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Az iszlam bankrendszer néhany kérdése

Ligeti Sandor”

Abstract Some questions of Islamic banking. Islamic banking is considera-
bly different from conventional banking system since the Muslim religion forbids
giving or receiving interest. The competition with conventional banks forced Islamic
banks introduce new products and institutions such as Islamic bonds, structured
products and mutual funds based on traditional Islamic financial products. They
replicate short selling as well. These products and institutions indicate debates
among Islamic scholars, law schools in different Muslim countries whether they are
acceptable on the basis of the Sharia or not. Liquidity management is easier in Is-
lamic banks because of their main source of liquidity is costumer deposits and their
leverage is lower than in conventional banks. Their disadvantage is the lack of the
limited role of interbank market and the lender of last resort of central banks. Global
financial crisis impacted Islamic banks less than the conventional banks because the
profit and loss sharing system, the lower leverage and the prohibition of speculation.
The recent policy changes in Muslim world can boost the spread of Islamic banking.
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Az iszlam bankok gyors terjedése, a konvencionalis bankoktdl valo eltérésiik fo-
kozta a tevékenységiikre iranyulo érdeklédést. Az iszlam bankrendszer legfontosabb
sajatossaga a kamat szedés ¢és fizetés tilalma. Az ezt meghatarozo vallasi eléirasok-
kal és az ezeken alapuld iszlam pénziigyi termékekkel, banktevékenységgel egy
el6z6 tanulmanyban foglalkoztunk." A kovetkezékben féleg olyan pénziigyi termé-
keket, megoldasokat ismertetiink, amelyek kozelitenek a konvencionalis bankok
gyakorlatahoz. Ilyenek az iszlam pénziigyi gyakorlatban alkalmazott értékpapirok.
Az értékpapirositas kevésbé terjedt el, mint ahogy a konvencionalis pénziigyekben
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elfogadott. Az elfogadott iszldm pénziligyi termékeken alapuld befektetési alapok
miikddnek. Sok vitat okozott a derivativok, strukturalt termékek alkalmazhatésaga,
illetve a short eladasokat masoldé miveletek folytatasa. Az iszlam bankok sajatossa-
gai a likviditas kezelésénél is a konvencionalis bankoktol eltér6 modszereket kove-
telnek meg. Ezek bevezetéséhez, alkalmazasahoz el kell nyerni az iszlam jogtudosok
beleegyezését. A 2007-2008-as pénziigyi valsag kevésbé érintette az iszlam banko-
kat, mint a konvencionalis bankokat, ez fokozta az alapelveikre, tevékenységiikre
iranyulo6 érdeklddést tradicionalis és a késdbbiekben bevezetett pénziigyi termékeik
irdnt.

Ertékpapirok, befektetési alapok
Sukuk®

A sukuk iszlam kotvény, vagy mas forditas szerint részvételi jegy annyiban kiilon-
bozik a konvencionalis kotvénytdl, hogy a kibocsatas a sarianak megfeleld anyagi
eszkdzok cseréjén alapul.

Az jjara (lizing) sukuk a legkedveltebb sukuk forma, amely lizingelt eszkdz6-
kon alapul. A sukuk névértéken, diszkonttal, vagy prémiummal forgalmazhaté az
els6dleges és a masodlagos piacokon. Egy vallalat, amely meg akar venni egy esz-
kozt, kibocsat részvételi jegyeket, amelyek 0sszegébdl megveszi az eszkozt, az esz-
koz tulajdonosai a részvételi jegyek birtokosai, a vallalat lizingeli az eszkozt, a li-
zingdijat szétosztjak a részvételi jegyek birtokosai kdzott. A sukuk kibocsatoja lehet
egy pénzintézet, vagy maga a lizingelt eszkozt igénybe vevo vallalat.

A murabaha sukuk murabaha szerzédésen alapul, az egyik fél biztositja a to-
két, a masik fél gazdalkodik. A részvételi jegy tulajdonosa birtokdban van az eszkoz,
részesedik a tevékenység profitjabdl vagy veszteségébdl. A murabaha sukuk-ot mar
mikodo vallalat bocsathatja ki egy eszkdz vagy tevékenység finanszirozasara, ame-
lyet elkiilonit kdnyveiben. Az igénybe vevé meghatarozott idészakonként dijat fizet,
lejaratkor piaci aron torleszt.

A musharaka sukuk hasonldé a murabaha sukuk-hoz, a kiilonbség az, hogy az
utobbinal a téket egy partner biztositja, a musharaka sukuk-nal tobben adjak dssze a
tokét. A részvételi jegyek birtokosai tulajdondban van az eszkdz, részesednek a
tevékenység profitjabol vagy veszteségébol.

A murabaha sukuk-ot rovid- és kozéplejarata finanszirozasra hasznaljak. A
Mmurabaha szerz6dés azt jelenti, hogy eladnak egy eszkozt, amelynek arat koltség
plusz alapon hatarozzdk meg, amelybdl a finanszirozok a téke aranyaban részesiil-
nek. Ezt a sukuk-ot csak névértéken lehet forgalmazni, ezért csak az els6dleges
piacon jelenhet meg, amely likviditasat csokkenti.

A konvencionalis kotvény és a sukuk kozotti kiilonbség az, hogy a kotvény
tulajdonosa meghatarozott jovedelemre tesz szert, a sukuk tulajdonosa ki van téve a
profit, illetve veszteség alakuldsanak. A sukuk a kotvények koziil a fedezett kotvé-
nyekhez hasonlit, amelyeket jelzaloghitel, vagy koltségvetési, onkormanyzati hitelek
fedezetével bocsatanak ki. A projektfinanszirozo sukuk kibocsatas megfelel az isz-
lam alapelveknek, mivel itt materialis eszkdzok, projektek finanszirozasarél van szo6

2 A sukuk osztalyozasa részletesen megtalalhaté Mirakhor—Zaidi 2007, in: Hassan—Lewis 2007, 53-61.
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¢és a befektetd osztozik a projekt profitjan, illetve veszteségén. A gyakorlat azonban
azt mutatta, hogy nincs jelentds befektet6i kereslet a projektet finanszirozé hosszi
lejarata sukukra. A mar kibocsatott sukukot a befektetok nem forgatjdk lejaratig,
portfoliojukban tartjak, igy nincs kell6 likviditas. Int6 példa, hogy Szaud-Arabiaban
meghitisult a Jubail olajfinomité sukuk altal torténé finanszirozésa.® Ennek ellenére
azt varjak, hogy a kozeljovoben megélénkiil a projektfinanszirozé sukuk kibocsatas
intézményi befektet6k bevonasaval €s a kormanyok tamogatasaval. Le kell kiizdeni
azt az ellenérzést is, hogy z6ldmez6s beruhazasok 1évén, nem mar meglévd, hanem
jovobeli materialis eszk6zokr6l van szo.

Malajzidban a leggyakoribb a sukuk kibocsatds, de mivel ez tulnyomorészt
helyi valutaban torténik, az orszdgon kiviil nem hasznaljak. Sukuk-nak tekinthetjiik
a Bahreinben kibocsatott 90 napos kincstarjegyeket, amelyeket aluminium és olaj
murabaha szerzddésekkel fedeznek. Az arfolyam nem képezi alkudozasok targyat, a
papirokat lejaratig meg kell tartani, igy likviditasi célra nem hasznalhatok.* Az isz-
lam pénzintézetek konyveldé és auditald szervezete (Accounting and Auditing
Organisation for Islamic Financial Institutions) 14 féle sukuk-ot tart szamon, ame-
lyek koziil vannak forgathatd és nem forgathatd papirok, lejaratuk a rovid lejarattol
az — ingatlanokat és projekteket finanszirozé — hosszu lejaratig terjed. A konvencio-
nalis kotvényekkel vald Osszehasonlitasukat is szolgalja, hogy mérceként (bench-
mark) a Libort hasznaljak. Mivel a sukuk saridnak megfelel eszk6zokon alapul, az
iszlam tuddsok szorgalmazzak, hogy a Libor helyett mas mércét kell talalni, de ad-
dig a Libort hasznaljak a hitelezési kockazat bearazasara.’

