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SUKUK — ISLAMSKIE CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

Streszczenie: Rynek sukuk jest jednym z wazniejszych segmentow islamskiego systemu fi-
nansowego i coraz bardziej znaczacym elementem rynku §wiatowego. Od wielu lat odnotowu-
je wzrost 10-15% rocznie, a taczna wielko$¢ emisji osiagneta 100-120 mld $. Odpowiadato to
w 2009 r. ok. 10% aktywow ulokowanych zgodnie z zasadami szariatu. Chociaz konstrukcja
sukuk przypomina tradycyjne ABS czy covered bonds, ma specyficzne cechy. Abstrahujac od
zgodnosci z zasadami islamu, sukuk moga stanowi¢ stosunkowo dobre zabezpieczenie przed
upadloscia emitenta, o ile w umowie dobrze regulowane sa kwestie wlasnosciowe. Jednak nie
wydaje sig, by certyfikaty islamskie byty realng alternatywa dla tradycyjnych obligacji; beda
raczej instrumentami wzbogacajacymi ofertg rynkowa.

Stowa kluczowe: sukuk, finanse islamskie, obligacje.

1. Wstep

Od lat 70. XX w. istotnego znaczenia nabiera sposob pozyskiwania i wykorzystania
srodkéw finansowych, zgodny z zasadami islamu. Zjawisko to, poczatkowo niedo-
ceniane, obecnie jest wazne nie tylko ze wzgledu na zaangazowane kwoty, ale takze
ze wzgledu zarbwno na potencjal wzrostu, jak i — co jest rzadziej podnoszone — na
korzysci o charakterze ekonomicznym, wynikajace ze stosowania zasad szariatu.

Artykul jest poswigcony sukuk, instrumentom islamskiego rynku kapitatowe-
go, odpowiadajacym do pewnego stopnia tradycyjnym obligacjom. Autor wskazu-
je 1 ocenia najwazniejsze elementy konstrukcyjne sukuk. Pokazuje, jakie potrzeby
uczestnikow rynku instrumenty te zaspokajaja, 1 probuje oceni¢, w jakim stopniu
moga one zastapi¢ (wyprzec) tradycyjne instrumenty dhuzne.

2. Sukuk jako islamskie instrumenty finansowe

Termin arabski sukuk jest liczba mnoga od sak, co dostownie znaczy ,,certyfikat”.
Technicznie rzecz ujmujac, sukuk sa papierami warto§ciowymi, poswiadczajacymi
prawa wiasnosci aktywow, mogacymi mie¢ charakter zar6wno finansowy (nalez-
nosci), jak i niefinansowy (majatek rzeczowy, ustugi, korzysci z posiadania itp.)
[Islamic Securities... 2009, s. 8, 9]. Zgodnie z definicja The Accounting and Au-
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diting Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) sukuk sa certyfika-
tami inwestycyjnymi rownej warto$ci, reprezentujacymi niewyodrgbnione udziaty
we wlasnosci aktywow rzeczowych, pozytkow, ustug, projektow lub specjalnych
przedsigwzie¢ inwestycyjnych. Aktyw bedacy przedmiotem emisji sukuk musi by¢
przyjety, subskrypcja zakonczona, a $rodki zebrane z emisji sukuk — przyjgte z prze-
znaczeniem na cel ustalony w momencie emisji. Wylaczone sa zatem aktywa fi-
nansowe, dlug pieni¢zny. Podstawowa roznica migdzy tradycyjnymi obligacjami
a sukuk jest to, iz u podstaw emisji sukuk lezy zawsze jakis realny aktyw (cos, co
ma realng warto$¢). Co wigcej, aktywa te musza mie¢ charakter zgodny z zasadami
szariatu, podobnie jak konstrukcja sukuk.

