
ze pienigdz (w tym wypadku cena dobra wyrazona w jednostkach pienieznych) sam w sobie nie moze
generowac¢ wartosci dodanej. Powyzsze obostrzenia majg na celu wyeliminowanie dziatan o
charakterze spekulacyjnym. Odnoszenie zysku ze spekulacji postrzegane jest bowiem jako hazard,
ktéry jest zabroniony przez prawo szariatu®.

W tym kontekscie wazine znaczenie majg stanowiska dwdch osrodkéw zajmujgcych sie
wyktadnig prawa muzutmanskiego — Islamic Figh Academy z siedzibg w Mekce oraz Organisation of the
Islamic Conference International Islamic Figh Academy z siedzibg w Dzuddzie. W odniesieniu do
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derywatéw jako powody zakazu podaje sie w szczegdlnosci: (i) wymiane wytgcznie zobowigzan miedzy
stronami transakcji, w ktorej wykorzystuje sie instrumenty pochodne; (ii) problem (braku) prawa
wiasnosci sprzedawcy do dobra bedacego podstawg transakcji, w ktdrej wykorzystuje sie instrumenty
pochodne; oraz (iii) wykorzystywanie i odnoszenie zysku z niepewnosci (ar. gharar).

Prawo szariatu jest szczegdlne restrykcyjne, jesli chodzi o kontrakty, ktérych podstawg sg waluty
(kursy walutowe) lub benchmarki. Nie majg one bowiem oparcia o rzeczywistg transakcje gospodarcza,
gdzie dochodzi do wytworzenia dobra lub swiadczenia ustug. Co wiecej, w przypadku kontraktéw
dotyczacych walut, specjalisci ds. prawa szariatu stojg na stanowisku, ze nie powinny one stanowic
przedmiotu transakcji gospodarczych (dopuszcza sie jednak wymiane walut, ale jedynie w warunkach
spot)®. Zgodnie z zasadami muzutmanskiej mysli ekonomicznej pienigdz jest jedynie $rodkiem
stosowanym do mierzenia wartosci w transakcjach gospodarczych i nie moze by¢ traktowany jako
aktywo. Zakaz stosowania kontraktow terminowych odnoszacych sie do kurséw walutowych zostat
usankcjonowany przez organizacje zajmujgce sie opracowywaniem standardéw dla muzutmanskiego
sektora finansowego. Stosowania tego typu instrumentdw zabraniajg Rezolucja nr 63/1/7 z maja 1992
r. oraz Rezolucja nr 102/5/11 z listopada 1998 r. wydane przez OIC Islamic Figh Academy, a takze
Standard nr 1 ,Handel walutami” wydany w maju 2000 r. przez AAOIFI’.

Podobnie rzecz ma sie, jezeli chodzi o benchmarki, w tym przede wszystkim te, oparte o stope
procentowg. W ocenie specjalistdw ds. prawa szariatu indeks nie stanowi dobra materialnego, a
sprzedaz lub nabywanie kontraktow, ktdrych podstawg sg benchmarki jest réwnoznaczna ze
spekulacjg. Takg argumentacje mozna znalez¢ w nastepujacych aktach prawnych: Rezolucja nr 63/1/7
z 1992 r. wydana przez OIC Islamic Figh Academy; Standard nr 27 ,Indeksy” wydany przez AAOIFI2,

