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SAZETAK

Svojevremeni bankrot americ¢ke banke Lehman Brothers formalno je oznacio pocetak ekonomske
krize koja je uzrokovala dramati¢ne promjene u mnogim drzavama i njihovim ekonomijama. Ni naj-
snaznije ekonomije nisu se uspjele oduprijeti krizi, ali su je izbjegle u velikoj mjeri one zemlje svijeta
koje su svoju ekonomiju i financijski sektor utemeljile na islamskim financijskim principima i bankar-
stvu.

U ovom se radu navode osnovni razlozi globalne ekonomske krize sa uzrocima i posljedicama koje je
proizvela neefikasnost postoje¢ega bankarskog sustava.

Pojasnjavaju se osnovni principi rada islamskih banaka te uloga i znacenje njezinih financijskih
instrumenata. Podjela rizika i zabrana kamate predstavlja osnovni princip islamskog bankarstva, dok
njegovi financijski instrumenti omogucuju efikasnu vezu izmedu financijskih transakcija i realne
ekonomije. Islamski financijski instrumenti koji su pokazali najve¢u otpornost i Zilavost u financijskoj
krizi podrobnije su analizirani i prikazani u ovom radu.

Istrazeni su i naglaSeni odnosi izmedu konvencionalnog i islamskog bankarstva, principa na kojima
su utemeljeni kao i odnosi njihovih najvaznijih financijskih instrumenata.

Kljuéne rijeéi: Islam, Serijat, islamsko bankarstvo, konvencionalno bankarstvo, kamata, islamski
financijski instrumenti, Ijarah, Istisna, Murabaha, Musharakah, Mudarabah, Qard-e-Hasna, Sukuk.
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1. Uvod

Cesto se isticalo da su zapadni ekonomski
sustavi superiorniji i u¢inkovitiji od isto¢nih,

a njihove politicke i financijske elite davale su
»upute” tim zemljama kako da razvijaju i uprav-
ljaju svojim ekonomijama. Medutim danas se
¢ini kako su se pozicije i uloge zamijenile. Dok
se SAD, Japan i Europa jedva uspijevaju nositi s
teretom rastuée ekonomske krize, zemlje istoka
unato¢ svim problemima imaju znatan i odrZivi
ekonomski rast.

Nedavno je bivsi malezijski premijer Mahathir
Mohamad izjavio kako je: ,,Zapad, a poseb-
no Europa, izgubio dodir sa ekonomskom
realnoscu te je znakovito porudio: “Prestanite
izmisljati vrijednosti u bankarskom sektoru i
vratite se realnoj ekonomiji“

Globalizacija financijskog sektora u zadnjih
dvadesetak godina uzrokovala je snazne promje-
ne s nesagledivim posljedicama za male i slabo
razvijene zemlje i njihove ekonomije. U zadnja
dva desetljeca globalni financijski sustav doZzivio
je velike strukturne promjene. Prisutan je snazan
rast i povezanost financijskih tokova u cijelom
svijetu koji su potaknuti liberalizmom, privatiza-
cijom i raznolikos¢u financijskih usluga potpu-
no promijenili financijsko okruZenje i njegove
zakonitosti.

U globaliziranom svijetu umreZenom IC
tehnologijom nestale su granice izmedu nacional-
nog i svjetskog gospodarstva, §to je financijskim
institucijama otvorilo nezamislive moguénosti
djelovanja. Koristeci te pogodnosti, financijske su
institucije ostvarivale velike i ekstra profite zbog
nepostojanja ili blage kontrole (povoljni porezni
tretmani, male obvezne rezerve i sl.) u odnosu na
domicilnu drzavu.

Slom veceg dijela konvencionalnoga finan-
cijskog sustava koji je poc¢eo 2008. godine jest
zapravo logican i ocekivan, jer je kreiran na
kamatnoj stopi, fiducijarnom novcu te kreditnoj i
depozitnoj multiplikaciji stvaranja i napuhavanja
nepostojeceg novca bez uporista i veze s realnom
ekonomijom.

Financijska kriza nije ugrozila samo male i
slabo razvijene zemlje, ve¢ se kao bumerang
vratila razvijenim zemljama Zapada i ,global-
nim financijskim igra¢ima“ kroz slom vlastitoga
financijskog i bankarskog sustava koji je svojim
egoizmom i pohlepom ugrozio, ne samo temelje
realne ekonomije nego i ¢itave narodei drzave.

