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WSTEP

W ciagu kilku ostatnich dekad mozna zaobserwowaé rosnace znaczenie fi-
nansoéw islamskich. Wedtug danych UK Islamic Finance Secretariat' [UKIFS,
2012] warto$¢ islamskich ustug finansowych wyniosta pod koniec 2010 r.
1,130 bln USD i wedlug szacunkéw, w 2011 r. wzrosta o 14% osiagajac
1,289 bln USD. Na s$wiecie funkcjonuje ponad 300 islamskich instytucji
finansowych. Dziataja w ponad 75 panstwach, nie tylko w krajach islamskich,
ale rowniez w tych, ktdre zamieszkuje mniejszo$¢ muzutmanska.

Islamskie produkty finansowe réznia si¢ od tradycyjnych tym, ze ich budo-
wa 1 zasady obrotu musza by¢ zgodne z zasadami prawa religijnego muzutma-
néw — szariatu (Sharia). W konsekwencji konstrukcja instrumentéow finanso-
wych rozni si¢ od tych oferowanych przez konwencjonalne instytucje finanso-
we. Niemniej jednak muzulmanskie instytucje staraja si¢ zaspokajaé wiele
najrdzniejszych potrzeb swoich klientow i na islamskim rynku finansowym
powstajq substytuty niemal wszystkich produktéw oferowanych przez instytucje
tradycyjne — kredyty, depozyty, gwarancje, papiery wartosciowe, produkty
ubezpieczeniowe, itp.

Wsrod instrumentéw, ktére sa stosunkowo rzadko obecne na islamskim
rynku sa instrumenty pochodne, czyli derywaty. Derywaty sa to takie instrumen-
ty, ktorych cena zalezy bezposrednio od ceny instrumentu bazowego. Instrumen-
tami bazowymi moga by¢ zaréwno towary fizyczne (produkty rolne, nosniki
energii, metale), jak i instrumenty finansowe, np. stopa procentowa, kurs
walutowy, akcje i indeksy akcji. Derywaty sa bardzo przydatne dla ochrony
przed roznymi rodzajami ryzyka, niemniej ich stosowanie moze przynie$¢ ich

* Dr, adiunkt w Instytucic Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdafskiego.

! Gléwnym celem dziatalnosci UK Islamic Finance Secretariat (UKIFS) jest promocja i wspie-
ranie rozwoju finansoéw islamskich w Wielkiej Brytanii. UKIFS jest gtéwnym punktem kontakto-
wym mig¢dzy instytucjami finansowymi, swiadczacymi islamskie ustugi finansowe a brytyjskimi
instytucjami publicznymi, takimi jak UK Trade & Investment, HM Treasury czy tez Financial
Services Authority.
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uzytkownikom ogromne straty, o czym przekonaty sie¢ migdzy innymi Barings
Bank, Procter & Gamble czy tez niemiecki koncern Metallgeselschaft. Rowniez
za kryzys finansowy lat 2007-2009, ktorego konsekwencje trwaja do dzisiaj,
wspotwing 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 wysokorozwinig-
tych. Ttumaczy si¢ to ich $cistym powiazaniem z realna sfera gospodarki oraz
wlasnie niskim zaangazowaniem w obrot instrumentami pochodnymi.

Niemniej jednak derywaty, a wsrod nich opcje, stosowane w umiejgtny spo-
sob sg bardzo uzytecznymi instrumentami. Dzigki nim podmioty gospodarcze
moga zredukowaé réznego rodzaju ryzyka, na ktére narazone sg prowadzac
swoja dziatalnos¢. Dzigki temu zas rosnie ich konkurencyjnos¢ w skali miedzy-
narodowej. Dlatego tez wazne jest, zeby rowniez przedsigbiorstwa i instytucje
finansowe, ktore dziatalno$¢ swoja chca prowadzi¢ zgodnie z zasadami muzut-
manskiego prawa religijnego, miaty mozliwos¢ zarzadzania ryzykiem poprzez
odpowiednie instrumenty finansowe.

Celem niniejszego artykutu jest analiza zasad szariatu, do ktérych powinny
stosowac sie islamskie instytucje finansowe oraz wplyw tych zasad na obrét
opcjami, a takze przyblizenie produktéw islamskich, ktére moga mie¢ podobne
zastosowanie dla zarzadzania ryzykiem jak tradycyjne transakcje opcyjne.