W tym miejscu nie ma mozliwos$ci pelnego omowienia religijnych podstaw fi-
nansow islamskich, jako ze wymaga to bardzo obszernego opracowania. Wskazmy
tylko na najwazniejsze nastgpujace zakazy, pozwalajace na uniknigcie zdarzen/ele-
mentow, ktore sa zabronione przez islam i przez to chronia wtasnos¢ (por. np. [Has-
san, Lewis (red.) 2007, s. 38-48]):

— zakaz riba,
— zakaz gier losowych (maisir),
— zakaz niepewno$ci w umowach (gharar).

Dla tego artykutu najwazniejszym ograniczeniem jest zakaz riba. Pojgcie to moz-
na zdefiniowac¢ jako ,,dowolna warto$¢ (mata lub duza, w formie pienig¢znej lub rze-
czowej) przewyzszajaca kwotg gtowna, stanowiaca warunek pozyskania tej kwoty,
zwyczajowo lub ustanowiona w umowie” [Igbal, Molyneux 2005, s. 6-9]. Aby$smy
mieli do czynienia z riba, spelnione musza by¢ jednoczesnie trzy warunki, a miano-
wicie musza wystapi¢: 1) pozyczka (kredyt), 2) nadwyzka zwigzana z uplywem cza-
su 1 3) konieczno$¢ zaptacenia czy poniesienia cigzaru tej nadwyzki, aby pozyczke
(kredyt) otrzymac. Tak wigc riba nie wystapi, jesli transakcja nie miata charakteru
pozyczki, tylko np. byla to transakcja handlowa, jesli oddano t¢ sama kwote, ktora
pozyczono, lub jesli oddano wigcej, ale byla to inicjatywa pozyczkobiorcy, rodzaj
gestu wdzigcznosci z jego strony. W rezultacie w finansach islamskich zakazany
jest m.in. procent. Zakaz ten wynika przede wszystkim z powodow religijnych, ale
istnieja rowniez argumenty ekonomiczno-spoteczne przemawiajace przeciw pobie-
raniu procentu. W takiej sytuacji nietrudno zrozumie¢ ktopot zwiazany z funkcjono-
waniem instrumentow finansowych spehiajacych funkcje typowych obligacji.

3. Konstrukcja emisji sukuk

Jak podkreslono w definicji, w tle kazdej emisji sukuk znajdujemy rozne, ale zawsze
zgodne z szariatem aktywa. Trudno poda¢ jeden, uniwersalny schemat relacji zacho-
dzacych pomigdzy podmiotem pozyskujacym kapital, inwestorami i innymi pod-
miotami. Jesli przeprowadzimy rozumowanie ,,0d konca”, zauwazymy, ze emitent
(podmiot pozyskujacy kapital) musi czasowo zrezygnowac z dysponowania pewny-
mi aktywami, by natychmiast otrzymac zaptatg (Srodki finansowe). ,,Wiascicielami”
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aktywow staja si¢ nabywcy sukuk, ktorzy sa zainteresowani nie tyle posiadaniem
majatku, ile wykupem certyfikatow po pewnym czasie przez emitenta. Dokonanie
przez niego planowo wszystkich ptatnosci pozwala mu na ,,0odzyskanie” majatku.

Sukuk jako instrument islamski wyréznia zatem udziatowy charakter certyfikatu,
zasadniczo udziat w zyskach, a nie procent oraz konkretny aktyw lezacy u podstaw
emisji (mozna go traktowac jak zabezpieczenie, cho¢ nie stuprocentowe). Aktyw
ten moze by¢ wykorzystany do zawarcia transakcji ijara lub innej; od rodzaju tej
transakcji bierze nazwe sukuk.

W dalszej czgsci pracy zostang krotko scharakteryzowane wybrane, najpopular-
niejsze rodzaje emisji.