Imajudi u vidu negativne posljedice global-

nih financijskih procesa, namece se potreba za
afirmacijom alternativnih, efikasnijih, financij-
skih sustava koji u svojoj biti daju veée znacenje
konceptu podjele rizika i financijskom osiguranju
utemeljenom na realnoj imovini, $to su glavne
odlike islamskog bankarstva. Islamsko ban-
karstvo bazirano na realnoj imovini pridonosi
pravednijoj raspodjeli resursa i profita, vecoj
drustvenoj pravdi, jednakosti, zastiti vlasnickih
prava, zabrani kamate (Riba) i utjecaj pravila

na ekonomsko ponasanje pojedinca, drustva i
drzave, rukovodedi se okvirima moralnih, eti¢kih
i duhovnih normi koje proizlaze iz islamskoga
pravnog sistema i kodeksa ponasanja (Serijata)
koji korespondira s ¢ovjekovim stvarnim bi¢em i
njegovom prirodom.

Islamsko bankarstvo, koje je utemeljeno na po-
stavkama i principima islamskog prava u potpu-
nosti zabranjuje svaku vrstu poslovnih aktivnosti
koje ukljuéuju bilo kakav vid kamate. Kako se
sama ideja i principi konvencionalnog bankarstva
temelje upravo na kamati kao klju¢nom faktoru
profita banaka, namece se otvoreno pitanje: Ako
je kamata kao instrument zabranjena, kako onda
funkcionira islamsko bankarstvo?

Islamsko bankarstvo proizlazi iz islamske
ekonomije i funkcionira u granicama koje ona
odreduje u svim svojim aktivnostima. Islam-
sko bankarstvo ne prihvaca i strogo zabranjuje
kamatu kao siguran, unaprijed odreden i fiksiran
prihod i bazira se na poslovnim aktivnostima koje
podrazumijevaju sudjelovanje u raspodjeli dobiti
ili gubitka izmedu poslovnih partnera, odnosno
banke i klijenta. To u biti znaci da nije prihvat-
ljivo stvaranje ,novca od novca“ jer fiducijalni
novac ne predstavlja nikakvu stvarnu vrijednost,
tj. uglavnom je predstavljen samo brojevima u
knjigovodstvenim racunima. Po islamu, novac je
samo potencijalni kapital sve dotle dok nije inve-
stiran i udruzen s ljudskim radom kroz poslovne
aktivnosti proizvodnje, usluga i trgovine koje
moraju biti utemeljene na moralnim, eti¢kim i
vjerskim principima u granicama Serijata.

Nepostojanje kamata ne znaci da je zabranje-
no ulagati ili posudivati novac radi ostvarivanja
profita, ali se transakcije temelje na podjeli rizika
u ostvarivanju dobiti ili gubitka. Islam zabranjuje
kamatu (,,kamatna stopa“), ali dopusta i potice
trgovinu i trgovacke transakcije (,,stopa povrata®)
§to je velika razlika. U beskamatnom sistemu
islamskog bankarstva oni koji posuduju novac
mogu zaraditi ,stopu povrata“ na svoj novac
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samo ako sudjeluju u riziku stvaranja profita.
Islam priznaje privatno vlasnistvo i trziSnu

ekonomiju te prihvaéa motiv zarade do razumne

granice, ali i postavlja odredena ogranicenja u

ekonomskim aktivnostima kao $to su:

a) Zabranjene robe i usluge: alkohol, droga,
pornografija, igre na sre¢u, zarada monopo-
listickog profita, mito, korupcija, prijevare,
terorizam;

b) Kamata (Riba) i poslovanje s kamatom koju
je islam strogo zabranio u svrhu sprjecavanja
nepravde i prelaska cijelog rizika na duznika;

c) Neizvjesnost (gharar): poslovi u kojima poslov-
ni partneri nemaju dovoljno znanja ili infor-
macija o predmetu kupoprodaje, hazarderski
poslovi, $pekulacije, neodredenosti koje se
mogu odnositi na robu, njezine cijene, vrijeme
isporuke, nacine placanja;

d) Zabranjeni nacin trgovine: na primjer proda-
ja duga za dug, ili pladanje cijene i isporuka
robe u buduénosti po cijenama koje su danas
utvrdene i sl;

e) Druge zabranjene aktivnosti: odnose se na pi-
tanja ,krajnje namjere i korisnika“ u pojedinim
aktivnostima s aspekta dopustenog (halal) ili
zabranjenog (haram).