1. CHARAKTERYSTYKA TRANSAKCJI OPCYJNYCH

Mozna wyrdzni¢ kilka rodzajéw instrumentéw pochodnych, a wsréd nich
migdzy innymi opcje. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele, podob-
nych do siebie, definicji okreslajacych transakcje opcyjne. Najczgstsza
z nich méwi, ze opcja to umowa migdzy nabywca (posiadaczem) a sprzedawca
(wystawca) dajaca nabywcy prawo, ale nie obowiazek, do kupna (opcja kupna)
lub sprzedazy (opcja sprzedazy) instrumentu bazowego przed lub w ustalonym
dniu w przysztosci po okreslonej cenie w zamian za oplatg [Tarczynski
i Zwolankowski, 1999]. Nalezy zaznaczy¢, ze nabywca dysponujac prawem, ale
bez obowiazku, do kupna badz sprzedazy instrumentu bazowego moze swobod-
nie zdecydowac czy z takiego prawa skorzysta¢. Z kolei wystawca opcji jest
zobowigzany odsprzeda¢ lub odkupi¢ instrument bazowy, jesli nabywca opcji
tego zazada. Aby nabywca opcji mogt z takiego prawa skorzystaé, musi zaptacié
na rzecz wystawcy opcji, tzw. premi¢ opcyjna. Premia placona jest z gory bez
wzgledu na to, czy prawo posiadacza opcji zostanie wyegzekwowane. Premia

% Takze Polske dotknely problemy zwiazane z instrumentami pochodnymi. W latach 2008—
2009 mial miejsce tzw. kryzys na rynku opcji walutowych. Szerzej na ten temat zob. Sobol, 2009.
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stanowi maksymalna wielkos$¢ straty nabywcy opcji, a tym samym najwigkszy
mozliwy zysk dla sprzedajacego opcje.

Transakcje opcyjne moga by¢ zawierane zardwno na rynku pozagietdowym
(over the counter — OTC), jak i1 regulowanym rynku gietdowym. W poréwnaniu
do opcji bedacych przedmiotem obrotu na rynku OTC, rynek opcji gietdowych
jest w bardzo wysokim stopniu standaryzowany. Standaryzacja obejmuje
przedmiot i wielkos$¢ transakcji, minimalna zmiane ceny kontraktu, a takze
termin realizacji transakcji. Trzeba jednakze zauwazy¢, ze uczestnik rynku
gietdowego nie musi czekaé na termin realizacji i najczesciej tak nie robi.
W dowolnym momencie do dnia realizacji moze wyréwnaé swoja pozycje
wobec izby rozliczeniowej gietdy, ktora jest partnerem transakcji i w ten sposob
rozliczy¢ transakcje. Istota wyrownania pozycji polega na sprzedazy wczesniej
kupionych kontraktéw lub kupnie wczesniej sprzedanych kontraktow przed
terminem realizacji transakcji. Warto zaznaczy¢, ze izba rozliczeniowa gwaran-
tuje pelne rozliczenie zawartych transakcji przez kazdego uczestnika. Dzigki
temu zredukowane jest ryzyko kontrahenta.

Biorac pod uwage termin realizacji opcji, nazywany roéwniez terminem wy-
gasnigcia opcji, mozna wyrézni¢ opcje typu europejskiego (European option)
oraz typu amerykanskiego (dmerican option)’. Chociaz nazwy tych opcji
pochodza od nazw geograficznych, nie maja one nic wspodlnego z miejscem
zawierania transakcji opcyjnych. Opcj¢ europejska mozna zrealizowaé wylacz-
nie w okreslonym dniu wygasnigcia. Opcja typu amerykanskiego zas umozliwia
posiadaczowi opcji jej realizacje w dowolnym momencie przed data zapadalno-
$ci opcji.

2. PODSTAWOWE ZASADY FINANSOW ISLAMSKICH A OPCJE

Zanim omoéwione zostang podstawowe zasady szariatu, w sposob istotny
decydujace o dostgpnosci instrumentow pochodnych, w tym opcji, dla podmio-
tow gospodarczych, chcacych funkcjonowaé w zgodzie z przekonaniami re-
ligijnymi, nalezy zaznaczy¢, ze nie ma konsensu wsrod uczonych muzutman-
skich na temat legalnosci obrotu derywatami. Gtowne zrodta, na ktérych oparty
jest szariat, Swieta Ksigga muzulmanow Koran oraz Sunna, czyli zbior pism
(hadisow), opowiadajacych o stowach i czynach Proroka Mahometa, powstaty
w czasach, gdy instrumenty pochodne nie byty znane. Dlatego tez zapisy Koranu
i Sunny bywaja réznie interpretowane. Ponadto czg¢sto konieczne jest korzysta-
nie ze zrodta szariatu zwanego kijas i oznaczajacego ,,rozumowanie analogicz-