Zacznijmy od sukuk typu BBA (opartych na umowie kupna-sprzedazy). BBA to
umowa kupna-sprzedazy w celu sfinansowania aktywu z odroczonym (i ustalonym)
terminem okresowych platnosci. Cena sprzedazy zawiera w sobie zysk. Jest to for-
ma stosowana w dtugim okresie. Emitent sukuk wyodrebnia majatek, np. maszyny,
koncesje — cokolwiek, co ma warto$¢ rynkowa — po czym sprzedaje go pierwotnemu
inwestorowi. Kwota odpowiadajaca warto$ci majatku wptywa na konto emitenta.
Jednak intencja emitenta nie jest trwata rezygnacja z dysponowania majatkiem, lecz
pozyskanie srodkow finansowych. Dlatego od razu zawiera on kolejna umowe kup-
na tegoz majatku, z odroczonym terminem ptatnosci. Jako wyraz podjgtego zobo-
wiazania do zaptaty uzgodnionej ceny emituje sukuk, ktoére maja uosabia¢ prawo do
majatku (dlatego taki proceder jest dopuszczalny, przynajmniej w Malezji). Cena
ta jest oczywiscie wyzsza niz ta pierwsza, ustalona dla transakcji spot. Pierwotny
inwestor moze otrzymane certyfikaty sprzeda¢ na rynku wtérnym.

Mozna wyr6zni¢ dwa etapy emisji sukuk typu BBA. W etapie pierwszym emitent
starajacy si¢ o finansowanie najpierw wyodrebnia bedacy w jego posiadaniu aktyw
w celu jego sprzedazy. Nastepnie aktyw jest sprzedawany za gotowke. Natychmiast
po tej transakcji (etap drugi) nabywca pierwotny odsprzedaje aktyw emitentowi na
zasadzie odroczonej platnosci (bai bithaman ajil, BBA), z zyskiem. Kwota jest pta-
cona w terminie pozniejszym i stanowi dlug. Emitent, chcac udokumentowac druga
transakcje, emituje sukuk. W Malezji takie sukuk moga by¢ przedmiotem obrotu
wtornego.

Jak mozna zauwazy¢, u podstaw emisji sukuk tego rodzaju lezy sprzedaz i na-
tychmiastowy odkup przedmiotu transakcji. Mamy do czynienia z bai’ ‘inah, co we-
dhug niektorych pogladéw stanowi obejscie zasad (trik prawny, hilah), dlatego nie sa
zalecane (makruh) albo wrecz sa zakazane (haram), np. w krajach Zatoki Perskie;j.

Sukuk oparte na umowie leasingowej (ijara) wprowadzono do obrotu w 2001 r.
1 sg one najpopularniejszym rodzajem certyfikatow islamskich. Typowym rozwiaza-
niem jest sprzedaz spot posiadanego aktywu trwatego przez przysziego emitenta
certyfikatow. Mozliwe jest tez nabycie aktywu przez emitenta z wptywow z emisji
sukuk, na zlecenie inwestorow (nabywcow certyfikatow). Nabywca udostepnia go
nastepnie emitentowi na mocy umowy leasingu, niejako zwrotnie, w zamian za plat-
nosci rat leasingowych w ustalonej wysokosci. Certyfikaty emitowane przez leasin-
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gobiorce sa potwierdzeniem praw do czgsci przedmiotu leasingu wraz ze strumieniem
ptatnosci rat. Okresowe raty sa podstawa do wyplat na rzecz inwestoréw. Ptatnosci
moga obejmowac tylko zyski (kwota inwestycji bedzie wyptacana na koncu) albo
zyski i1 czes¢ kapitalowa; wowczas nastgpuje stopniowe umorzenie. Leasingodawca
ma caly czas prawa do czgsci aktywu rzeczowego i dlatego moze sprzedawac sukuk
na rynku wtérnym. Sukuk ijara moga by¢ zbudowane wedlug statej lub zmienne;j
stopy zysku; w tym ostatnim przypadku nalezy uzgodni¢ benchmark i wzor liczenia,
by unikna¢ gharar.