2009-ben a sukuk kibocsatds f8 teriilete Azsia volt, az Osszes kibocsatas
63,9%-aval, egyediil Malajziaban volt az sszes kibocsatas 54,1%-a, a Kozel-Kelet
részesedése 33,5% volt. 2010. L. félévében az osszes kibocsatds 70%-a Azsidra,
30%-a a Kozel-Keletre jutott,® Malajzidban a kormany tamogatta a sukuk kibocsa-
tast. A kozponti bankban, amely maga is kibocsatd volt, miikodé Saria Bizottsagot
felruhaztak az orszagban felmeriillé pénziigyi jogi vitdk eldontésének jogaval. A
sukuk piacon nem csak a kdzponti bank jelent meg, hanem koltségvetési szervek,
biztositd tarsasagok, nyugdijalapok, befektetési alapok is. A novekvd kibocsatas
mellett nagy forgalmi masodlagos piac is kialakult. A rovidlejarata sukuk piacon a
kozponti bank &ltal kibocsatott sukuk hozama a magankibocsatasok mércéjéiil szol-
galt, novelve a piacon a likviditast.

Az Obél orszagokban a sukuk kibocsatas 2009, 2010-ben a globalis pénziigyi
valsag miatt visszaesett, de a bizalom visszatérésével 2011-re megélénkiilt. Emlités-
re méltd Omén, ahol egyediil az Obdl allamok koziil tiltottik az iszlam banktevé-
kenységet, mert azt tartottak, hogy univerzalis bankokra van sziikség. 2011 majusa-
ban térvény engedélyezte az iszlam bankok miikddését, mivel meg akartak akada-
lyozni, hogy a hiv6k pénze kidramoljon az orszagbol.” Az iszlam orszagok tobbsé-
gében egymas mellett miikodnek az iszlam és a konvencionalis bankok. Csak iszlam
bankok miikodnek Szudanban és Iranban.

% Gavin 2010, 52.

4 Alexander 2010, 44.
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Befektetési alapok

Az 1990-es évek elején fogadtak el az iszlam jogtuddsok, hogy befektetési alapok is
megfelelhetnek az iszlam jog alapelveinek. Igy az 1990-es évek elejétdl kezdték
tevékenységiiket az iszlam befektetési alapok.

E befektetési alapok dont6 részét a részvényalapok képezik. A tudosok jelentSs
része megengedhet6nek tartja, hogy ezek az alapok kismértékben a saria-val nem
kompatibilis tevékenységekkel is foglalkozzanak. De kizarjak az iszlam joggal nem
egyez0 arukkal, szolgaltatasokkal foglalkozo vallalatokba (alkohol, szerencsejaték,
pornografia, stb.) vald befektetéseket. Ha kamatozd eszkozokkel is foglalkoznak,
meg kell , tisztitaniuk™ portfolijukat a kamatjovedelem Karitativ célokra valo fel-
hasznalasaval. Ha a vallalatok eszkozei likvidek, ezeket csak névértéken szabad
értékesiteni. Az alapok nem fektethetnek be olyan vallalatokba, amelyeknél a 12
honapos atlagban a./ az addssag-téke arany, b./ a készpénz és a kamatozo értékpa-
pirok és a téke aranya c./ a vev6k és a téke ardnya meghaladja a 33%-ot.?

Az ijara befektetési alapok a lizingen alapulnak. A tiltott termékek itt is ki
vannak zarva. A lizing dijakat a szerzédéskotéskor meg kell hatarozni, az eszkoz a
lizingbe ad6 tulajdonaban marad. Az alapkezeld szolgaltatasaért dijat szamol fel.

Az aru befektetési alapok, amelyeknél az alap megveszi az arut és nyereséggel
eladja, elfogadhatok. A profitot hozzajarulasuk aranydban osztjdk el a befektetok
kozott. Az aruk arat lizletkotéskor ismerniiik kell a résztvevoknek. Az iszlam jog
tiltja az olyan aruk eladésat, amelyek nincsenek az elad6 birtokaban. Kivételt képez
az istisnaa, amelynél megbiznak egy gyartot, hogy késébb szallithat egy terméket a
vevOnek, valamint a salam, amikor a vev0 elOre kifizeti a késébbi szallitas vételarat.
Ezeket a kereskedelmi miiveleteket felhasznaljak a befektetési alapok.

A murabaha keretében az aruk vételénél és eladasanal a koltség plusz modszert

alkalmazzak. Itt el6bb megveszik az arut és csak utana adjak el. A murabaha alapok
zart végliek, befektetési jegyeik a masodlagos piacon nem forgalmazhatok.
Nem ilyen szigort a szabalyozas az iszlam ingatlan befektetési alapoknal (Islamic
Real Estate Investment Trusts). 2005 novemberében a malaj kormany a saria testiilet
véleménye alapjan jovahagyta, hogy a bérleti dijak 20%-a nem sarid-nak megfeleld
tevékenységekbél szarmazzon.® 2007-ben tobb, mint 250 iszlam befektetési alap
miikodott, amelyek koriilbeliil 300 milliard dollar eszkozt kezeltek.'® Egy masik
felmérés szerint™ 2007—2008-ban csaknem 500 iszlam befektetési alap miikodott és
ennek duplajara emelkedését vartdk 2010-re, mivel né az érdeklddés az iszlam be-
fektetések irant. fgy elképzelhetének tartjak olyan alapok létrehozasat, amelyek
részben részvényekbe, részben fix jovedelmil kotvényekbe fektetnek be. Ez szolgal-
hoz6 papirok utani érdeklddést.

A magas jovedelmii maganszemélyek igényének kielégitésére 2008 juliusaban
a Barclays Capital és a Dubai Multi Commodities Centre Authority (allami szerve-
zet) létrehozott egy sarianak megfelelé hedge alapot. De a hedge alapok nem sza-

8 Elfakhani — Hassan — Sidani 2007, 259.
® Visser 2009, 115.

0 \isser i. m., 116.

™ Gavin 2009, 66.
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mithatnak széleskorli érdeklédésre az iszlam befektetok kozott. A valsag miatt az
iszlam befektetok altalaban kockéazatkeriilok, de az iszlam alapok sem keriilhették el
a valsag hatasat, de veszteségeik alacsonyabbak voltak, mint a konvenciondlis ala-

s

attételt vallalatok, viszont nagyobb volt kitettségiik az aruknal és az energianal.

Ertékpapirositds

A konvencionalis értékpapirositas ellenkezik az iszlam jogelvekkel. Ez akkor alkal-
mazhato, ha az értékpapir mudaraha vagy murabaha (koltség plusz) szerzédésen
alapul, mivel itt az iszlam pénziigyi elveknek megfelelé eszkozokrdl van sz6.* Ha
az értékpapirositashoz eladasi és visszavasarlasi szerzodés jarul, ez tobbek szerint
nem egyezik az iszlam szabalyokkal, mivel a késobbi fizetés magasabb Osszegl és
ez kamatszerli jovedelmet is tartalmaz, illetve elvalhatnak a pénziigyi eszkozok a
mogottes (real) terméktdl. Nem mertil fel kifogas, ha az értékpapirositds lizingen
(ijara) alapul.