Imajudi u vidu ranije navedeno, islamske banke
imaju dvije moguénosti: da zajedno s klijentom
udu u investiciju i dijele dobit ili gubitak, ili da
robu, opremu i sl., koju klijenti traze, kupe i onda
ih daju klijentu u zakup ili prodaju uz odgodeno
placanje. I jedan i drugi slucaj znaci da se banka
bavi ulaganjem i trgovinom dijeledi rizik s klijen-
tom, a ne samo pukim posudivanjem novca uz
unaprijed utvrdenu kamatu prevaljujudi sav rizik
na klijenta kako je to slu¢aj u konvencionalnom
bankarstvu. Za ilustraciju mozemo navesti da u
islamskoj banci nije moguce dobiti nenamjenski
kredit.

2. Financijski instrumenti islamskog
bankarstva

Stoljed¢ima je arapski svijet odrzavao tradici-
ju partnerstva u trgovini i drugim poslovnim
odnosima daleko prije pojave islama na arap-
skom poluotoku. I sam prorok Muhamed (a.s)
bio je posten, nadaren i vrlo uspjesan trgovac.
Merkantilisticke zajednice Bliskog istoka slijedile
su dobro razvijene obicaje i tradicije, od kojih
mnoge nisu bile u suprotnosti s principima isla-
ma. Pojavom islama doélo je do revizije posto-
jece poslovne prakse kako bi se ona usuglasila

s ucenjima islama. Iz toga procesa proizasli su
standardizirani formalizirani kvalitetni ugovori
nakon Cega je uslijedilo donoSenje merkantilisti¢-
kog zakona uskladenog s islamskim propisima.
Ova se transformacija dogodila nakon rigoroznog
procesa otklanjanja onih aspekata stare tradicije
koji su bili proturjeéni ucenjima islama i zadrza-
vanja aspekata uskladenih s njima.

U islamu se ugovor smatra zakonitim po Serija-
tu ako u njegovim uvjetima nema nekih zabra-
njenih elemenata kao $to su Riba ili Gharar, uz
uvjet da ne narusava neko drugo pravilo ili zakon.
Nekoliko poslovnih ugovora ima svoje korijene u
predislamskom razdoblju. Nakon pojave islama
oni su se dodatno razvijali i $iroko se primjenjuju
nakon $to je utvrdena i potvrdena njihova uskla-
denost s nacelima Serijata.

Islamski financijski instrumenti prisutni su u
najmanje 70 drZava svijeta, igraju¢i znacajnu ulo-
gu u financijskom sektoru s tendencijom snaznog
i odrZivog rasta.

U praksi postoji mnogo financijskih instrume-
nata koji stoje na raspolaganju islamskim ban-
kama i drugim financijskim institucijama kako
bi se u praksi mogle zadovoljiti razliCite potrebe
poduzetnika i investitora.

U islamskom ekonomskom sustavu postoji
nekoliko temeljnih vrsta ugovora koji sluze kao
osnovni elementi za stvaranje sofisticiranijih i
slozenijih financijskih instrumenata.

U islamskome pravnom sustavu ne postoji kla-
sifikacija ugovora, ali s poslovnog ili trgovinskog
stajali$ta ugovore mozZemo uvjetno razvrstati
prema njihovoj ekonomskoj funkciji i namjeni u
Cetiri kategorije kao $to je prikazano na Slici 1, a
te kategorije su:

1. Transakcijski ugovori
2. Financijski ugovori
3. Ugovori o posredovanju

4. Ugovori o drustvenom blagostanju.
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[ Slika 1. Ugovorifinstrumenti 1

Transakcijski Financijski Ugovori o Ugovori o drustvenom
ugovori ugovori posredovanju blagostanju
—
Bay' (Prodaja) |
Financiranje trgovine
L J {Murabahah) [ Partnerstvo ] Usluge Osiguranje
jene na (Takaful)

Pokriveno imovinom
{ljarahvlstisna)

Prodaja
prava na Viasnitko partnerstvo
uporabu {Musharakah)

{ljarah
Istisna)

{;
L

Ova podjela prema funkciji i namjeni daje
podlogu za shvacanje kreditnih odnosa, vrste i
biti financijskih instrumenata, posredovanja i
razlicitih uloga koju svaka skupina ima u eko-
nomskom sustavu.