Emisja sukuk moze by¢ dokonana rowniez przez specjalnie utworzona w tym
celu spolke celowa. Wyobrazmy sobie budynek biurowy, bedacy wtasnoscia banku.
Bank decyduje sig udostepni¢ pomieszczenia réznym podmiotom, stosujac np. umo-
we leasingu. Przekazuje wlasnos¢ budynku do spotki celowej (SPV), ktora emituje
sukuk, papiery wartosciowe potwierdzajace udziaty w budynku. W ten sposéb bank
zmienia struktur¢ swoich aktywow; zamiast budynku pojawiaja si¢ ptynne $rodki fi-
nansowe pochodzace od SPV, a w sensie ekonomicznym od nabywcow sukuk. Moz-
na powiedzie¢, ze bank sprzedaje budynek nabywcom papierow wartosciowych. Po-
zbywa si¢ przy tym ryzyka zwiazanego z udostgpnieniem budynku klientom (chodzi
m.in. o terminowe ptatnosci z ich strony); ryzyko to przechodzi na nabywcow sukuk.
Ci zyskuja prawo do okresowych platnosci ze strony podmiotéow wynajmujacych
pomieszczenia (odpowiednik kuponu w tradycyjnych obligacjach). Posiadacze su-
kuk odzyskuja ponadto stopniowo lub jednorazowo zainwestowane $rodki (w trady-
cyjnych finansach: wykup obligacji), tracac prawo wlasnosci do budynku.

W przypadku sukuk opartych na umowie spélki najpierw emitent wzywa in-
westorow, by przylaczyli si¢ do umowy mudaraba. Emitent petni tam funkcje muda-
riba, inwestorzy za$ dostarczaja kapital (funkcja rab bal-mal). Sukuk sa emitowane
jako poswiadczenie zaangazowania kapitatowego w spolce oraz prawa do realizo-
wanych projektow/dziatalnosci inwestycyjnej. Na podstawie planow biznesowych
mozna okresli¢ przewidywane wptywy oraz zyski, i na tej podstawie dokonywac za-
liczkowych wyptat z zysku. Finansowany w ten sposob projekt moze by¢ wydzielony
ksiggowo z innych operacji spotki. Jak wida¢, mudaraba sukuk maja zdecydowanie
charakter udziatowy i nie opieraja si¢ na dtugu. Moga wige by¢ przedmiotem obrotu
wtornego (chyba ze aktywa rzeczowe spotki zlikwidowano i sa przetrzymywane
w formie pienigznej). Zauwazmy, ze nie ma gwarancji, iz ptatnosci na rzecz inwe-
storéw beda dokonywane w ustalonej wysokos$ci. Mudarib nie moze tez odpowiadac
za ewentualne straty, chyba ze czego$ zaniecha, razaco naruszy zasady zarzadzania
lub bedzie nieuczciwy. Dopuszczalna jest natomiast gwarancja utrzymania kapitatu
ze strony podmiotu trzeciego.

W obu przypadkach (spotka mudaraba i musharaka) emitent wydaje certyfikaty
poswiadczajace zaangazowanie kapitatlowe inwestorow oraz informuje o ,,przewi-
dywanej stopie zysku”, wynikajacej z symulacji. Jak wspomniano, stopa ta nie moze
by¢ gwarantowana; co wigcej, zgodnie z zasadami musharaka WSzyscy inwestorzy
sa zobowiazani do poniesienia strat proporcjonalnie do wniesionych udziatow — jesli
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straty si¢ pojawia. I znowu, dopuszczalne jest gwarantowanie przez podmiot trzeci
zachowania pierwotnego kapitatu.

Konstrukcja sukuk opartych na musharaka jest zawsze taka, by transakcje leza-
ce u podstaw inwestycji docelowej byly jak najbardziej ,,stabilne” pod wzgledem
finansowym. Moze to by¢ ijara, murabaha, istisna’ — ale w kazdym przypadku
prawdopodobienstwo zaktocenia ptatnosci ma by¢ mate. Niemniej jednak, jak juz
podkreslono, ani zwrot kapitatu, ani osiagnigcie zalozonych zyskow nie sa pew-
ne. Instrument ten jest bardzo rozpowszechniony, ale w rejonie Zatoki Perskiej jest
inaczej, gdyz AAOIFI tradycyjnie wysuwa zastrzezenia do tej formy emisji sukuk
[Islamic Securities... 2009, s. 47-85].