Az értékpapirositas elso 1épése volt, az 1990-es években Malajziaban az iszlam
maganadossagok értékpapirositasa (Islamic Private Debt Seciurities). Ezek elsésofr-
ban murabaha szerzédéseken alapultak. A késébbiekben a malajziai jogaszok meg-
engedték, hogy ezeket a papirokat diszkontalt aron értékesitsék. Ezt a modszert
egyaltalan nem fogadtak el a Kozel-Keleten és az iszlam vilag mas részén. 2001-ben
a bahreini kdzponti bank (Bahrain Monetary Agency) 5 éves lejaratu lizing jegyeket
(Islam Leasing Certificates) bocsatott ki, amelyek éves hozama 5,25% volt. A lizing
alapjat allami eszkozok (repiilotér, utak, gyarak, stb.) képezték. Az értékpapirt €s a
hozamot az allam garantalta. A garantalt hozam és a biztositék lehet6vé tette, hogy
ezen értékpapirokat a masodlagos piacon forgalmazzak. Népszeriisége és forgalma
ellenére tamadtdk ezt a konstrukciot, mivel az eladasi és visszavételi szerzOdést
kamatoz6 hitelekhez hasonlitjak, és ezért elvetik. Az eladasi és visszalizingelési
szerz6dést tobben elfogadhatonak tartjak, de vannak jogtudosok, akik nem fogadjak
el ezt a véleményt, mert szerintiik az ismételt eladasi, illetve visszalizingelési kotele-
zettség csorbitja a vevo jogait.

Derivativok, strukturalt termékek

Az iszlam pénziigyekben tiltott a kamat (riba), a tulzott bizonytalansag (gharar) és a
hazardirozéas (maysir). Ezen az alapon nem fogadhatdk el a nyugati pénziigyekben
hasznalatos kamatoz6 pénziigyi termékek. Opciok, hataridés miiveletek (forward,
futures), a short miiveletek a tokeattételes poziciok, mivel ellenkeznek az iszlam
joggal. Az elfogadott iszlam pénziigyi konstrukciok mellett a bankarok 1étrehoztak
olyan derivativ, hedging pénziigyi termékeket, amelyek megfelelnek a saria eldira-
sanak. Ezek vitdkat okoztak az iszlam jogtudésok kozott, hogy vajon megfelelnek-e
az iszlam jog eldirasainak. Christian Kwek a BNP Paribas egyik igazgatdja allitotta,
hogy 2000-ben bankja vezette be az elsé derivativ terméket, amely megfelelt a saria

2 Az értékpapirositassal foglalkozik Obaidullah 2007, in: Hassan—Lewis 2007, 191-199. és Jobst 2007,
14-32.
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eléirasainak. Elétte elképzelhetetlennek tartottdk a derivativok alkalmazasat, azota
elterjedtek, elsésorban az Obdl menti orszagokban.*®

Az iszlam pénziigyekben a derivativok hasznalatat eldsegiti azok standardiza-
lasa, amelyet az iszlam és a hagyomanyos pénziigyeket szabalyozo szervezetek altal
kozzétett kozos dokumentum tartalmaz. Az International Islamic Financial Market
¢és az International Swaps and Derivatives Association altal publikalt egyezmény
(Tahawwut Master Agreement) megfelel a saria kovetelményeinek és a legkivalobb
iszlam jogtudésok is elfogadjak.™

Arbun

Arbun, vagy mas atiras szerint urbun arabul azt jelenti, hogy egy vétel soran a vevd
eléleget fizet. Abban az esetben, ha a vevd elall a vételtdl, az eladd megtarthatja az
eléleget. Az iszlam jogtudosok arbunra vonatkozé definicidi alapjan az alabbi ko-
vetkeztetések vonhatok le:*
1. Azeldleget fizetd jogot szerez arra, hogy egy varakozasi id6 utan eldontse,
hogy vasarol, vagy elall az tizlettdl.
2. A varakozasi id6 hosszat nem hatarozzak meg.
3. Az cldleg része a vételarnak, ha a vétel megtoérténik. Ha nem, az eladd
megtarthatja az eldleget.
4. Egyesek szerint az arbun szerz6dést nem csak eladasnal, hanem mas for-
maknal (pl. lizing) is lehet hasznalni.

Az arbun koriili vitdknal az az allaspont alakult ki, hogy akkor felel meg az
iszlam jognak, ha a varakozasi id0 meghatarozott és ezt mindkét fél tudomasul vette.

Az arbun szerz6dést sok esetben hasznaljak iszlam termékek hedge fund-ok,
illetve, short eladok a konvencionalis termékek masolasara (replicate). Az arbun a
call opciot helyettesitheti. A kiilonbség az, hogy arbun esetén az eléleg beszamit az
arba, mig a call opcidnal az opcid dija nem csokkenti az eladasi arat. Tovabbi kii-
16nbség, hogy a call opcional a varakozasi id6 alatt az elado jogosult az értékpapir
utani osztalékra, mig az arbun tranzakcional az arbunt koto tulajdonosa az értékpa-
pirnak, igy 6 jogosult az osztalékra. Az arbun szerzddés soran a jogok és kotelezett-
ségek a vevore szallnak at.

Wad*®

Az iszlam vallési jog alkalmazéasa soran kiilonb6zo pénziigyi termékek megitélése
korszakonként is valtozik. Ennek egyik példaja a ,,wad” (igéret) alkalmazasa. A
jogtudosok tobbsége ugy véli, hogy a wad megfelel a sarianak, ha nem kotelez6
érvényl €s teljesitése jogilag nem kényszerithetd ki. A masik csoport azt tartja, hogy
az igéret nem csupan erkolcsileg kotelezd, hanem jogilag is kikényszerithetd. A két
allaspont kozott helyezkedik el az a vélemény, hogy az igéret nem kotelezd, de ha be

3 De Teran 2005, 49-50.
% Door open... 2010, 12.
5 Akhtar 2010, in Venardos 2010, 209-210.
% Hasan 2010, 212-219.
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nem tartdsa a masik félnek koltséget, veszteséget okoz, az kotelezOvé teszi, akar jogi
uton is behajthato.

A wad keretében a vevo igéretet tesz, hogy vasarolni fog az elad6tol, szandéka
komolysagat bizonyitando egy biztonsagi letétet helyez el. Az eladd igéretet tesz a
(pénziigyi) eszkoz eladasara. Ez annyiban kiilonbozik az opciotol, hogy nincs pré-
mium, illetve mindkét fél egyedi kotelezettséget vallal. A két kiilonalld kotelezett-
ségvallalasra azért van sziikség, mert a saria tiltja a bilateralis kotelezettségvallalast.
Az unilateralis és a bilateralis kotelezettségvallalas kozotti kiilonbségre nézziink egy
példat.r” Bilateralis kotelezettségvallalasrol beszélink akkor, ha a feltételek meg-
egyeznek: az eladd azt igéri, hogy az A eseménykor B eszkézt C aron eladja, a vevo
ezt igéri, hogy A eseménykor B eszkozt C dron megveszi. Két unilaterialis kotele-
zettségvallalas esetén a feltételek kiilonboznek:

1. az elado azt igéri, hogy A eseménykor B eszkozt C aron eladja, a vevo azt

igéri, hogy D eseménykor B eszkozt C aron megveszi,

2. az elad6 azt igéri, hogy A eseménykor B eszkdzt C aron eladja, a vevo azt

igéri, hogy A eseménykor B eszkozt D aron megveszi.