2.1. Transakcijski ugovori

Islam zabranjuje kamatu, a dopusta trgovinu.
Moze se re¢i da posebno potice i preferira trgovi-
nu u odnosu na ostale oblike poslovnih aktivnosti
kako onu fizicku tako i trgovinu pravima na upo-
rabu imovine. Dakle osnovni ugovori su ugovori o
razmjeni koji podrazumijevaju prijenos vlasnis-
tva, dok se ugovorima o uporabi imovine definira
samo pravo uporabe. U osnovne transakcijske
ugovore spadaju: Bay (Prodaja), Sarf (Razmjena),
Ijarah i Istisna (Prodaja prava na uporabu).

Bay al —~Muajjil (prodaja s odgodom placa-
nja). Ova vrsta ugovora podrazumijeva pro-
daju proizvoda na temelju vremenske odgode
plac¢anja. Osnovna znacajka ovog ugovora jest da
prodavatelj ne smije kupcu zara¢unavati nikakvu
naknadu niti troskove za odgodeno pladanje.

naknadi

Beskamalni
zajmovi (Crard-e-
Hasna)

Zaklade
(Wagf)

Jamstvo
(Kifala)

Mudarabah
Musharakah

Usluga
temeljena na
naknadi
(Jofala)

Skrbnistvo
{Amanah)

Zastupanje
(Wikala)

Bay al-Salam (kupovina s odgodom isporu-
ke) podrazumijeva ugovor po kome kupac placa
prodavatelju cjelokupnu cijenu unaprijed, ali se
istovremeno obvezuje isporuciti robu do odre-
denog roka u buduénosti. Ova se vrsta ugovora
posebno primjenjuje u poljoprivredi. Znacajna
je farmerima jer unaprijed dolaze do financijskih
sredstava za nabavku sjemena, gnojiva ostalih
sirovina i repromaterijala za proizvodnju svojih
kultura. Kod ove je vrste ugovora vazno napo-
menuti da se oni koriste za one proizvode cija se
kvantiteta i kvaliteta mogu odrediti u trenutku
sklapanja takvog ugovora. Kod ovih je ugovora
dozvoljeno osigurati se jamcem ili zalogom kao
jamstvom da ¢e prodavatelj izvrsiti svoju ugovor-
nu obvezu. Bay al-Salam ugovori su prikladni za
financiranje malih i srednjih poslovnih subjeka-
ta u poljoprivredi i zanatstvu osiguravajuci im
unaprijed potreban kapital i obrtna sredstva za
realizaciju svoje poduzetnicke aktivnosti.

Ijarah (davanje u zakup-najam-lizing) ugo-
vor koji se prakticira u islamskom bankarstvu na
prvi je pogled slican konvencionalnom lizingu,
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ali je zapravo drugaciji. Jjarah je ugovor kojim
vlasnik konkretne imovine prenosi pravo njezina
kori$tenja na drugu osobu uz to¢no definiran
vremenski period i cijenu (rentu). Ovo su ugovori
srednjoro¢nog i dugoroc¢nog tipa i prikladni su za
financiranje opipljive imovine kao $to su nekret-
nine, strojevi i druge robe, ali i najam osobnih
usluga.

Za razliku od konvencionalnog lizinga, Jjarah
ugovor odreduje da davatelj lizinga (lesor) mora
cijelo vrijeme biti vlasnik predmeta najma koji
mu ujedno sluzi i kao instrument osiguranja,
dok je druga razlika izostanak slozene ,kamatne
stope” koja se obracunava kod konvencional-
nog lizinga u slucaju neplaéanja ili kasnjenja u
placanju.

Ijarah ugovor odlikuje veliki raspon moguéno-
sti razvoja naprednih financijskih instrumenata u
cilju zadovoljenja potreba ulagaca i poduzetnika.