Klasyfikacja sukuk dokonana przez Standard&Poor’s opiera si¢ wystgpowaniu
w konstrukcji certyfikatow elementéw wzmacniajacych wiarygodnos¢ finansowa
emitenta. Sukuk z petna gwarancja podmiotu nadrzgdnego w stosunku do emitenta
(albo pierwotnego posiadacza aktywow) wydaja si¢ najbezpieczniejsze, cho¢ oczy-
wiscie ocena ratingowa zalezy od wiarygodnosci podmiotu gwarantujacego oraz za-
sad uruchamiania §wiadczen z jego strony w przypadku zaktocen w dokonywaniu
uzgodnionych ptatnosci. Tego typu sukuk sa najbardziej rozpowszechnione i najbar-
dziej przypominaja tradycyjne obligacje. Grupa druga sukuk nie zawiera w swojej
konstrukcji zadnych elementow wzmacniajacych wiarygodno$¢ kredytowa emiten-
ta. W tym przypadku mamy do czynienia z odpowiednikiem ABS; zgromadzone ak-
tywa same stanowia zabezpieczenie wyplat okresowych i koncowej (sekurytyzacja).
S&P przewiduje, ze certyfikaty tego typu beda si¢ szybko rozpowszechniaé. Trzecia
grupa sukuk zawiera w swojej konstrukcji czgsciowe wzmocnienie zdolnosci kredy-
towej emitenta; w takiej sytuacji przej$ciowe trudnosci z wywiazywaniem si¢ z zo-
bowigzan moga by¢ do pewnego stopnia przezwycig¢zone dzigki $wiadczeniom pod-
miotow trzecich. Wiarygodno$¢ tego typu rozwiazan zalezy od zdolnosci aktywow
do generowania zalozonych strumieni pieni¢znych, zasad ewentualnego wsparcia
przez podmioty obce oraz kondycji finansowej tychze podmiotow [Sukuk Funds...
2010, s. 5].

4. Rynek sukuk

O rynku sukuk mozemy méwié praktycznie od 2001 r., cho¢ pierwsza emisja po-
jawita si¢ w Malezji w 1990 r. (Shell MDS). Certyfikaty na znaczace kwoty wy-
emitowano jednak dopiero w 2005 r., a najwigcej (do 2010 r. wlacznie) w 2007 r.
(niecate 40 mld §). Suma wszystkich emisji sukuk od poczatku wieku nie przekro-
czyta 120 mld $. W pierwszym potroczu 2010 r. byto 98 emisji na kwotg 13,7 mld $
(W pierwszym potroczu 2009 r. tylko 7,1 mld $, 32 emisje). Doktadnie 75% tych
kwot trafito do bankow centralnych i rzadéow. Wydaje sig, ze celem tych podmiotow
byto przede wszystkim ozywienie rynku sukuk oraz stworzenie krajowych instru-
mentow do zarzadzania ptynnoscia dla islamskich instytucji finansowych. Najwaz-
niejszym rynkiem sukuk pozostaje Malezja (prawie 53% wartos$ci emisji w pierw-
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szej polowie 2010 r.), a szerzej — Azja (70% emisji). Emitenci znad Zatoki Perskiej
maja mniejsze znaczenie (ok. 30%), ale wielki potencjal wzrostu. Do najwigkszych
graczy na rynku nalezy Saudi Electric Co., State of Qatar oraz Dal Al Arkan. Pod
koniec 2010 r. w trakcie przygotowywania byto ok. 150 emisji sukuk [Sukuk Funds...
2010, s. 2-4].

Dla poréwnania: zmiany stanu zadtuzenia! z tytutu emisji tylko krajowych trady-
cyjnych instrumentow dtuznych na §wiecie wyniosty w I kwartale 2010 r. 687 mld $,
a w IT kwartale 2010 r. 863 mld $. Miedzynarodowe emisje netto wyniosty odpo-
wiednio 524 i 51 mld $ [,,BIS Quarterly Review” 2010, tabele 3A i 3B]. Wida¢
z tego, ze rynek sukuk stanowi zaledwie utamek rynku tradycyjnego.