3 Opcje europejskie i amerykanskie naleza do standardowych transakcji opeyjnych. Istnicje
grupa opcji, tzw. opcje egzotyczne, o bardziej skomplikowanej konstrukceji. Nie sa one jednakze
przedmiotem zainteresowania niniejszego artykuhu.
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ne”. W takiej sytuacji problem, ktory jest niejasny, jest rozwigzywany przez
eksperta w danej dziedzinie. W rozumowaniu analogicznym trudno jednak jest
uniknaé wpltywow osobistych przekonan eksperta, ktéry podejmujac decyzje,
opiera si¢ na doktrynie prawnej i na wltasnym doswiadczeniu [Scarabel, 2004].

Jak wspomniano, dziatalno$¢ islamskich instytucji finansowych opiera
si¢ na prawie religijnym muzutmanow, czyli szariacie, co wynika z faktu, ze
w S$wiecie islamu religia ma wplyw na wszystkie dziedziny zycia. Prawu
religijnemu podlega nawet gospodarka. Dla bankow i innych instytucji finanso-
wych oznacza to, ze wszelkie oferowane przez nie instrumenty musza by¢
z szariatem zgodne.

Podstawowa zasada, obowiazujaca islamskie instytucje finansowe jest zakaz
pobierania procentu od kapitatu, czyli lichwy. W jezyku arabskim lichwa nosi
nazwe riba, co mozna przettumaczy¢ jako nadmiar czy tez zwigkszenie si¢
[Azhar, 2010]. Zakaz riba wywodzi si¢ bezposrednio z Koranu. Koran nie
zostawia pola do dyskusji, ze riba jest ztem 1 osoby, ktore praktykuja riba
powinny by¢ karane. Swiadcza o tym chociazby nastepujace wersety zawarte
w surze Krowa (4! Bakara)®.

A ci, ktorzy pozerajq lichwe, nie powstanq inaczej, niz powstaje ten, ktore-
go przewrdcil szatan przez dotkniecie. Tak jest, poniewaz oni mowiq: ,, handel
jest podobny do lichwy.” Lecz Bog dozwolil handel, a zakazal lichwy.
A ten, kto otrzymal napomnienie od swego Pana i powstrzymal sie, bedzie miat
swoje poprzednie zyski i jego sprawa nalezy do Boga. A ktdrzy powrdcq, tacy
bedq 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 oczekuj-
cie wezwania do wojny od Boga i Jego Postanca! A jesli sie nawrdcicie, to
otrzymacie swoj kapital. Nie czyncie niesprawiedliwosci, to i wy nie doznacie
niesprawiedliwosci! ” (2.278 12.279).

Chociaz w Koranie czy tez hadisach mozna przeczyta¢ o zakazie riba, nig-
dzie nie jest napisane czym wlasciwie riba jest, przez co kwestia riba jest
jednym z najtrudniejszych, jesli nie najtrudniejszym problemem muzutmanskiej
jurysprudencji (figh). Niemniej jednak dominuja poglady, ze riba w przeciwien-
stwie do lichwy, w $wiecie zachodnim rozumianej jako popieranie wygorowa-
nych procentéw od pozyczonego kapitatu, oznacza jakiekolwiek, nawet naj-
mniejsze oprocentowanie.

W literaturze najczesciej mozna spotkaé si¢ z dwoma rodzajami riba
[Hassan i Lewis 2007]:

— riba al-qarud — lichwa w transakcjach kredytowych,

— riba al-buyu — lichwa w transakcjach handlowych.

* Wersety Koranu zostaly zaczerpnicte z thumaczenia J. Bielawskiego, ktére ukazato si¢ na-
ktadem Panstwowego Instytutu Wydawniczego w roku 1980.
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Riba al-buyu moze wystgpowa¢ w dwdch odmianach: riba nadmiaru (riba
al-fadl) oraz riba opdznienia (riba al-nisa). Riba nadmiaru dotyczy wymiany
towaréw rozniacych si¢ jakoscig lub iloscia. Zas riba opdznienia odnosi si¢ do
wymiany takich samych débr w tej samej ilosci, jednakze w réznym czasie.