Ijarah modeli nalaze svoju veliku primjenu
u uspje$nom izdavanju islamskih obveznica
ili Sukuka, o ¢emu Ce biti govora u posebnom
poglavlju.

Osnovna pravila ljarah modela odreduju da
sve §to ne moze biti kori$teno bez konzumiranja
ne moze biti predmet najma (npr. hrana, novac,
gorivo, municija itd.).

Istisna (partnersvo u proizvodnji) ugovo-
ri primjenjuju se kod financiranja specifi¢ne
proizvodnje koju je mogude napraviti jedino uz
suglasnost i financijsku podrsku islamske banke s
odredbama o fiksnoj cijeni i vremenom isporuke.

Istisna ugovor je specifi¢an po nacinu i vreme-
nu pladanja koji su u ovoj vrsti transakcija dosta
fleksibilni. Ovdje nije nuzno da se cijena placa
unaprijed niti je nuzno da se placa u razdoblju
isporuke sredstva. Ugovornim stranama se pre-
pusta da same reguliraju nacin pladanja u skladu
s obostranim interesima te je dopusteno ugovara-
nje ,penala“ ukoliko se ugovorne strane oko toga
usuglase.

Pored Bay al-Salam ugovora, i Istisna je ugo-
vor gdje se imovina kupuje ili prodaje prije nego
je proizvedena. Razlika je u tome $to se Istisna
ugovor moze raskinuti prije nego §to se po¢ne sa
proizvodnjom dok se kod Bay al-Salam ugovora
on ne moze jednostrano raskinuti.

Kao i kod Ijarah ugovora Istisna ugovori se
najée$ce primjenjuju kod financiranja projekata u
industriji, industrijske opreme, strojeva, brodova,
plinovoda i sli¢ne infrastrukture.

2.2. Financijski ugovori

Financijski ugovori definiraju okvire za anga-
ziranje kapitala i mobilizaciju resursa na relaciji
ulagac¢-poduzetnik. Isto tako njima se definiraju
uvjeti za realizaciju kredita te daje podrska u
realizaciji Transakcijskih ugovora.

Financijski ugovori su namijenjeni za financi-
ranje Transakcijskih ugovora kako u financiranju
trgovackih aktivnosti, vrijednosnica pokrivenih
imovinom, tako i za davanje financijskih sredsta-
va kroz partnerske odnose s bankom, a mogu biti
u obliku partnerstva, suvlasni$tva ili opadajuceg
partnerstva (Murabaha, ljarah/Istisna, Musha-
rakah).

Murabaha (prodaja uz profitnu marzu)
najznacajniji je i najpopularniji ugovor o prodaji,
odnosno instrument islamskog bankarstva. Sluzi
za kupovinu roba na kredit i danas se u islam-
skim bankama realizira gotovo 80 % kredita po
ovom principu.

Murabaha se temelji na tome da financijer-
banka za svoga klijenta kupuje njemu potrebnu
robu, opremu ili materijal jer on zbog nedostatka
sredstava nije u moguénosti da to sam ucini. Ban-
ka na nabavnu cijenu robe dodaje svoju profitnu
marzu (dobit) koja moze biti u fiksnom iznosu ili
postotku. Ovdje je vazno napomenuti da je banka
u obvezi informirati klijenta o stvarnoj nabavnoj
vrijednosti robe i tek na takvu cijenu dodati svoju
profitnu marzu.

U pocetku je Murabaha predstavljala prodajnu
transakciju u kojoj bi trgovac kupio proizvod za
krajnjeg korisnika zaracunavajué¢i mu dogovore-
nu profitnu marzu uz troskove koje je imao sam
trgovac. Danas ulogu trgovca preuzima islamska
banka koja posreduje izmedu proizvodaca i po-
tencijalnoga kupca odredenih proizvoda.

Islamske banke sve vise koriste ovaj instrument
financiranja jer je on u odnosu na ostale instru-
mente manje rizican, §to je i razumljivo ako se
iam u vidu da islamska banka ne moze istodobno
upravljati rizikom u projektima na bazi mudarra-
bah/musharakah (podjele rizika).

Treba reci da postoje odredena nepoznavanja
kod murabaha financiranja o pitanju razlike
izmedu ,profitne marze“i ,kamatne stope“
kod klasi¢nog zajma kao i povezivanja izmedu
»profitne marze“ i prevladavajuée kamatne stope
na trziStu LIBOR.