Iszlam derivativok, hedging

Az iszlam derivativok egyik fajtaja a devizapiacokon hasznalt bai’salam szerzodés.
Ha egy export6r dollarért szallitott egy késobbi fizetési hataridére és fél attol, hogy a
dollar kozben leértékelddik, eladhatja a varhato arbevételt a forward piacon. Partne-
re nyilvan arra szamit, hogy a dollar felértékelddik és igy nyereségre is szert tehet.
Ezt természetesen spekulacios céllal teszi, de kevésbé tartjak elfogadhatatlannak,
mint egy hagyomanyos forward tigyletet, mert a helyi valutaban torténd fizetés a
szerz0dés megkotésekor torténik. Ennek ellenére sok jogtudds elfogadhatatlannak
tartja a bai-salam miiveleteket a devizapiacon.

Az iszlam elveknek megfeleléen lehet deviza swap tigyletet is kotni. Ha két
kiilonb6z6 orszagban 1év6 exportérnek a masik orszag valutdjaban van kintlévdsége,
akkor a késébb esedékes bevételiiket swap keretében elcserélhetik. Ezt tigy is lebo-
nyolithatjak, hogy a szerzodés megkotésekor hazai valutaban hitelt nyujtanak egy-
masnak. Ha ezek a hitelek kamatmentesek, nem kifogasolhatok az iszlam jog szem-
pontjabol.

A forward iigyletek mellett futures {izletek is lehetnek. Ha a futures iigyletet
csupan spekulacios céllal kotik, ellenkezik az iszlam joggal, ha azonban aruszallitas-
ra vonatkozik, elfogadhat6. Mivel a Proféta idején nem meriilt fel a valutaarfolyam
kockézata, ezért ennek fedezésérdl sem irtak. Napjainkban muzulman iizletemberek
is taldlkoznak az arfolyamkockazattal, ha egy kés6bbi idopontban a fizetést idegen
valutaban kell teljesiteniiik. Ennek kikiiszobolésére a forward piacon vehetik meg az
idegen valutat. A fedezeti (hedging) miivelet jogosultsagat a tudosok altalaban ta-
gadjak. Ellenérveik a kovetkezok:™® A fedezeti miivelet magaban foglalja a nagyfoku
bizonytalansagot, a kamatot ¢s a forward valuta miiveleteket, amelyeket tilt a saria.
Ezzel szemben megjegyezhetjiik, hogy a fedezeti miivelet csokkenti a bizonytalan-
sagot. Nem meriil fel kamat, ha az iszlam bank az azonnali piacon megvasarolt ide-
gen valutat a hatralévd idére nem kamatozo eszkozokbe, hanem az iszlam jogelvek-

7'v.5: Hasan 2010, in Venardos 2010, 219.
%8 Chapra 2007, 352.
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nek megfeleld eszkdzokbe fekteti be. Bar az iszlam jog tiltja a forward miiveleteket,
napjainkban, amikor a valutadrfolyamok volatilisak, a forward mivelet csokkenti a
bizonytalansadgot és hozzasegit a vagyon megorzéséhez, ami megfelel az iszlam
jognak. A fedezeti miiveleteket lebonyolité pénzintézetek a megkeresett dijakat
iszlam pénziigyi eszkozokbe fektetik be. Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy a
hedging nem spekulacios célokat szolgal. Egy malajziai jogtudos, Kamali 6sszefog-
lalja a futures miiveletekkel szemben felhozott ellenérveket, illetve azok céafolatat.™

1. A futures miivelet nem tekinthetd szerencsejatéknak (maysir) ha gazdasagi
célt, ar(folyam) kockazat csokkentését szolgalja.

2. A short eladast az iszlam jog csak egyedi aruknal, eszkdzoknél tiltja, he-
lyettesithetd javaknal nem.

3. Nem tekinthet6 az iszlam jog megsértésének, ha az eladd nincs az aru bir-
tokaban eladaskor futures miveletnél, mert a futures t6zsde kozponti el-
szamolasi rendszere garantalja a szallitast.

4. A késobbi szallitas és fizetés tiltdsa nem taldlhaté meg a Koranban és a
szunnaban (szokas, Mohamed proféta kijelentésein, tevékenységén alapuld
hagyomany).

Tehat Kamali szerint a futures miiveletek az iszlam jog szerint megengedhetdk,
kivéve azon eseteket, amelyek tiltott aruk kereskedelmére, illetve kamatozd pénz-
igyi termékekre vonatkoznak. Futures piacok mitkédnek muzulman orszagokban,
igy Indonéziaban kavé és palmaolaj, Kazahsztanban gabona, Malajziaban palmaolaj,
részvényindex, allampapir, Torokorszagban valuta. Ezen kiviil over-the-counter
piacok tobb orszagban, igy Iranban.?

Short eladas®

A részvények short eladasa hosszll idon keresztiil elképzelhetetlen volt az iszlam
pénziigyekben. A késdbbiekben fejlddtek ki azok a mddszerek, amelyek a saridnak
megfeleld6 moédon masoljak (replicate) a short eladast. Hedge alapok és mas intéz-
ményi befektetdk keresik ezen modszerek alkalmazasanak lehetGségét. Az iszlam
jogtudosok jelentOs része a szunna alapjan tdmadja a short eladast, mivel szerintiik
egy olyan értékpapir, amelynek az eladé nem tulajdonosa, csak kdlcsonbe vette, nem
adhaté el. A klasszikus szoveg értelmezése vitat indukalt, mivel az eredeti arab kife-
jezés (inda) kiilonb6zé mddon értelmezhetd, hogy vajon a birtoklasra, vagy a hatas-
korben torténd elérhetéségre vonatkozik. Emellett talalkozhatunk olyan véleménnyel
is, amely szerint az eladasi tilalom csak egyedi eszk6zokre vonatkozik, helyettesit-
hetd, sztenderdizalhatd eszkozokre nem. Ezen az alapon a salam (forward eladas)
csak a sztenderdizalhato javakra vonatkozhat, amelyeknél nem kovetelmény, hogy
az eladd a szerz6dés megkdtésekor a javak birtokaban legyen, részvényekre nem.
Tovabbi ellenvélemény, hogy a short eladasnal margint kell elhelyezni, amely a
broker cég szamlajan hozamot hoz. Ez megkeriilhet6, ha a broker sarianak megfeleld
eszkozokbe fektet be. A legszigorubb iszlam jogtuddsok szerint a short eladas maso-

¥ 1dézi: Visser 2010, 74.
2y . Visser Uo.
2 Calder 2010, in Venardos 2010, 277-311.
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lasa ellentmond az iszlam szellemének. Mésok azt allitjak, hogy e merev értelmezés
miatt az iszldm pénzintézetek teret veszthetnek a konvenciondlis pénzintézetekkel
szemben.

A 2000-es években iszlam hedge alapok és iszlam tézsdén kereskedett alapok
(exchange-traded funds) kezdték meg tevékenységiiket, amelyek igényelték, hogy
megtalaljak a short eladas iszlam lehet6ségét.

Ijara (lizing) keretében torténd short eladas. Az egyik fél, aki lizingeli a tulaj-
donos részvényeit, hasznalja (eladja), majd a lizing id6szak végén visszaszolgaltatja
a részvényeket. Ezt a konstrukciot sok jogtudos tdmadja, mivel a részvénynek a
tulajdonos birtokaban kell lennie a lizing szerzédés idétartama alatt. Ennek ellent-
mond az, ha a részvényeket idokozben eladjak. Tovabbi ellenérv, hogy csak materia-
lis eszkozoket lehet lizingelni, pénziigyi eszkozoket nem. Megengeddbb az a nézet,
hogy a lizingelt pénziigyi eszkozoket el lehet adni, mivel ez a piac élénkitését, a
tarsadalom jolétét (welfare) szolgdlja. E vita elméleti szinten maradt, mivel az ijara
keretében torténd short eladds nem kertiilt gyakorlati alkalmazasra.