Jesli chodzi o waluty wykorzystywane w emisjach sukuk, dominuje malezyjski
ringgit (48% w 2009 r.). Pozostate waluty to dolar USA (30%), rial Arabii Saudyj-
skiej (10%), indonezyjska rupia (5%). Inne miaty mniejsze znaczenie (3% i mniej):
dirham ZEA, dinar Bahrajnu, rupia pakistanska, dolar Brunei, dolar singapurski,
dalasi Gambii [Sukuk Market... 2010].

5. Konkurencyjno$¢ sukuk

Badania przeprowadzone w Malezji przez pracownikow Lebanese American
University wskazuja na to, ze sukuk sa gorzej traktowane przez inwestorow niz tra-
dycyjne obligacje. Uwaza si¢ je za zupelnie odmienne od typowych instrumentow
dtuznych. Charakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem niz obligacje i sa na dodatek mniej
dochodowe. Jednoczes$nie, to przedsigbiorstwa osiagajace stabsze wyniki finanso-
we 1 bardziej uzaleznione od kapitatu obcego emituja sukuk czedciej niz tradycyjne
instrumenty dhuzne [,,Gulf Daily News” 2010]. Z kolei wedtug badan Standard&
Poor’s w okresie 2005-2010 dochodowos¢ sukuk, ze wzgledu na konieczno$¢ bu-
dowy struktur oraz nizsza ptynnos¢, byta jednak nieznacznie wyzsza niz zwyktych
obligacji. Przyciagato to inwestoréw pragnacych podja¢ wigksze ryzyko, nie zas
kierujacych si¢ wzgledami religijnymi.

Rozwdj rynku sukuk jest ograniczony przez wiele negatywnych zjawisk, ktore
ze wzgledu na brak miejsca zostang tylko zasygnalizowane.

Brak standaryzacji, w odniesieniu zard6wno do konstrukcji instrumentu, jak i do
zgodnosci z zasadami szariatu, jest jednym z najwazniejszych problemow. Wysilki,
aby zmieni¢ ten stan rzeczy, podjely m.in. Bank Centralny Malezji oraz Dubai In-
ternational Financial Center. Rynek sukuk nie jest regulowany tym bardziej w skali
miedzynarodowej, cho¢ dziataja instytucje, ktore staraja si¢ opracowywac standardy
dla rynku kapitatowego, w tym dla sukuk. Naleza do nich:

— Islamic Financial Services Board (IFSB) w Kuala Lumpur, www.ifsb.org,
— Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions

(AAOIFI) w Manamie, www.aaoifi.com,

— International Islamic Financial Market (IIFM) w Manamie, www.iifm.net.

t Emisje brutto pomniejszone o wykup.



Sukuk — islamskie certyfikaty inwestycyjne 239

Organizowanie glownie emisji typu OTC powoduje, ze konstrukcja sukuk jest
za kazdym razem wydarzeniem jedynym w swoim rodzaju, opiera si¢ na indywidu-
alnych negocjacjach i ustaleniach. Oferta jest adresowana do duzych inwestorow
hurtowych.

Ponadto brak jest rynku wtoérnego i czgste sa ograniczenia obrotu wtdrnego,
w wyniku czego utrudniona jest wycena instrumentow. Zaleca si¢ notowanie su-
kuk na gietdzie (co juz si¢ odbywa w Malezji, Dubaju, Bahrajnie, Arabii Saudyjskiej,
Luksemburgu, Londynie?), jednak tylko ok. 25% emisji jest notowanych. Aby doko-
na¢ wyceny sukuk, trzeba mie¢ mozliwos¢ wyceny aktywow, ktore leza u podstaw
emisji. Jesli sa to budynki albo projekty infrastrukturalne, trudno tego dokona¢, gdyz
przychody z inwestycji pojawiaja si¢ dopiero na pozniejszych etapach realizacji bu-
dowy. Inna sprawa, ze posiadacze sukuk ch¢tnie trzymaja te papiery w swoich port-
felach do wykupu, gdyz sa czesto atrakcyjne i trudne do pozyskania.