Pojednostavljeno receno, kod murabaha
financiranja banka ne posuduje novac, ve¢ kupuje
imovinu za klijenta ¢ime se osigurava veza finan-
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ciranja s konkretnom imovinom (islam zabra-

njuje kamatu, a dopusta trgovinu), gdje se banka

izlaZe stanovitom riziku pri kupnji i prodaji
realne imovine.

Musharakah (poslovno partnerstvo) pred-
stavlja ugovor s puno razlic¢itih formi kako bi bio
prikladan za razli¢ite poslovne situacije. Ova je
vrsta ugovora poznata jo$ iz vremena prije islama
i dosta je primjenjivana. Musharakah je ugovor o
poslovnom partnerstvu (joint venture) gdje dva
ili viSe partnera ulazu svoj kapital i rad dijeleci
poslovni rizik. Da bi Musharakah ugovor bio
validan, potrebno je da ispunjava sljedece uvjete:
1. Partnerski udjeli u investiciji moraju biti odre-

deni unaprijed i definirani ugovorom.

2. Partneri imaju pravo aktivno sudjelovati u
poslovima Musharakah, odnosno svoja prava
mogu prenijeti na management.

3. Partnerski udjeli u dobiti moraju biti izrazeni u
postotcima u odnosu na dobit cijele investicije,
a ne u fiksnom iznosu ili u odnosu na uloZeni
novac.

4. Kod Musharakah ugovora partneri snose
teret eventualnog gubitka prema angaziranom
kapitalu, dok strana koja nije uloZila kapital,
ve¢ samo rad snosi rizik samo gubitka uloZenog
vremena, a nikako kapitala.

5. Dionicari kod Musharakah ugovora mogu
dijeliti rizik i odgovarati samo do visine svoga
udjela uloZenog kapitala.

6. Partner se moze povudi iz partnerstva ako na-
miri obveze sukladno dogovoru partnera, ali to
ne mogu uciniti dionicari poduzeéa. Oni mogu
izadi iz partnerstva samo prodajom svojih
udjela na trzistu.

Islamske banke razvile su posebne oblike Musha-

rakah pod nazivom ,uzastopno partnerstvo® gdje

su deponenti (Stedise) tijekom cijele poslovne
godine partneri u dobiti bez obzira na to dali je
banka njihova deponirana sredstva koristila ili ne.

Za odobravanje hipotekarnih kredita koristi
se tzv. Musharakaha Mutanaqisah ,opadajuce
partnersvo® Za razliku od hipotekarnoga kredita,
temeljenog na Jjarah principima po kojima
vlasni$tvo nad nekretninom pripada lizing ku¢i
tijekom cijelog razdoblja, vlasnistvo u ,opadaju-
¢em partnerstvu® dijele klijent i financijska kuca.

2.3. Ugovori o posredovanju

Ovi ugovori sluze za uéinkovitu realizaci-
ju transakcijskih i financijskih ugovora. To
su zapravo alati kojima se koriste posrednicki

financijski agenti u svome posredovanju, a sluze

i za one usluge za koje se pla¢a naknada. U ove
ugovore spadaju Mudarabah (skrbnicki financij-
ski ugovor), Musharakah (vlasnicko partnerstvo),
Kifala (jamstvo), Amanah (skrbnistvo), Takaful
(osiguranje), Wikala (zastupanje).

Mudarabah ugovor je vrsta partnerstva iz-
medu ulagaca koji daje novac i poduzetnika koji
ulaze svoj rad. Cilj Mudarabah partnerstva jeste
realiziranje suradnje izmedu onoga koji posjeduje
kapital (islamska banka), ali nema znanje u kon-
kretnom poslovnom poduhvatu i onoga koji ima
znanje i sposobnost, ali ne i financijska sredstva
za realizaciju projekta. Podjela profita temelji se
na ¢injenici da su oba partnera ulagaci iako su
njihovi ulozi kvalitativno razli¢iti. U Mudarabah
konceptu investitor novcanih sredstava (islamska
banka) po dogovorenom principu dijeli profit s
partnerom koji radi na realizaciji projekta, ali on
sam (islamska banka) snosi sve rizike eventualno-
ga gubitka. Smatra se da se gubitak pokriva raz-
mjerno ulozima partnera s tim da banka gubi dio
financijskih sredstava, a ,mudarib” svoje vrijeme,
trud te odredena materijalna i nematerijalna
dobra koja je uloZio. Drugim rije¢ima, u slucaju
gubitka svatko gubi ono §to je ulozio. Ugovor-
ne strane u ovakvom poslovnom odnosu cesto
ugovaraju i odredene kontrolne mehanizme kako
bi se rizik gubitka izbjegao ili sveo na najmanju
mogucu mjeru.