A salam (el6re torténo fizetés, késobbi szallitas) alapjan torténd short eladasnal
az egyik fél elére kifizeti a részvények ellenértékét, amelyeket a short elado elad,
majd hataridére leszallitja azokat. A jogtudosok egy része csak a materialis eszko-
zOket tartja salam-ra alkalmasnak, részvényeket nem. A salam-on alapuld short
eladasnal eldre torténik a fizetés, a hagyomanyos short eladasnal nincs eldre térténd
fizetés. Bar altalanosan nem elterjedt ez a technika, 2005-ben a Newedge broker cég
(a Societe Generale és a Calyon k6zos vallalata) lehetdséget teremtett, hogy az isz-
lam hedge alapok salam alapon folytathassanak short eladasi miiveleteket.?

A wad (egyoldalu igéret) alapjan torténd short eladas két fajtajat figyelhetjiik
meg. A londoni székhelyli Amiri Equity Alternative Strategies Fund (AEAS) a ko-
vetkezé megoldast alkalmazza: az AEAS és egy ligyfél igéretet tesz, hogy vagy elad
egy részvényt az arfolyam emelkedésekor, vagy esésekor. Csak az egyik igéretet kell
teljesiteni, mivel az arfolyam csak az egyik iranyba mozdul el. Ez hasonld a kon-
vencionalis szintetikus short eladashoz, amikor vesznek egy put opciot és kiirnak
egy call opciot.

2009-t61 a Malajziai Tézsde a wad-ot mas moédszerként alkalmazza a short
eladas masolasara. A részvényt tulajdonosa eladja egy kozponti elszamold-haznak,
(amely maga a Malajziai Tézsde) amely eladja a részvényt a ,hasznaldjanak”, aki
ezt eladja a piacon, majd a késébbiekben megvasarolja a piacon, hogy kotelezettsége
alapjan eladja a kdzponti elszamol6-haznak, amely ezutan eladja a részvény eredeti
eladdjanak. A részvény ,.hasznaloja” élvezheti az arak esését, igy nyereségre tehet
szert, ugy, mint a short eladd. A kdzponti elszamold-haz hasznalati dijat fizet a rész-
vény eredeti eladdjanak, ez eredeti ,,felhasznald” valamivel magasabb hasznalati
dijat fizet a kozponti elszdmold-haznak. Itt nincs szd kolcson adésrol és vételrdl,
mint a konvencionalis short tigyletnél. Vita targyat képezi, hogy az egyoldalu igéret
mennyiben jelent kotelezettséget. Egyes jogtudosok szerint teljesitése nem kénysze-
rithetd ki, igy birdésagon sem érvényesithetd. Masok szerint a wad mind erkélcsi,
mind jogi elkotelezettséget jelent, igy birdsagon is érvényesithetd. A folytatodo
vitak ellenére megallapithatjuk, hogy a Malajziai T6zsde gyakorlata ellen a saria
tudésok nem emeltek kifogast.

22 Calder 2010, 296.
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Az arbun (eldlegfizetés) alapjan torténd short eladas egy konvencionalis {igy-
lethez hasonlit. 2008-ban a Shariah Capital a hedge alapok részére Al Shafi néven
hozott 1étre egy részleget arbun alap short eladdsok lebonyolitasara a Barclays
Capital-t alkalmazva broker cégként. A broker vallalja, hogy jegyzett arfolyamon
fog eladni részvényeket a short eladonak, aki eléleget fizet és a részvények birtokosa
lesz. Késébb a broker cégen keresztiil piaci arfolyamon eladja egy harmadik félnek.
lyamon megveszi a részvényeket ¢és visszaadja (eladja) a brokernek. Az elbleget a
broker megtartja. Az eléleg a konvencionalis short miiveleteknél fizetendd
marginhoz hasonlithat6.?*

E konstrukci6 saria megfelelése koriil is vitdk folynak. Egyesek elfogadhato-
nak tartjak, mert a modern id6kben jol szolgalja a gazdasagot. Az ellenz6k szerint
bizonytalansaggal jar, mert a szerzodés teljesitésének nincs hatarideje, igy az eladd
nem tudhatja, hogy az eldleg fizetése utan partnere megveszi-e a részvényeket, ezért
a jogtudosok javasoljak, hogy az arbun szerz6désnek legyen lejarata. Ennek ellenére
bizonytalan, hogy az elbleg fizetdje vasarolni fog-e vagy sem. Erdekes, hogy az
iszlam short eladasokat lebonyolitdé cégek a Malajziai Tézsde kivételével nem az
iszlam vilagban miikodnek, igy az Amiri Capital Nagy-Britannidban, a Newedge a
kontinentalis Eurépaban, a Shariah Capital az Egyesiilt Allamokban. Ugyfeleik
elsésorban az Obol Allamokbol, Dél-Kelet-Azsiabol és az iszlam vilag mas orszaga-
ibol keriilnek ki.

Az iszlam short eladas koriili vitdk a jovOben is folytatddnak. Az iszlam ban-
karok azt remélik, hogy a jogtuddsok egyre tobb pénziigyi terméket, pénziigyi inno-
vaciot fogadnak el. Az iszlam tuddsok idegenkedése mellett a Madoff botrany is
hozzajarult az iszlam hedge alapokkal szembeni tartézkodd magatartashoz. Az isz-
lam hedge alapok szerepét mutatja, hogy az iszlam alternativ termékek piaca 5 milli-
ard dollar, a konvencionalis hedge alapok piaca 2000 milliard dollar, a kibocsatott
sukuk (kétvények) dsszege 70 milliard dollar.?

Likviditas

A konvencionalis bankoknal jelentkezd likviditasi problémak mellett az iszlam ban-
koknal, jellegiikb8l kovetkez6en, specialis kérdések is felmeriilnek.”® Igy példaul
egy mudaraba (koltség plusz) ligyletnél a kdvetelés csak lejaratkor esedékes, a bank
csak névértékben adhatna el a masodlagos piacon, igy a bank likviditasi problémak
esetén veszteséget szenvedne. A salam és az istisna szerzddéseknél problémat okoz,
hogy nem lehet ezeket a saria szerint eladni, mert nincsenek a bank birtokaban. A
likviditas keretében tovabbi problémat okoz a pénzpiac hianya. Ennek kikiiszobolé-
sére létrehoznak bankkozi kdlcsondn, profitmegosztason alapuld pénziigyi eszk6zo-
ket, illetve egymas kozotti kamatmentes kompenzacios betét elhelyezési konstrukci-
oOkat. A kdzponti banktdl felvehetd rovidlejarati hitelek nagyon csekély szerepet
toltenek be az iszlam pénziigyekben, mivel ezek nem saria kompatibilisek.

2 Calder 2010, 301-305.
2 Alexander 2009, 38.
% Akhtar 2010, 242—-243.
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2010 oktoberében hoztak létre a Nemzetkozi Iszlam Likviditds Menedzsment
Tarsasagot (International Islamic Liquidity Management Corporation) az iszlam
bankok likviditasi problémainak enyhitésére®® mivel nem allnak rendelkezésiikre a
konvencionalis bankok likviditismenedzselési eszkdzei. Az iszlam bankok f6 forra-
sai az ligyfélbetétek, e téren elényben vannak a konvencionalis bankokkal szemben,
valamint az, hogy alacsonyabb a tokeattételiik és egyaltalan nem, vagy kevésbé
folytatnak derivativ miiveleteket, ezért likviditasi helyzetiik altalaban jonak mondha-
to. A globalis pénziigyi valsag utan a Bazeli Szabalyozas, illetve az egyes orszagok
feliigyel6 hatosagai nagyobb figyelmet szentelnek a likviditas biztositasara.