Zakaz riba ma niewatpliwie ogromy wplyw na kwestie zwigzane
z instrumentami pochodnymi, w tym opcjami. Przede wszystkim nalezy zazna-
czy¢, ze panuje pelna zgoda wsrdéd ekonomistow muzutmanskich, ze obrot
derywatami opartymi na stopie procentowej jest zabroniony. Zgadzajq si¢ z tym
nawet liberalni islamscy ekonomisci, np. M. H. Kamali [1999]. Ponadto wigk-
szo$¢ prawnikow islamskich nie dopuszcza réwniez zawierania opcji waluto-
wych, co wiaze si¢ z faktem, iz wymiang walut utozsamiajg oni z transakcja bai-
sarf (wymiana ztota i srebra), a ta moze by¢ tylko dokonywana z natychmiasto-
wa dostawg [Obaidullah, 1998]. Z wymiang nastgpujaca w przysztosci, a tak sie
dzieje w przypadku opcji walutowych, wiaze si¢ wystgpowanie riba al-nisa.

Natomiast zakaz riba nie musi obejmowac¢ pochodnych opartych na innych
instrumentach bazowych. Zatem z punktu widzenia riba mogiby by¢ mozliwy
np. obrét opcjami towarowymi, opcjami opartymi na akcjach czy tez na indeksie
akcji. Jednakze w tym miejscu nalezy zwroci¢é uwage na kolejng zasade, ktora
musi by¢ przestrzegana przez muzulmanéw. Nie moga oni mianowicie angazo-
wac si¢ w inwestycje okreslone stowem haram, oznaczajacym ,,to co zakazane”.
Do haram naleza takie dziedziny, jak: tyton, alkohol, bankowos¢ konwencjonal-
na, ale rowniez np. wieprzowina. Zatem niezgodny z szariatem bylby np. obrot
opcjami opartymi na akcjach browaru czy tez tradycyjnej instytucji finansowe;.
W tej kwestii panuje rowniez pelna zgoda wsrod ekonomistéw muzutmanskich.

Kolejng zasada obowiazujaca muzutmanow, zatem i islamskie instytucje
finansowe jest unikanie gharar. Stowo to pochodzi od staroarabskiego ghoroor,
oznaczajacego arogancje i oszustwo [Abdul-Rahman, 2010]. Wspotczesnie do
gharar mozna migdzy innymi zaliczy¢: transakcje spekulacyjne, handel towa-
rem, ktérego si¢ nie posiada, czy tez takim, ktéry nie wiadomo jaka korzysc¢
przyniesie w przysztosci. Do zakazu gharar odnosi si¢ jeden z najczescie]
cytowanych w kontekscie instrumentéw pochodnych hadisow — ,, nie sprzedawaj
tego, co nie jest w twoim posiadaniu”. Jesli przyjaé te stowa Proroka w sposob
dostowny, obrét derywatami, w tym opcjami bylby w wiekszosci przypadkow
niemozliwy. Mozna si¢ spotkac¢ jednak z opiniami, Ze zapis ten nie odnosi si¢ do
produktéw powszechnie wystgpujacych i tatwo dostepnych. A takie sa najczg-
Sciej baza dla kontraktow opcyjnych. Wedtug jeszcze innej interpretacji nieistot-
ne jest posiadanie fizyczne towaru w momencie podpisania umowy, ale mozli-
wos¢ jego dostarczenia w momencie rozliczenia kontraktu [Kamali, 1999]. Taka
interpretacja wspomnianego hadisu rowniez nie wyklucza zawierania transakcji
opcyjnych. Jednakze padaja rowniez argumenty, ze w praktyce przedmiot opcji
rzadko jest dostarczany, gdyz najczesciej rozliczane sa wylacznie rdznice
cenowe [Obaidullah, 1998]. A taka sytuacja jest niedopuszczalna, gdyz oznacza,
ze transakcja zawierana jest w celach spekulacyjnych.
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Zakaz gharar ma na celu wyeliminowac ryzyko i niepewnosé, ktére to sa
zasadnicza cechg instrumentow pochodnych. W przypadku derywatow nie ma
pewnosci czy transakcja zostanie zrealizowana przez kontrahenta. Zwolennicy
instrumentow pochodnych wskazuja, ze ryzyko jest immamentna cechg prowa-
dzenia dziatalnos$ci gospodarczej i nawet tak bardzo islamskie techniki finanso-
wania, jak mudaraba i musharaka oparte sa na ryzyku’. Ponadto w obronie opcji
zawieranych na gietdach, nalezy dodac, ze gharar jest w duzym stopniu wyeli-
minowany dzigki temu, ze dzialajaca przy gietdzie izba rozliczeniowa gwarantu-
je wyplacalnos¢ partnerow transakcji. Doda¢ warto ponadto, ze ryzyko kontra-
henta dotyczy tylko wystawcy opcji. Nabywca opcji moze straci¢ na transakcji
wylacznie premig, a t¢ musi zaptaci¢ z gory, przed zawarciem transakcji. Zatem
druga strona kontraktu nie ponosi zadnego ryzyka ze strony nabywcy.