2.4. Ugovori o drustvenom blagostanju

Ova se vrsta ugovora zakljucuje izmedu
pojedinaca i drustva koje Zeli razvijati dobrobit
i blagostanje pojedinih kategorija stanovnistva
koje su manje privilegirane, kao $to su studenti,
umirovljenici, invalidi i sl.

Za ove vrste kredita koristi se Qard-e-Hasna
ugovor koji predstavlja ugovor o kreditu-pozaj-
mici bez ikakvih troskova ili naknade uz obvezu
korisnika da vrati banci pozajmljenu glavnicu do
odredenog roka. Da li ¢e korisnik takvoga kredita
vratiti banci uveéanu sumu primljenoga kredita,
prepusteno je njegovoj slobodnoj volji. Banke
u praksi odobravaju ovakve vrste zajma svojim
klijentima koji su uspostavili s njom redovnu i
dugoroc¢nu poslovnu suradnju po Mudarabah i
Murabeha principima.

Koncept Qard-e-Hasna predstavlja jednu vrstu
solidarnosti koja otvara moguénost islamskoj
banci da pristupi podruéjima gdje su vladine i
druge institucije neefikasne.
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Koristenjem principa Qard-e-Hasna ugovora

postiZe se sljedece:

1. ProSiruje se trziste poveéanjem kupovne mo¢i
stanovni$tva;

2. Banka izgraduje i potiCe povjerenje te prosiruje
bazu svojih potencijalnih klijenata;

3. Suzbija se i umanjuje stopa nezaposlenosti.

3. Islamski vrijednosni papiri

Dostignuti razvoj islamske financijske indu-
strije, trzi$ta, i njezinih financijskih instrumenata
zasnovanih na principima Serijata u mnogome su
olaksali islamskim bankama postizanje dva vazna
cilja: likvidnost i profitabilnost. Trenuta¢no glav-
ni izazov predstavlja element nov¢anog trzista,
financijski certifikat — Sukuk.

3.1. Islamske obveznice — Sukuk

Sukuk potjece od izvorne arapske rijeci Sakk,
koja znaci certifikat, i mozemo ga promatrati kao
ekvivalent obveznicama ili jo$ bliZe dionicama.
Kako kamata u islamu nije dopustena kao fiksni
prihod, tako nisu dopustene ni kamatonosne
obveznice pa Sukuk predstavlja vrijednosnice
primjerene islamskim principima ulaganja.

Pojednostavljeno, Sukuk predstavlja odredenu
vrstu ,,sigurnosnog dokumenta“ koji daje jamstvo
investitoru za vlasnicki udio nad realnom imovi-
nom ukljucujudi dobit ili gubitak primjeren tom
udjelu. Prema Agenciji za primjenu racunovod-
stvenih principa i islamskim bankama (AAOIFI)
Sukuk se odreduje kao certifikat za koji nakon
potpisivanja dobijemo potvrdu o vrijednosti,
uobicajen udio dionica i prava nad materijalnom
imovinom, ili dionica danog projekta ili neke
posebne investicijske aktivnosti.

Sli¢nost Sukuk-a konvencionalnoj obveznici
jest u tome $to je to takoder vrijednosnica s pred-
vidivom razinom povrata. Medutim razlika je u
tome $to obveznica predstavlja Cisti dug izdavate-
lja obveznice, dok Sukuk predstavlja, osim rizika
kreditne sposobnosti izdavatelja, vlasnicki udio u
postojecoj imovini ili projektu.