Zakaz stosowania instrumentdw pochodnych niesie powazne implikacje dla muzutmanskiego
sektora finansowego. Cho¢ spekulacja i czerpanie korzysci z niepewnosci nie s3 dozwolone, podmioty
wykorzystujgce w swej dziatalnosci muzutmanskie instrumenty finansowe sg narazone na ryzyko
rynkowe. Wahania cen sg bowiem nieodtgczng czescig funkcjonowania rynku, niezaleznie czy jego
dziatalnos$¢ jest regulowana przepisami prawa szariatu czy tez nie. W efekcie podmioty te s3 z jedne;j
strony narazone na ryzyko rynkowe, z drugiej zas nie mogg stosowac narzedzi ograniczajgcych jego
negatywne efekty. W zwigzku z dynamicznym rozwojem sektora i rosngca ekspozycjg na ten rodzaj
ryzyka, podjeto préby opracowania instrumentow, ktére dawatyby mozliwos¢ zabezpieczenia przed
niepozgdanymi zmianami cen, oraz rownoczesnie bytyby zgodne z muzutmanska myslg ekonomiczna.
Poczgtkowo préby wypracowania formuty odpowiednich kontraktéw byly podejmowane przez
poszczegdlne podmioty wykorzystujgce finanse muzutmanskie (m.in. Commerce International
Merchant Bank i Bank Malamat)®. Byty to dziatania o charakterze oddolnym — stosowane rozwigzania
wystepowaty w wielu formach i nie byly oficjalnie uznane przez specjalistéw do spraw szariatu. W
odpowiedzi na rosngce zapotrzebowanie rynkowe instytucje zajmujace sie opracowywaniem
standardéw muzutmanskich instrumentéw finansowych podijety préby majace na celu wprowadzenie
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jednolitych regulacji takze w obszarze kontraktow stanowigcych alternatywe dla konwencjonalnych
derywatow. W pazdzierniku 2006 r. International Islamic Financial Market (IIFM) podpisata z dwoma
instytucjami zajmujgcymi sie standardami w obszarze instrumentéw konwencjonalnych tj.
International Swap and Derivatives Association (ISDA) oraz International Capital Markets Association
(ICMA) memorandum w sprawie opracowania umowy ramowej w zakresie muzutmanskich
instrumentéw pochodnych™®.

W wyniku blisko czteroletnich prac opracowano umowe ramowg ISDA/IIFM Tahawwut Master
Agreement, ktdrg podpisano w marcu 2010 r. Reguluje ona stosowanie muzutmanskich instrumentéw
w celach hedgingowych oraz przygotowanie dokumentacji dla tych produktéw. Jak przyznat Khalid
Hamad, Przewodniczacy IIFM oraz Dyrektor Nadzoru Bankowego w Centralnym Banku Bahrajnu,
,biorgc pod uwage dynamiczny wzrost sektora finanséw muzutmanskich, instytucje dziatajace zgodnie
z prawem szariatu nie mogg sobie pozwoli¢ na to, zeby ich ekspozycja na ryzyko pozostawata
niezabezpieczona (...), w zwigzku z tym obserwowany jest rozwdj instrumentéw umozliwiajgcych
zarzadzanie ryzykiem. Celem niniejszej umowy jest ujednolicenie praktyk w tym zakresie” !,

ISDA/IIFM Tahawwut Master Agreement ma zastosowanie w odniesieniu do wszystkich
muzutmanskich instrumentéw pochodnych. Nalezy zauwaziyé, ze sg to produkty o charakterze
pozagietdowym — sg one negocjowane przez partnerow transakcji i nie sg przedmiotem obrotu rynku
regulowanego'?. Zauwaza sie, ze umowa ramowa stanowi dostosowang do zasad prawa szariatu
wersje dokumentu odnoszacego sie do instrumentéw konwencjonalnych. Umowa ta, podobnie jak
wszystkie standardy w zakresie finanséw muzutmanskich, nie ma charakteru powszechnie
obowigzujgcego. Ma ona zastosowanie w przypadku inkorporacji jej zapiséw do prawa krajowego lub
gdy strony danego kontraktu w umowie zdecydujg sie zastosowad sie jej postanowienia®®.