Instrumenty pochodne mimo, ze stworzone zostaly jako narzedzia chroniace
przed ryzykiem, sg w $§wiecie zachodu stasowane bardzo czg¢sto w celu spekula-
cji. Temu sprzeciwia si¢ zarowno zasada unikania gharar, jak tez zakaz maysir,
czyli zakaz hazardu. Najwazniejsze zrodlo szariatu, czyli Koran zakazuje
hazardu tymi stowami:

,,Bedq ciebie pyta¢ o wino i gre majsir. Powiedz: ,, W nich jest wielki grzech
i pewne korzysci dla ludzi; lecz grzech jest wiekszy anizeli korzysé z nich.” Bedq
ciebie pytac o to, co majq rozdawaé. 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
obrzydliwos¢ wynikajaca z dziela szatana. Unikajcie wiec tego! By¢ moze,
bedziecie szczesliwi! 7 (5.90).

Wigkszos¢ uczonych muzutmanskich, opierajac si¢ na wyzej przytoczonych
wersetach uwaza zawieranie transakcji finansowych w celu spekulacji za hazard,
ktoremu bezwzglednie nalezy sie sprzeciwiaé. Jednakze 1 w tym wzgledzie
pojawiaja si¢ odmienne opinie. Przede wszystkim nie ma zgody wsrdd ekonomi-
stow islamskich czym spekulacja jest. Na przyktad Kamali [1999] twierdzi, ze
hazard i spekulacja nie sg tozsamymi pojeciami. W przypadku hazardu, kreowa-
ne jest ryzyko, ktore gdyby nie hazardzisci nie istnialoby. Natomiast spekulanci
nie kreujg ryzyka, ale wykorzystuja ryzyko juz istniejace. Kamali argumentuje,
ze ryzyko to nie znikngtoby, nawet gdyby nie istniaty rynki terminowe. Dodaje
tez, ze spekulacji unikna¢ si¢ nie da, dlatego wazne jest jej kontrolowanie
poprzez tworzenie odpowiednich regulacji prawnych.

Warto tez doda¢, ze czes¢ ekonomistow islamskich [Bacha, 2012; Khorshid,
2009] wskazuje na istotng zalet¢ spekulacji, jaka jest zapewnienie ptynnosci na
rynku, bez ktorej niemozliwe bytoby zawieranie transakcji hedgingowych.

> Mudaraba i musharaka sa metodami finansowania opartymi na dzieleniu si¢ stron umowy
zyskami i stratami z inwestycji (Profit and Loss Sharing — PLS ). Zob. szerzej Sobol, 2011.
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Transakcje opcyjne sg nieakceptowane przez wielu muzutmanskich uczo-
nych jeszcze z jednego powodu. Opcje¢ uwaza si¢ za obietnice. A jak thumaczy
stynny pakistanski mufti Taqi Usmani wprawdzie skladanie obietnic jest
dozwolone, jednakze nie moga one by¢ przedmiotem handlu, zatem sktadajacy
obietnice nie moze zadaé za to zaptaty. A taka zaplate stanowi premia opcyjna
[What Shariah Experts Say? Futures, Options and Swaps, 1999]. Pojawiaja si¢
réwniez argumenty, ze opcje powinny by¢ zakazane, gdyz ich nabywca ma
znacznie wigcej korzysci niz wystawca, co jest jednoznaczne z opresja i nie-
sprawiedliwo$cia [Bacha, 2012].

3. PRZYKLADY ISLAMSKICH TRANSAKCJI OPCYJNYCH

Jako ze tradycyjne instrumenty pochodne nie moga by¢ stosowane w swie-
cie islamu, dla zarzadzania ryzykiem wykorzystuje si¢ istniejace produkty
finansowe. Wsrdd nich mozna wymieni¢ migdzy innymi odpowiedniki transak-
cji opcyjnych, czyli kontrakty al-arbun oraz al-khiyar.