Isto tako obveznicom se stvara odnos izme-
du vjerovnika i duznika, dok Sukuk ovisi o vrsti
ugovora na kome se temelji. Ako se na primjer
Sukuk temelji na Jjarah (lizing) ugovoru, tada se
stvara odnos izmedu davatelja i korisnika lizinga,
§to je drugacije od standardnog odnosa izmedu
vjerovnika i duznika.

AAOIFI ima objavljene standarde za 143 ra-

zli¢ite vrste Sukuk certifikata. Sukuk vrijednosni
papiri direktno su vezani za modele financiranja
u islamskom bankarstvu koji se uvjetno mogu
podijeliti u dvije skupine: a) modeli zasnovani na
kapitalu (Musharakah, Mudarabah), i b) modeli
zasnovani na dugu (Murabaha, Salam, Istisna,
Ijarah).

4. Zakljuéak

Globalna financijska kriza ozbiljno je uzdrma-
la svjetski financijski poredak stvarajuéi veliku
nesigurnost na trzistu, a istodobno mnoge vazne
i jake ekonomije svijeta biljeZe negativne stope
rasta. Konvencionalni bankarski sustav doziv-
ljava svoju najvecu krizu u povijesti i uspijeva se
odrzZavati samo zahvaljujudi direktnim drzavnim
intervencijama (politickim mjerama) koje tiskaju
novac i pumpaju ga u sustav koji definitivno
treba korijenite promjene.

Konvencionalna ekonomija sagledava covjeka
isklju¢ivo kao ekonomsko bice ,homo oecono-
micus® iprimarno je fokusirana na ekonomsko-
financijske aspekte zadovoljenja svih ljudskih po-
treba (umjetno stvarajuéi potro$acki mentalitet)
s iskljucivim ciljem stvaranja profita ne obaziru¢i
se na materijalne i duhovne posljedice po samoga
¢ovjeka.

Islamska ekonomija stavlja ¢ovjeka u srediste
zbivanja, polazedi od njegovih stvarnih potreba
determiniranih moralnim, eti¢kim, socijalnim i
duhovnim granicama te njegovim minimalnim
pravom na donju granicu Zivotnog standarda -
egzistenciju iznad granica siromastva.

Islamski financijski instrumenti koji su se
razvili i dostigli zavidnu razinu tek zadnjih
dvadesetak godina, pokazali su u ovoj krizi svoju
fleksibilnost i uc¢inkovitost. Islamski financijski
instrumenti nude $tedisama i ulaga¢ima alterna-
tivu klasi¢nim instrumentima. Vode¢i ekonomisti
svijeta smatraju da islamsko bankarstvo i njegovi
instrumenti imaju veliku perspektivu i prednosti
u domeni dionicarskoga kapitala i podjeli rizika
za razliku od konvencionalnih koji su utemeljeni
na kamati i duznickim instrumentima.

Ako Islamske banke uspjesno rijese pojedi-
ne nedostatke svojih financijskih instrumenata
te probleme poslovnog upravljanja, mogle bi
uspje$no potaknuti rast u mnogim zemljama i
pridonijeti veéoj stabilnosti svjetskoga financij-
skog sustava.
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Teufik Cocic¢

IsLaMIic BANKING INDUSTRY — ROLE AND IMPORTANCE
OF FINANCIAL INSTRUMENTS

ABSTRACT

The bankruptcy of the US bank Lehman Brothers marked the formal beginning of an economic
crisis which caused dramatic changes in many countries and their economies. Not even the strongest
economies managed to ward off the crisis; however, those nations that based their economic and finan-
cial sector on Islamic financial principles and banking largely avoided it.

This paper states the main reasons of the global economic crisis listing its causes and effects brought
on by inefficiency of the existing banking system.

Basic Islamic banking principles as well as the role and importance of its financial instruments are
explained. Risk sharing and prohibition of interest represent the basic principles of Islamic banking
while its financial instruments enable efficient connection between financial transactions and real eco-
nomy. Islamic financial instruments that proved to be the most resilient to financial crisis are analysed
in detail and presented in this paper.

Moreover, the paper analyses and highlights the relationship between traditional and Islamic
banking, principles on which they are based as well as the relationship between their most important
financial instruments.

Keywords: Islam, Sharia, Islamic banking, traditional banking, interest, Islamic financial instru-
ments, [jarah, Istisna, Murabahah, Musharakah, Mudarabah, Qard hassan, Sukuk