ISDA/IIFM Tahawwut Master Agreement (Master Agreement) ustanawia ramy dla
muzutmanskich instrumentéw pochodnych. Dokument obejmuje dwa rodzaje transakcji. Pierwsza to
transakcja, ktorej realizacja nie jest odroczona w czasie (Transaction). Druga ma charakter transakcji
terminowej a jej realizacja jest uzalezniona od spetnienia okreslonych warunkéw (Designated Future
Transaction, DFT), po spetnieniu ktérych uznawana jest za Transaction — w praktyce jest to samo
wyrazenie woli realizacji dalszej czesci transakcji. W zwigzku z tym, Ze realizacja transakcji jest
odsunieta w czasie mamy do czynienia z niepewnoscig w kwestii wartosci oraz terminu przysztych
zobowigzan i tym samym wartosci, terminu i wyceny transakcji zakupu i sprzedazy aktywéw. W efekcie
strony nie maja mozliwosci zawarcia prawnie obowigzujacej transakcji, ktéra bytaby zgodna z prawem
szariatu. Co wiecej, nie jest dozwolone zawieranie transakcji, gdzie zaréwno dostawa dobra jak i
ptatnos¢ sg odroczone. Kontrahenci mogg skorzysta¢ jednak z instrumentu wa’ad. Jest to forma
przyrzeczenia, ktdre nie jest traktowane jako umowa i tym samym nie stanowi realnej czesci kontraktu.
Wa’ad umozliwia zawarcie transakcji, gdzie zaréwno dostawa jak i ptatnos¢ sg odroczone. Strony

10 |bidem, s. 24-25.

1 |nterational Swaps and Derivatives Association, IIFM and ISDA Launch Tahawwut (Hedging) Master Agreement.
News Release, 2010, w: http://www.isda.org/media/press/2010/press030110.html, data dostepu: 23.02.2018.

12 A, A. Jobst, J. Sole, Operative principles ..., op. cit., s. 17.

13 M. J. T. McMillen, The 2010 Tahawwut Master Agreement: paving the way for sharia compliant hedging
products, 2010, w:
https://www.researchgate.net/publication/228118423_The_2010_Tahawwut_Master_Agreement_Paving_the
_Way_for_Shari'ah-Compliant_Hedging, data dostepu: 23.02.2018,s. 2i 6.



transakcji, zobowigzujac sie bowiem do nabycia aktywa po spetnieniu okreslonych warunkéw w
przysztosci, niejako omijajg konieczno$¢ realizacji transakcji (ptatnosci lub dostawy) w terminie spot.
Instrument wa’ad przenosi catg transakcje do okreslonego punktu w przysztosci, a kontrakt pozostaje
zgodny z prawem szariatu. Innymi stowy chodzi o ztozenie zobowigzania, ktore niejako dzieli catg
transakcje na dwa etapy — terminowy i spot, ale w zwigzku z tym, ze sg one traktowane jako roztgczne
czesci nie ma mowy o czerpaniu zysku z niepewnosci?.

By derywaty muzutmanskie byty zgodne z prawem konieczne jest jeszcze oparcie transakcji o
realny obrdt gospodarczy. Ich podstawg musi by¢ tzw. sprzedaz z marzg, gdzie wykorzystywane sg
instrumenty typu murabaha oraz musawama. Oznacza to nic innego jak to, ze w przypadku kazdej
transakcji, gdzie przekazywane sg srodki pieniezne réwnocze$nie musi dojs¢ do transferu dobra lub
ustugi.

Master Agreement zawiera wiele szczegétowych zapiséw w kwestii realizacji transakcji oraz
dokumentacji. Uregulowany jest takze problem wczesniejszego zakoriczenia transakcji. Co istotne
dokument ten zezwalana na rozliczenie pieniezne kontraktu w postaci wyptaty nadwyzki podmiotowi,
ktéremu ona przystuguje. Co do zasady rozliczanie pieniezne, a nie poprzez dostawe dobra i zaptate,
jest zabronione przez prawo szariatu. Jednak wyptata naleznej nadwyzki jest dozwolona w sytuacji, gdy
naleznosci dotyczg tej samej transakcji, ktéra nie jest odroczona w czasie, oraz gdy naleznosci te sg
denominowane w tej samej walucie. Oprocz rozliczenia pienieznego bezwzglednie musi jednak dos¢
do transferu dobra. Rozliczenie nadwyzki ma pozwoli¢ ograniczy¢ koszty transakcyjne — wymieniany
jest jedynie jeden strumien $rodkéw pienieznych i sprzedawane jest jedno dobro®.