Kontrakt al-arbun (arbun, urbun), czyli ptatnos¢ z dotu (down payment)
polega na tym, ze nabywca placi sprzedawcy czgs¢ kwoty za przedmiot dostawy.
Jesli z jakiegokolwiek powodu kupujacy zrezygnuje z towaru, straci on wptaco-
ng zaliczke. W przypadku, gdy kontrakt jest realizowany, cena, ktora placi jest
pomniejszona o wczesniej wptacona kwote (rysunek 1). Al-arbun przypomina
swoja konstrukcja opcj¢ kupna. Tak jak i ona, instrument ten stanowi dla
nabywcy pewnego rodzaju zabezpieczenie, chronigce go przed zmiana ceny na
rynku. Réznica pomigdzy dwoma tymi instrumentami jest taka, ze w przypadku
opcji kupna, jej nabywca traci premig¢, nawet gdy zrealizuje kontrakt, podczas
gdy w transakcji arbun premia jest uwzgledniona w ostatecznej cenie, ktdora
ptaci za dany towar. Dzigki takiej konstrukcji instrumentu unika si¢ platnosci za
obietnice, co jak wspomniano jest w islamie niedozwolone.

wplatz zaliczhy

-
>
ostawa tow e

Nabvwea dobra

zeplata za towsar wg ceny uwzgladnizjacs] Sprzedawca dobra
wezeinig) wplecong zaliczks

.
i

Rysunek 1. Al-arbun
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Transakcja arbun nie musi dotyczy¢ wytacznie rynku towarowego, ale na

drodze analogii, mozna ja np. wykorzystywa¢ réwniez w obrocie akcjami,
o ile oczywiscie nie sg to akcje spotek kategorii haram.
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Jednakze nalezy zaznaczy¢, ze transakcje al-arbun podobnie, jak i tradycyj-
ne opcje wzbudzaja kontrowersje, Sposrdd tradycyjnych szkét prawa muzul-
manskiego akceptowane sa jedynie przez szkote hanbalicka’. Przedstawiciele
pozostalych szkot zakazali tej transakcji, argumentujac, iz niesie ona za sobg
gharar dla sprzedawcy. ktdry nie wie czy nabywca zdecyduje si¢ ja zrealizowac.
Wspotczesnie wielu prawnikow muzutmanskich przyznaje, ze nie ma zadnych
przekonujacych argumentéw za, jak i przeciw stosowaniu transakcji al-arbun.
Dlatego tez Akademia prawa islamskiego (Islamic Figh Academy)’ na odbywa-
jacej sie w 1993 r. w Brunei 9 sesji zezwolila te transakcje zawiera¢ [El-Gamal,
2006].

Z wigksza akceptacja wsrdd uczonych muzutmanskich spotyka si¢ kon-
strukcja al-khijar. Nie jest uwazana ona za odrgbny instrument, tak jak klasycz-
na transakcja opcyjna, ale za dodatek do innej transakcji (embedded option).
Generalnie al-khijar odnosi si¢ do specyficznego rodzaju prawa kazdej ze stron
kontraktu do jego potwierdzenia lub tez odwotania. Opcja al-khijar moze by¢ za
obopolng zgoda dotaczona do kontraktu, lub tez moze stanowi¢ immamentng
cechg istniejacego juz kontraktu. Istota al-khijar jest zmniejszenie gharar, dzigki
czemu jest akceptowalna przez wielu muzulmanskich prawnikow. Mozna
wyrézni¢ kilka rodzajow al-khijar, migdzy innymi khiyar al-shart (opcja
warunkowa), khiyar al-tayeen (opcja wyboru), khiyar al-ayb (opcja zwigzana
z wada towaru) [Helliar, Alsahlawi, 2011].