A leginkabb hasznalt iszlam likviditaskezelési eszkdéz az arukon alapuld
murabaha szerz6dés, de ennél is felmeriil a partner nem fizetésének kockazata. Az
Angliaban mitkodd bankoknal a feliigyel6 hatosagok (FSA) megkévetelik a hitelmi-
nodsitdk altal AAA fokozatinak tartott értékpapirok tartasat. Ennek a kritériumnak az
iszlam eszkozok koziil csak az Iszlam Fejlesztési Bank (Islamic Development Bank)
altal kibocsatott sukuk felel meg.

Katarban nem fizetnek a kereskedelmi bankoknak az elhelyezett felesleges
likviditas utan, de sziikség esetén lehetdségiik van a kdzponti banktdl kamatmentes
hitelt igényelni. A malajziai kozponti bank a nala elhelyezett betétek utan saria
kompatibilis ,,ajandékot” fizet a kereskedelmi bankoknak, sziikség esetén végsé
hitelez6ként rendelkezésiikre all. Bahreinben olaj és aluminium murabaha szerz6dé-
seken alapuld 90 napos kincstarjegyeket vehetnek a bankok, de lejaratig meg kell
tartaniuk, igy napi likviditdskezelésre nem alkalmasak. Mivel az iszlam orszagok
hitelmindsitéi megitélése kiillonb6zo, ezért nemzetkozi likvid eszkdzok kibocsatasa
nehézségekbe {itkdzik, ezt a problémat enyhitheti az Iszlam Fejlesztési Bank altal
kibocsatott sukuk.

Az iszlam bankok és a konvencionalis bankok 6sszehasonlitasa

Az iszlam bankok és a konvenciondlis bankok tevékenységének Osszehasonlitasa
soran tekintsiik 4t, hogy milyen érvek szolnak az iszlam bankok mellett és ellen.?’

Az iszlam bankok mellett sz616 érvek.

1. Kisebb a fizet6képesség elvesztésének (inszolvencia) lehetésége. Mivel az
iszlam bankok alapelve a profit és veszteség megosztasa, a finanszirozott
vallalkozasok vesztéségét a betétesekre at lehet haritani. Egyes betéteknél a
bank implicit igéretet tesz, hogy egy minimalis hozamot fizet, mas betétek-
nél garantalja, hogy a betétes nem viseli a befektetés veszteséget. igy a fo-
lyoszamla betéteknél, amelyeket nem mint betétet, hanem vagyont 6rz6
szamlakat tekintenek, a betétes teljes Osszegben visszakapja pénzét. Ezek-
ben az esetekben a hitelezés veszteséget a bank viseli. A profit és veszteség
megosztasi rendszer védi a bank fizet6képességét, de nem védi meg a lik-
viditasi zavaroktdl, ha az eszk6z6k és forrasok lejarata eltér.

2. A profit és veszteség megosztasi rendszerben mind a bank, mind a betéte-
sek jobban figyelnek, hogy a hiteladosok milyen eredményességgel hasz-
naljak fel befektetett pénziiket. A betétesek olyan bankokat vélasztanak,

% Alexander 2010, 42.
2y 5. Visser 2009, 134-141.
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amelyek magasabb profitot realizalnak, bar meg kell jegyezniink, hogy a
betétesek informacidi, ugy, mint a konvencionalis bankoknal, hianyosak.

. Az iszlam bankok olyan tigyfeleket is vonzanak, akik vallasi okokbdl nem

fordulnak konvencionalis bankokhoz, ezzel is kibévitve a pénziigyi kozve-
titdk szerepét. Sajnalatos, de eléfordult, hogy csalok visszaéltek az iszlam
bank megnevezéssel és elsikkasztottak a befektetett pénzt. A legjellemzébb
példa, amikor a BCCI igéretet tett, hogy iszlam pénzintézetek pénzét saria-
nak megfelelé pénziigyi termékekbe fekteti be, de ezt nem tette meg és bu-
kasakor a befektetések elvesztek.

. A spekulacios lehet6ségeket csokkenti, hogy az iszlam pénziigyek real ja-

vak finanszirozasan alapulnak. Ezt az el6nyt csokkenti, hogy nem hasznal-
jak az egész pénziigyi eszkoztarat, fedezeti miiveleteket, derivativokat, stb.

Az iszlam bankok hatranyai.
1. A profit és a veszteség megosztasi rendszer csokkenti a banki involvencia

kockazatat, de kovetkezetesen alkalmazva atharitjak a veszteséget a betéte-
sekre.

. Magasabbak a koltségek, mint a konvencionalis bankoknal. Mivel az isz-

lam pénziigyek alapvetd terméke a murabaha, ezért két eladasi szerzodést
kell kotni, amely noveli az adminisztracids koltségeket. Tovabbi koltséget
okoz a Saria Bizottsagok fenntartdsanak koltsége, valamint az, hogy az isz-
lam bankok a bankkdzi hitel lehetéségének hianyaban tobb likvid eszkodzt
tartanak, mint a konvencionalis bankok.

. A megbizo-ligynok probléma is fokozottabban jelentkezik, mint a konven-

cionalis bankoknal, mivel a saria kevesebb lehet6séget biztosit kartéritésre
(biintet6 klauzulak alkalmazasara).

. Az iszlam bankok kevésbé finanszirozzék a kis- és kozépvallalatokat, mi-

vel a hitelezés alapja az aruk forgalma, igy az allanddan lekotott forgdesz-
kozok finanszirozasa nem kivanatos. A kis- és kdzépvallalatok tevékenysé-
ge az iszlam orszagokban is kockazatosabb, mint a nagyvallalatoké. Kony-
velésiik is hianyos, vagy attekinthetetlen.

. A konvencionalis fogyasztasi hiteleknél dragabbak az iszlam pénziigyek-

ben ezek helyett alkalmazhat6 murabaha és ijara konstrukciok.

. Az iszlam biztositasnal (takaful) a karigények meghaladhatjak a rendelke-

zésre allo forrasokat és ilyenkor a biztositottak karat csak részben téritik
meg, mivel a biztositok nem kotelesek tartalékot képezni.

. A forward ligyletek és az egyéb derivativok alkalmazasanak tilalma csok-

kentheti a kockazatot, de egyuttal korlatozza a bankok tevékenységének
bovitését és a gazdasag novekedését.

Az iszlam bankok profit és veszteség megosztasi rendszere kozelebbi kapcso-

latot jelent a befektetokkel. Az iszlam elvei szerint igazsagosabbnak tartjak a tevé-
kenység eredményessége aranyaban torténd részesedést, mint a betétesek szamdara
elére megallapitott kamatot. Az iszlam bankok a hitelképességnél nagyobb szerepet
tulajdonitanak a vallalkozo ratermettségének, ugyanakkor felmeriil a vallalakozo
Oszinteségének, becsiiletességének kérdése és az, hogy betartja-e a szerzodésben
foglaltakat. Az iszlam bankoknak az eredményes miikodés mellett a szocialis fe-
sziiltségek enyhitését is kell szolgalniuk. A vallalkozokkal valo kdzvetlen kapcsolat
mellett erre szolgalnak az adomanyok (zakat). Felmeriil az iszlam bankok konvenci-
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ondlis intézményekhez vald kozeledésének kérdése is, ez 11j iszlam pénziigyi termé-
kek kialakitasat igényelné. Ezzel kapcsolatban az is elhangzik, hogy a mar alkalma-
zott termékek egy része sem felel meg az iszldm alapelveknek. Megoszlik a kiilon-
boz6 tudomanyos iskolak, tudosok véleménye az iszlam bankok vallasi elveknek
vald megfelelésérdl. A szalafi (egyes forditasok szerint fundamentalista) reformerek
ragaszkodnak ahhoz, hogy az iszlam bankok térjenek vissza az iszlam kezdetén
vallott elvekhez, ezzel szemben mas tudosok azt valljak, hogy a mai korban nem
lehet a kozépkori jogi elvekhez ragaszkodni.