Opracowanie ISDA/IIFM Tahawwut Master Agreement utorowato droge do dalszych dziatan
majgcych na celu standaryzacje dziatarh w obszarze hedgingu zgodnego z prawem szariatu. W kolejnych
latach opracowano takie dokumenty jak: (i) IFM Standard — 3 ISDA/IIFM Mubadalatul Arbaah (MA)
(Profit Rate Swap) — Single Sale; (ii) IIFM Standard — 4 ISDA/IIFM Mubadalatul Arbaah (MA) (Profit Rate
Swap) — Two Sale; (iii) IIFM Standard — 7 ISDA/IIFM Islamic Cross-Currency Swap (ICRCS); (iv) IIFM
Standard — 8 ISDA/IIFM Islamic Foreign Exchange Forward (IFX Forward) — Single Binding Wa’ad based
Standard oraz (v) IFM Standard — 9 ISDA/IIFM Islamic Foreign Exchange Forward (IFX Forward) — Two
Unilateral and Independent Wa’ad based Standard.

Pierwsze dwa dokumenty opublikowano w marcu 2012 r. Jest to pierwszy wzér produktu
hedgingowego w obszarze finanséw muzutmanskich. Mechanizm dziatania muzutmanskiego swapa
dotyczgcego stopy procentowej, zwanego swapem stopy zwrotu’®, wyglada nastepujgco. Podobnie
jak w przypadku kontraktu konwencjonalnego podmiot A i podmiot B zawierajg kontrakt, gdzie
dochodzi do wymiany okresowych ptatnosci obliczanych w oparciu o stope statg i stope zmienna.
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Kazdej wymianie okresowych ptatnosci towarzyszy transfer dobra (w oparciu o transakcje murabaha,
czyli sprzedaz z marzg). Standard nr 3 odnosi sie do sytuacji, gdzie dochodzi do sprzedazy tylko jednego
dobra w danym okresie rozliczeniowym (wymieniana jest nalezna nadwyzka oraz dochodzi do
sprzedazy tylko jednego dobra). W przypadku standardu nr 4 dochodzi do sprzedazy dwéch débr (przez
kazdy z podmiotéw) i wymiany srodkéw pienieznych (przez kazdy z tych podmiotéw). Zastosowanie
kontraktu z marzg w ramach kontraktu swap pozwala na zapewnienie zgodnosci transakcji z prawem
szariatu?’.

Standard nr 7 dotyczacy swapa walutowego zostat opublikowany 26 listopada 2015 r.
Mechanizm instrumentu jest generalnie zbiezny z opisanym powyzej, z tg rdéznicg, ze chodzi tu o
wymiane strumieni pienieznych denominowanych w dwdéch walutach. W ramach tego kontraktu w
kazdym okresie rozliczeniowym ma miejsce wymiana dwéch strumieni srodkdw pienieznych oraz
towarzyszace im dwie transakcje sprzedazy aktywéw (nie ma mozliwosci wymiany jedynie nadwyzki i
sprzedaz jednego aktywa). W przypadku tego kontraktu mozliwa jest réwniez wymiana kwoty
nominalnej na poczatku i na koricu trwania kontraktu, tak jak ma to miejsce w przypadku kontraktow
konwencjonalnych. Co wiecej, oprdcz oparcia okresowych ptatnosci w poszczegdlnych walutach
mozliwe jest takze uwzglednienie w ich obliczaniu takze statej stopy procentowe]j oraz zmiennej stopy
procentowej, co odpowiada tradycyjnemu kontraktowi cross currency swapé.