Coraz czegsciej podnoszonym problemem zwiazanym z certyfikatami islamski-
mi jest brak jednoznacznych procedur w przypadku niewywiazywania si¢ emitenta
ze zobowiazan finansowych, w tym w przypadku upadlosci. Do poczatku 2011 r.
zjawiska tego rodzaju byly stosunkowo nieliczne; w 2009 r. niemozno$¢ wykonywa-
nia zobowiazan z tytutu wyemitowanych sukuk ogtosity Saad Group oraz Investment
Dar Co. K.S.C.C. Emisja sukuk ijara firmy Nakheel PJSC zostata uratowana w ostat-
niej chwili dzigki pomocy rzadu Abu Dhabi udzielonej spdtce matce, Dubai World.
Wydarzenia te uswiadomily uczestnikom rynku, ze ,,obligacje” islamskie wcale nie
sa stuprocentowo bezpieczne. Poglad taki mogl wynikac z nieznajomosci istoty fi-
nansow islamskich; co do zasady instrumenty tego rodzaju sa udziatowe i z natury
rzeczy obarczone ryzykiem typowym dla prowadzenia dzialalno$ci gospodarcze;j.
Jesli sukuk sa oparte na umowie musharaka, jak w przypadku Investment Dar, to tym
bardziej powinno by¢ jasne, ze nie chodzi tu o odpowiednik typowych, tradycyjnych
obligacji, lecz o ryzykowne instrumenty oparte na wyniku finansowym. W razie pro-
blemow wilasciwym rozwiazaniem bytby wigc raczej zakup aktywow od posiadaczy
sukuk po aktualnej cenie rynkowej [Jobst i in. 2008, s. 340].

Jesli kwestie wlasno$ciowe nie sg uregulowane jasno lub korzystnie dla posiada-
czy certyfikatow, ewentualna upadtos¢ podmiotow emitujacych sukuk jest zrodtem
niepewnosci. Po pierwsze, nie wiadomo, jak beda traktowane przez sady naleznosci
z tytutu sukuk (kolejno$¢ zaspokajania roszczen). Po drugie, rozstrzygnigcia bedzie
wymagac¢ sposob regulowania op6znionych zobowiazan emitentow oraz czy beda
oni mieli dostgp do aktywu, ktory formalnie posiadaja. Wymog faktycznego prawa
wlasnosci wprowadzita w 2008 r. AAOIFI, ale jej zalecenia nie sa powszechnie obo-
wiazujace na catym $wiecie. Po trzecie wreszcie, nie wiadomo, jak beda traktowane
decyzje sadow zagranicznych w odniesieniu do praw i obowiazkow stron zaangazo-
wanych w emisje¢ certyfikatdéw wyemitowanych zgodnie z prawem angielskim, kaj-
manskim itd. [Sukuk Market... 2010; Khnifer 2010, s. 13). Ochronie aktywow beda-

2 Professional Securities Market na LSE.
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cych podstawa emisji sukuk stuzy tworzenie SPV, by ewentualna niewyptacalnosé¢
emitenta nie miata zadnych konsekwencji dla przekazanego przez niego SPV majat-
ku. Jak wida¢, do zapewnienia (wzglednego) bezpieczenstwa posiadaczy sukuk nie
wystarczy przekazanie im praw do pozytkéw z aktywow (taka jest czesto praktyka),
lecz trzeba rowniez przekazac czastkowe prawa wlasnosci. Ale bezpieczenstwo i tak
nie jest petne, gdyz moga spada¢ ceny nieruchomosci, chetnych do wynajgcia biur
moze by¢ mniej itp. Taka jest jednak specyfika instrumentow islamskich.