Za najblizsza tradycyjnej transakcji opcyjnej uwaza si¢ khiyar al-shart, czy-
li opcje warunkowa. Jej istota jest mozliwos¢ potwierdzenia lub odwotania
kontraktu przez kazda ze stron umowy lub osobg¢ trzecia w okreslonym czasie.
W praktyce oznacza to, ze nabywca kontraktu ma czas na analiz¢ korzysci
i kosztow transakcji, zanim podejmie ostateczna decyzje o jej zawarciu. Wszyst-
kie gléwne szkoty islamu zezwalaja na khiyar al-shart, jednak kontrowersje
wzbudza okres, w ktorym mozna z kontraktu zrezygnowaé. W tym miejscu
warto zacytowac fragment hadisu przytaczanego przez Buchariego oraz Musli-
ma®. Mianowicie, kiedy Habban Ibn Mungidh skarzyt si¢ Prorokowi, ze czesto
jest oszukiwany przy transakcjach handlowych, tenze mu odpowiedziat ,, kiedy
coS sprzedajesz, wazne jest, zeby transakcji nie towarzyszylo oszustwo, dlatego
tez masz mozliwos¢ zrezygnowania z kontraktu w ciqgu trzech dni”. Szkoty
hanaficka i szaficka potraktowaty zapis tego hadisu dostownie. Z kolei IImama
Malik stwierdzil, ze termin rezygnacji powinien by¢ uzalezniony od rodzaju

8 Wsr6d gléwnych szkot prawa muzulmanskiego mozna wymienié cztery szkoly sunnickie:
hanaficka,, malikicka, szaficka i hanbalicka oraz szyicka szkot¢ dzafarycka.

" Akademia prawa islamskiego (Islamic Figh Academy) dziata w Dzudda przy Organizacji
Wspotpracy Islamskiej (Organization of Islamic Cooperation — OIS). Jest to najbardziej prestizo-
wa instytucja, zajmujaca si¢ studiami nad szariatem.

§ Zbiory hadiséw autorstwa Buchariego oraz Muslima, znane pod nazwa Sahih (,,Prawdzi-
we”) ciesza si¢ najwigkszym autorytetem wsrod muzutmandw [Bielawski, 1980].
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sprzedawanego produktu, np. inny okres powinien obowiazywac przy sprzedazy
jedzenia a jeszcze inny, gdy sprzedaje si¢ dom. Zas Imam ibn Hanbal stwierdzit,
ze strony umowy moga si¢ uméwi¢ na dowolny okres, a nawet nie musza go
precyzowac, chociaz jest to pozadane, gdyz zapobiega konfliktom oraz gharar
[Kamali, 1997].

Pozostaje kwestia czy za khiyar al-shart nalezy placi¢, Wydaje si¢ to oczy-
wiste. Sprzedawca opcji powinien otrzymywaé wynagrodzenie, gdyz istnieje
ryzyko ze nabywca rozmysli si¢ i zrezygnuje z transakcji, a w takiej sytuacji
sprzedawca narazony jest na straty. Im dluzszy jest okres khiyar al-shart,
tym premia powinna by¢é wyzsza. Jednakze nalezy zaznaczy¢, ze tak jak
i w przypadku transakcji al-arbun, w kontrakcie khiyar al-shart premia stanowi
czgs¢ ostatecznie ptaconej ceny.

Jako przyklad zastosowania khiyar al-shart mozna podaé zabezpieczenie si¢
przez bank, podpisujacy z klientem kontrakt murabaha. Murabaha polega na
tym, ze bank nabywa najpierw towar, ktéry chce posiada¢ nabywca a nastgpnie
sprzedaje go klientowi po cenie powigkszonej o marze. Klient nie musi ptacié
bankowi za nabyty towar natychmiast, ale moze to zrobi¢ w terminie pozniej-
szym [Sobol, 2011]. Zabezpieczeniem dla banku ryzyka, ze klient nie wywiaze
si¢ z transakcji i nie kupi towaru jest zawarcie opcji khiyar al-shart z podmio-
tem, ktory sprzedaje aktywo bankowi. Jesli klient kupi towar, tak jak przewidy-
wat kontrakt murabaha, opcja wygasnie. Jednakze jesli nie wywiaze si¢ ze
zobowigzania (np. gdy ceny na rynku spadng), bank bedzie miat mozliwos¢
zrealizowac opcje, czyli wycofaé si¢ z zakupu towaru. W ten sposob ryzyko jest
przeniesione na pierwotnego dostawce [Obaidullah, 1998]. Nalezy doda¢, ze
khiyar al-shart moze stuzy¢ jako zabezpieczenie réwniez na rynkach finanso-
wym, np. na rynku akcji.

Podsumowujac t¢ cze$¢ artykutu, warto nadmienié, ze czynione sa proby
tworzenia catkiem nowych instrumentéw pochodnych, ktére posiadatyby zalety
tradycyjnych derywatow, a jednoczesnie bylyby zgodne z zasadami szariatu.
Migdzy innymi pod koniec lat 90. XX wieku w Pakistanie wprowadzono do
obrotu kombinacj¢ opcji oraz transakcji murabaha, o nazwie istijrar.