Az iszlam bankok terjedése

Az iszlam pénziigyi termékek irant mutatkoz6 igény ellenére a muszlim orszagok-
ban sem foglalnak el jelentés szerepet az iszlam bankok a pénziigyi életben. igy
2005-ben Malajziaban, ahol a lakossag 60%-a muszlim, a banki eszkdzok 10%-a
volt saria-nak megfelel$ termékekben. Az Obol menti orszagokban ezt az aranyt 15-
25%-ra becsiilik. Nagyobb szerepet jatszanak Szatd-Arabiaban, ahol az iszlam ban-
kok ¢és a konvencionalis bankok iszlam ablakainak részaranya a maganszektor hite-
leibé] 2006-ban 56%, 2000-ben 30% volt®®. Az Egyesiilt Allamokban és Nyugat-
Eurépaban is mitkddnek iszldm bankok, iszlam ablakok, de a kutatdsok szerint nem
jelent6s irantuk a muszlim lakosok érdeklédése. A bankvélasztasnal a muszlim or-
szagokban is jelentdsebb szerepet jatszik a koltség és a termékek mindsége, mint a
vallasi megfontolasok.

Az iszlam bankoknak a kovetkez6 kihivasokkal kell szembenézniiik. Javitani-
uk kell a likviditds-menedzsmentet. Bar nagyobb mértékben szerepelnek lakossagi
betétek forrasaik kozott, mint a konvencionalis bankoknal, fel kell késziilniiik a
romld likviditasi helyzet kezelésére. Ezt neheziti a kevés szereplds, kis pénzpiac,
illetve a kdzponti banknal viszontleszamitolhatd, illetve hitelfedezetként felkinalhatod
eszk6zok hidnya. Néhany iszlam bank gy kezelte a likviditast, hogy tul sok likvid
eszkozt tartott, amely rontotta a porfitabilitast. Az iszlam bankok 40%-kal tobb
likvid eszkozt tartottak, mint a konvencionalis bankok. A likviditdismenedzsment
javitasara 2010 oktoberében egy nemzetkozi szervezetet (International Islamic
Liquidity Corporation) hoztak 1étre. Bar még nem volt ra sziikség, de el6 kell ké-
sziilni a bajba jutott iszlam bankok rendezésének (resolution) szolgald intézmények
létrehozasara. Harmonizalni kell a konyvviteli és feliigyeleti szabalyokat. A pénz-
iigyi valsagra jol reagaltak az iszlam bankok, de a valosag megmutatta, hogy a sza-
balyozo és feliigyeld hatosagoknak tovabbi erbfeszitéseket kell tenniiik a jovében
felmeriilé problémak megoldasara. Az iszlam bankok elterjedésével foglalkozo
cikk® négy szakaszra osztja e szektor fejlédését.

Az 1960-as évek elején kezdédott az iszlam bankok terjedése Egyiptomban,
ahol a falvakban a mikro finansziroz6 intézetek iszlam alapelvek alapjan miikodtek.
A masodik szakasz 1975-ben Szatid-Arabiaban az Iszlam Fejlesztési Bank (Islam
Development Bank) alapitasaval kezd6dott. A fejlédés harmadik 1épését a sukuk
alkalmazasa jelentette, amely a konvencionalis kamatozd kotvényeket potolta. A
2000-t61 emelkedd olajarak jelentds bevételt hoztak az olajtermelé orszagoknak,

2 Visser 2009, 142.
2 |mam, Kpodar 2010, 44-45.
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amelyek hozzéjarultak az iszlam bankok fejlodéséhez. A 2000-es években az iszlam
bankok éves atlagos novekedési iiteme 15% volt. 300 iszlam pénziigyi intézmény
tobb szdz milliard dollarnyi eszkozzel rendelkezett. A bankok kétharmada a Kozel-
Keleten és Eszak-Afrikiban miikodott, a maradék egyharmad foként Dél-Kelet-
Azsidban és Fekete Afrikdban. Az iszlam bankok tovabbi fejlédését elésegitheti,
hogy a vilag 1,6 milliard muszlim lakosa jelentds részének még nincs banki kapcso-
lata. Az iszlam bankok szerepét egy-egy orszagban meghatarozza a muszlim lakos-
sag részaranya, az egy fore jutd jovedelem és a makrodkonomiai stabilitas, a két 6
iszlam pénziigyi kozponthoz (Malajzia és Bahrein) valo kozelség és a Kozel-Kelet
orszagaival folytatott kereskedelem. A kamatlabak emelkedése gatolja az iszlam
bankok fejlédését, a konvenciondlis bankok altal kifizetett kamat nagyobb kihivast
jelent a potencialis betétesnek, mivel nagyobb jovedelemtdl esik el, ha az iszlam
bankot valasztja.

Az idézett cikk szerzdi két nem vart kdvetkeztetésre jutottak Az iszlam bankok
a fejlettebb bankrendszerli orszagokban terjedtek gyorsabban, ahol az iszlam pénz-
tigyi termékek a konvencionalis bankok tevékenységének kiegészitdjeként jelentek
meg. A masik, hogy a jogrendszer és a pénziigyi szabalyozo, feliigyelé rendszer
hidnyossagai kevésbé érintik az iszlam bankokat, mivel tevékenységiiket a saria
szabalyozza.

Végezetiil, sszefoglalasként megemlitik, hogy az iszlam bankok nem vallasi
intézmények, hanem profit orientalt pénziigyi kozvetiték, amelyek tevékenységét
csak az iszlam jog targyalt szabalyai korlatozzak.

Az iszlam bankok és a Vzilsaig30

Az utdbbi években az iszlam pénziigyek rohamosan fejlédtek az olajtermelé mu-
zulman allamok gazdagodasa, ezen allamok infrastruktirajanak fejlesztése és a
saria-nak megfelelé pénziigyi termékek iranti kereslet novekedése kovetkeztében.
Az iszlam pénziigyi dgazat évente 20-40%-kal fejlodott,® 2007-ben érte az iszlam
bankokat az elsé globalis valsag,? mivel a vilagméretii valsag az iszlim pénziigyi
rendszert sem keriilte el. Bar a valsag kevésbé viselte meg az iszlam bankokat, mivel
konyveikben nem voltak masodrendi jelzaloghitelek, hitel derivativok, alacsonyabb
volt a tékeattételi mutatojuk, mint a konvencionalis bankoknak. Az iszlam bankok
hitelportfolidja jobb mindségii a szigort hitelbiralat kovetkeztében, a problémas
hitelekre képzett kockazati céltartalék mértéke magas. A konvencionalis bankokkal
szemben felsorolt elénydk ellenére 2008-ban fesziiltségek jelentkeztek az iszlam
bankoknal. Az iszlam bankok helyzetét javitja az iszlam tradicié és jog elveinek
valo megfelelés, amely tiltja a spekulativ és bizonytalan iigyletek, illetve tiltott ter-
meékek finanszirozasat. A konvencionalis pénziigyi termékek iszlam alapelveknek
megfelel$ tarsitdsa, mint példaul a projektek iszlam pénziigyi eszkozokkel vald
alatdmasztasa, segiti a bankok tevékenységének kiterjesztését és a kockazatok csok-
kentését. Az eszkozok diverzifikalasara valo torekvés ellenére megallapithatjuk,
hogy az iszlam bankoknal egy néhany pénziigyi termék, mint a murabaha és az ijara