W czerwcu 2016 r. opublikowano dwa standardy dotyczgce forwardéw walutowych zgodnych z
prawem szariatu. Zgodnie z przedstawiong definicja muzutmanski forward walutowy obejmuje
transakcje wymiany dwéch réznych walut. Biorgc pod uwage nakaz wymiany walut w terminie spot, w
kontrakcie tym rdéwniez zastosowano instrument wa’ad. Decydujac sie na zawarcie transakcji z
wykorzystaniem muzutmanskiego forwarda walutowego, strony kontraktu zobowigzujg sie do
wymiany walut w przysztosci po kursie ustalonym w momencie okreslania przedmiotu wa’ad.
Wymiana walut w przysztosci jest mozliwa dzieki instrumentowi wa’ad, poniewaz w terminie spot
strony wymieniajg sie przyrzeczeniami, ktérych przedmiot jest realizowany w przysztosci. Jednakze,
cata transakcja dochodzi do skutku w przysztosci, poniewaz zaréwno dostawa, jak i zawarcie oraz
wykonanie umowy maja miejsce w tym samym momencie w przyszto$ci®.

Omawiany produkt wystepuje w dwéch formach. Standard nr 8 dotyczy instrumentu opartego
o tylko o jeden wa’ad. Standard nr 9 reguluje stosowanie produktu opartego o dwa niezalezne wa’ad.
Jezeli chodzi o pierwszy z instrumentdw, jest on stosowany przez podmiot szukajgcy zabezpieczenia i
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to on zobowiazuje sie do nabycia waluty?®. W przypadku drugiego produktu, wa’ad zawierajg rézny
zestaw warunkow, tak zeby w momencie realizacji transakcji zostaty spetnione warunki tylko jednego
z wa’ad. Co istotne, realizacja wynikajacego z niego zobowigzania nie pocigga za sobg realizacji
drugiego wa’ad. Warunkiem realizacji transakcji jest osiggniecie przez dang walute ceny
wyzszej/nizszej od tej zawartej w wa'ad?™,

IFM pracuje nad dwoma kolejnymi standardami. Wsrdd nich warto wymieni¢ przede wszystkim
IIFM Standard — 11 IIFM Risk Participation Agreements, ktérego przedmiotem jest partycypacja w
ryzyku??,

Z powyzszej analizy wynika, ze rozwdj rynku finansowego wymaga opracowania odpowiednich
instrumentéw hedgingowych umozliwiajgcych zarzadzanie ryzykiem rynkowym specyficznym dla
danego rynku. Pomimo tego, ze specjalisci ds. prawa szariatu zakazujg stosowania konwencjonalnych
instrumentéw pochodnych, dynamiczny wzrost finansdw muzutmanskich wymusit wprowadzenie
instrumentéw umozliwiajgcych zabezpieczenie sie przed ryzykiem rynkowym. Pomimo rdznic w
strukturze instrumentdéw ich istota jest zbiezna z konwencjonalnymi derywatami, bowiem jak juz
wielokrotnie wspominano ryzyko rynkowe wystepuje w niezmienionej formie zaréwno w tradycyjnym
jak i muzutmanskim sektorze finansowym. W przypadku produktéw swap nastepuje wiec okresowa
wymiana strumieni srodkéw pienieznych przez strony kontraktu, a w przypadku produktu forward
miejsce ma odroczona dostawa waluty oraz odroczona ptatnosc.

Wyrazam zgode na przetwarzanie przez Organizatora danych osobowych z zachowaniem przepiséw
prawa, w szczegdlnosci ustawy z dnia 27 lipca 2001 r. o ochronie baz danych (Dz. U. z 2001 r. nr 128,
poz. 1402 z pdzn. zm.) oraz ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych (t.j. Dz. U.
22016 r. poz. 922). na potrzeby przeprowadzenia Konkursu.
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