PODSUMOWANIE

Na islamskim rynku finansowym opcje, tak jak i inne pochodne instrumenty
finansowe sg oferowane stosunkowo rzadko. Sytuacja ta wynika gldwnie z faktu,
ze ich konstrukcja, a takze zasady obrotu sa niezgodne z zasadami szariatu,
takimi jak zakaz lichwy, spekulacji czy tez zakaz handlu towarem, ktorego
w posiadaniu si¢ nie jest. Niemniej jednak transakcje opcyjne sa waznym
instrumentem stuzacym do zarzadzania ryzykiem. I istotne jest, aby podmioty
gospodarcze dziatajace w $wiecie islamu mialy do nich dostep. Zdaje sobie
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z tego sprawe wielu ekonomistéw muzutlmanskich. Dlatego tez mozna zaobser-
wowaé proby wykorzystywania jako opcje tradycyjnych islamskich instrumen-
tow finansowych. Np. swego rodzaju opcjami s transakcje al-arbun czy tez al-
khijar. Pojawiaja si¢ takze proby tworzenia nowych produktow finansowych,
stanowiacych islamska alternatywe dla tradycyjnych opcji. Jednak chociaz takie
instrumenty powstaja, czesto bardzo szybko znikajq z rynku, gléwnie z powodu
niskiego wolumenu obrotéw oraz braku ptynnosci.

Do wzrostu popularnosci opcji islamskich mogloby przyczyni¢ si¢ kilka
czynnikow. Po pierwsze, niezbgdne jest stworzenie jednolitych regut i praktyk
rynkowych. Nad tworzeniem regulacji dotyczacych derywatow pracuja migdzy
innymi czolowe islamskie organizacje finansowe, takie jak Accounting and
Audidting Organization 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
prawa islamskiego w Dzudda [Jobst i Sole, 2012].

Po drugie, istotnym czynnikiem rozwoju instrumentéw pochodnych,
w tym opcji jest rowniez rozwoj rynkdw bazowych. Rozwoj pochodnych na
rynkach o niskim stopniu ptynnosci i przejrzystosci jest mato prawdopodobny.

Po trzecie, istotne sg takze kwestie edukacyjne. W krajach islamskich, wie-
dza na temat derywatow jest niewielka. Ponadto wsrod menedzerow panuje
opinia, ze pochodne sg instrumentami bardzo ryzykownymi i stuza wylacznie
celom spekulacyjnym. Zatem warto ich przekonac, ze niekoniecznie musi by¢ to
prawda i derywaty, w tym opcje moglyby im pomodc skutecznie zarzadzac
rownymi rodzajami ryzyka. Istotne jest tez, aby przekona¢ potencjalnych
klientéw o zgodnosci handlu opcjami z szariatem, a to nie jest latwe wobec
braku wspolnego stanowiska wsrod uczonych islamskich na temat dopuszczal-
nosci ich stosowania.

Wazne jest, zeby islamskie instytucje finansowe nie podazaty sladem insty-
tucji dzialajacych w $wiecie zachodu i nie tworzyly zbyt skomplikowanych
instrumentow pochodnych, ktére nie tylko bardzo trudno jest wycenié, ale
i zrozumie¢. Jak juz w wspomniano w niniejszym artykule, to dzigki braku
zaangazowania w skomplikowane derywaty islamskie banki uniknely skutkow
kryzysu finansowego lat 2007-2009. Do prostszych instrumentdow ponadto
latwiej jest przekona¢ podmioty gospodarcze, szczegélnie te mniejsze, ktorych
wiedza na temat metod zastosowania instrumentéw pochodnych jest znikoma.
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Iwona Sobol

ANALYSIS OF POSSIBILITIES OF ENTERING INTO OPTION TRANSACTIONS
IN ISLAMIC FINANCIAL MARKET

The aim of this paper is the analysis of options in the context of Islamic finance. Traditional
options in most cases cannot be offered by Islamic financial institutions, since their construction is
not compliant with very restrictive rules of Muslim religious law — Sharia, such as the prohibition
of usury, speculation, or the obligation to avoid risk. However, given that they are an important
tool in risk management, there is ongoing debate among Muslim economists about the possibility
to substitute them with traditional Islamic financial instruments, i.e. contracts al-arbun and khiyar
al-shart.