% A témaval részletesen foglalkozik: Akhtar 2010, 229-246.
3 Akhtar 2010, 231.
# Ezt megel6z6en 1997-1998-ban volt Malajziaban pénziigyi valsag.
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domindl. A murabaha tipusu bankkdzi termékeknél sok vételi és eladasi tranzakciot
kell lebonyolitani kiilonb6zd partnerekkel, amelyek a bank kockazatat novelhetik. A
sukuk portf6lié viseli a mogotte 1évo kiilonbozo eszkdzok kockazatat. A musharaka
konstrukcio keretében, ha a saria-nak megfeleld vallalatok részvényeibdl részesedik
a bank, ez magasabb kockazatot jelent, mivel a vallalatok tilnyomo része 1j, illetve
a tézsdére nincs bevezetve. Az iszlam bankok egyértelmii elénye a konvencionalis
bankok kockazataval szemben, hogy a mérlegen kiviili tevékenységek részaranya €s
igy kockazatuk joval alacsonyabb.

Altalanos vélemény, hogy az iszlam bankokat kevésbé érintette a globalis
pénziigyi valsag, mint a konvencionalis bankokat. Mésok szerint az iszlam bankok is
jelentds kockazatot vallaltak. A két bankcsoport teljesitményét 6sszehasonlito cikk a
kovetkez6 megallapitasokra jutott.*® 2005-2007 kozétt az iszlam bankok profitabili-
tasa jelentdsen meghaladta a konvencionalis bankokét, 2008-ban is jobb volt az
iszlam bankok jovedelmezdsége, mivel kisebb volt a befektetési portfolidjuk, ala-
csonyabb a tokeattételi mutatdjuk és a saria torvényeihez vald ragaszkodas megaka-
dalyozta, hogy a konvencionalis bankok gyakorlataban eléforduld kockazatos ter-
mékekkel (CDO, CDS, stb.) foglalkozzanak. A 2009-es években a profitabilitas
romlott, mivel egyes iszlam bankok tl nagy kitettséget vallaltak egyes szektorok-
ban, illetve egyes hiteladosoknal. A 2005-2009-es idGszakban az iszlam bankok
atlagos profitabilitisa magasabb volt, mint a konvencionalis bankoké, de a 2008-
2009-es id6szakban nem mutatott 1ényeges eltérést. A hitelek is gyorsabban nove-
kedtek az iszlam bankoknal. A valsag bekdszontével sem estek vissza ugy, mint a
konvencionalis bankoknal. A bankok eszkdzeinél is hasonld volt a helyzet. 2007-
2009 kozott az iszlam bankok eszkdzeinek novekedése kétszerese volt a konvencio-
nalis bankoknak, 2009-ben kovetkezett be az titem lassulasa.

Osszefoglalas

Az iszlam bankok tevékenységének vallasi alapjat a kamat szedésének és fizetésé-
nek a tilalma jelenti. A vallasi eldirasok 0sztonzik a kereskedelmet és a vallalkozast,
nem tiltjak a hasznot, illetve a haszonbol valo részesedést. gy a bankok profit és
veszteség megosztasi miiveleteket és egyéb vallasi normakkal megegyez6 finanszi-
rozasi formakat alkalmaznak. Tevékenységi koriik bovitése, 0 ligyfelek szerzése,
illetve a konvencionalis bankokkal folytatott versenyiik a tradicionalis iszlam pénz-
iigyi termékek mellett 0j pénziigyi termékek alkalmazasat is megkovetelte.

Ezek kozott emlithetd a sukuk, amely a hagyomanyos kotvénynek, illetve
részvételi jegynek felel meg. Elfogadasanak eldfeltétele, hogy tradicionalis iszlam
pénziigyi termékeken alapuljon, de alkalmazzak a sukuk kibocsatasat projektfinan-
szirozasra is. Az iszlam befektetési alapok is elsGsorban iszlam pénziigyi termékek-
kel foglalkoznak, az ezek alol valo kivételeket a téke aranyaban hatarozzak meg. Az
értékpapirositas joval kisebb szerepet jatszik, mint a konvencionalis bankiigyekben,
elészor az 1990-es években, Malajzidban alkalmaztak. A derivativokat, strukturalt
termékeket igyekeznek az elfogadott iszlam jogelvek alapjan alkalmazni, de itt még
¢lesebbek a vitdk az iszlam jogtuddsok kozott, mint a tradicionalisnak tekinthetd
iszlam pénziigyi termékeknél. Ezek a vitdk oda vezettek, hogy a termékek vallési

* Hassan — Dridi 2010, 46-47.
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elfogadottsdga orszagonként, jogi iskolanként is kiilonbozd lehet, illetve az egyes
iszlam jogtuddsok véleménye is eltérhet egymastdl. Nagyobbak az eltérések a short
eladast masold miveleteket illetéen, mert az iszlam alapelvek szerint nem lehet
eladni azt, amely az értékesitéskor nincs az eladd tulajdonaban.

Az iszlam bankok likviditasanak alakulasara is befolyassal vannak sajatossaga-
ik. A konvencionalis bankokkal &sszehasonlitva pozitivumként értékelhetd, hogy 6
forrasaik az tligyfélbetétek, alacsonyabb a tdkeattételilk, amely javitja likviditasi
helyzetiiket. Negativan érinti likviditasukat a pénzpiac a bankkdzi piac hianya, illet-
ve fejletlensége, a kdzponti banki hitellehetéségek hianya, vagy mérsékelt volta.

A konvenciondlis bankokkal §sszehasonlitva az iszlam bankok el6nye, hogy
kisebb az inszolvencia lehetdsége, a profit és veszteség megoszlasi rendszerben
jobban figyelnek a hiteladds gazdalkodasara, vallasos tigyfeleket is vonzanak, akik
nem fordulnanak konvencionalis bankokhoz, nem folytatnak spekulaciés mivelete-
ket. Hatranyuk, hogy a profit és veszteség megosztasi rendszerben a betétesek is
veszteséget szenvednek, altalaban magasabbak a koltségek, mint a konvencionalis
bankoknak, fogyasztasi hiteleik is dragabbak. A forward és futures tigyletek korlato-
zasa neheziti kockazatuk csokkentésére fedezeti miiveletek alkalmazasat.

Az iszlam bankokat az 1960-as évekt6l a gyors fejlédés jellemzi. A 2007-
2008-as pénziigyi valsag az iszlam bankokat sem keriilte el, de a realgazdasaggal
valo kozelebbi kapcsolatuk, a masodrendii jelzaloghitelek hianya, az alacsonyabb
tokeattételi mutatd miatt sokkal kisebb veszteséget szenvedtek, mint a konvenciona-
lis bankok.

A 2011-es ,,arab tavasz” és a nyomaban bekovetkezett politikai események, az
iszlam eldretoréséhez, egyes orszagokban a saria torvények bevezetéséhez, a szeku-
larizacié csokkenéséhez vezetnek, amelyek az iszlam bankok ligyfélkorét ndvelik.
Ezzel szemben azt is figyelembe kell venni, hogy a muszlim lakossag jelentés ré-
szének nincs banki kapcsolata, amely ugyan az igyfelek szamanak novekedését
jelentheti, de a szegények nem jelentenck potencialis tigyfeleket az iszlam bankok
szamara. Az iszlam bankok varhato fejlodése, tevékenységi koriik szélesedése indo-
kolja, hogy tevékenységiiket a tovabbiakban is figyelni, elemezni kell.
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