Osobnym problemem jest wykorzystywanie w omawianych strukturach réznych
walut. Jesli majatek przynosi przychody w dirhamach ZEA, a posiadacze sukuk ocze-
kuja ptatnosci w dolarach USA, pojawia si¢ ryzyko kursowe (dewaluacja dirhama do
dolara), ale i ryzyko konwersji i transferu, nawet jesli z dzisiejszej perspektywy jest
ono bardzo mate. Oczywiscie tego typu niebezpieczenstwa nie sa typowe tylko dla
instrumentow islamskich.

Oproécz tych kluczowych zastrzezen/uwag warto tez zauwazy¢, ze (zbyt) duze
znaczenie, jako emitenci, maja rzady oraz podmioty zalezne od rzadu, co utrudnia
inwestorom dywersyfikacje aktywow. Przygotowanie emisji sukuk jest bardzo praco-
chlonne i wymaga sporzadzenia znacznie wigkszej liczby dokumentéw niz w przy-
padku obligacji. Prawo podatkowe traktuje niekiedy budowane misternie konstruk-
cje sukuk mniej korzystnie niz emisjg tradycyjnych obligacji. Aby to zneutralizowac,
dokonuje si¢ zmian prawa (np. w Malezji, Hongkongu, Wielkiej Brytanii), ale jest
to proces wymagajacy czasu. Regulacja rynkow jest na wezesnym etapie rozwoju.
Brakuje wreszcie certyfikatow, wyemitowanych na bardzo dtugie okresy i charakte-
ryzujacych si¢ niskim ryzykiem, do wykorzystania w celu oszczgdzania na starosc.

Sukuk sa instrumentem pozadanym przez wielu uczestnikow (islamskiego) ryn-
ku finansowego, np. przez firmy ubezpieczeniowe (takaful), fundusze emerytalne,
przedsigbiorstwa. Olbrzymi potencjal drzemie tez w inwestorach detalicznych, do
tej pory wykluczonych ze wzgledu na bardzo duze kwoty wymagane do zakupu
certyfikatow. Rozszerzenie si¢ bazy inwestoréw jest warunkiem szybkiego rozwoju
sukuk 1 nalezy oczekiwac¢, ze popyt na omawiane instrumenty bedzie rost. Pojawia
si¢ jednak pytanie, czy w takich warunkach strony zaangazowane w ten proces beda
w stanie wytworzy¢ klarowny, zrozumiaty instrument o statym dochodzie, zgodny
z zasadami szariatu [Sukuk Funds... 2010, s. 6, 7). Ewentualnie sukuk moze by¢
czyms$ ,,wyzszym” niz tradycyjna obligacja o stalym czy zmiennym oprocentowa-
niu: instrumentem bardziej udzialowym, zgodnym z duchem islamu, kierowanym
gtéwnie do muzutmandw. Ich liczba sktania do refleksji, iz nawet jesli innowiercy
wykaza nikte zainteresowanie sukuk, instrument bedzie si¢ burzliwie rozpowszech-
nial, pomimo zZe sukuk nie sa instrumentami szczegdlnie wzmacniajacymi zwiazki
migdzy sektorem realnym a finansowym, na co tradycyjnie ktadzie si¢ nacisk w fi-
nansach islamskich. Nie wydaje si¢ jednak, by islamskie certyfikaty inwestycyj-
ne wyparty tradycyjne obligacje, cho¢by ze wzgledu na skomplikowane procedury
emisyjne i profil ryzyka.
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SUKUK — ISLAMIC INVESTMENT CERTIFICATES

Summary: The sukuk industry has emerged as one of the main components of the Islamic
financial system and has increasingly become an integral subset of the international financial
system. Over the years, the sukuk market has grown from 10 to 15% annually to reach ap-
proximately USD 100-120 billion and contributed to approximately 10% of the global Is-
lamic finance assets in 2009. While sukuk are structured in a similar way to conventional
asset-backed securities (ABS) or covered bonds, they can have significantly different under-
lying structures. Especially, when sukuk have the real asset-backed structure (as opposed to
the asset-based structure) they can indeed protect investors once a default event is triggered.
However, they rather constitute an enhancement to the traditional bonds, not an alternative,
according to the author.





