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DERIVATIV-UGYLETEK AZ ISZLAM BANKRENDSZERBEN

Derivatives in Islamic Bank System

Az iszlam terjedésével egyre nagyobb hangsulyt kapnak az iszlam bankrendszer
sajatossagai az eurdpai pénziigyi szektor szimara is. Népszerti tévhit az iszlam
bankrendszerrel kapcsolatban, hogy a konvenciondlis bankrendszerben
hasznalt derivativ tigyletek nem jutnak szerephez benne. Ennek a cafolasara
mutatjuk be, miként jelennek meg a derivativ tigyletek az iszlim
bankrendszerben. Tanulmadnyunkban elsésorban az opcidkra és a swap
tigyletekre koncentrdlunk. A tanulmany soran arra is kitériink, hogy az iszlam
bankrendszerben ezek a megoldasok milyen gyakorlati formaban jelennek meg
a pénziigyi kozvetits rendszerben.

The importance of Islamic banking structure in the European financial sector
is growing year by year with the spread of Islam. About the Islamic banking
system there are several popular biases, the most significant is that this system
forbid all kind of derivative structures and this block gave the higher stability
of the system. The aim of this paper to show how the derivatives appear in this
banking system. The main derivative structures what we will describe are the
options and swaps. The paper will show how these instruments appear in
practice in the financial intermediary system as well.

1. AZ ISZLAM BANKRENDSZER JELENTOSEGE ES ALAPVETO
JELLEMVONASAI

Az iszlam bankrendszer jelent&sége egyre nagyobb. E megallapitast az IMF évi
jelentése fogalmazta meg. Az iszlam bankrendszer kutatdsa irant szkeptikusan
viselkedGket a témakor fontossigirél mar az is véleményiik atgondoldsara
késztetheti, hogy az IMF foglalkozik e teriilettel. "Az iszlam banki tevékenység (1B)
tovabbra is gyorsan novekszik, méretiik és 6sszetettségiik miatt, ami kihivast jelent
a feliigyeleti hatdsagok és a kozponti bankok szimara.” [IMF, 2017:1]

Az iszlam bankrendszer jelent6ségét mutatja, hogy a Zawaya Islamic Finance
Developement Indicator alapjan 2016-ban a vilag 6sszes iszlam banki eszkozének
mérete USA dollarban kifejezve 1 451 087 millié dollar értéket képviselt. Jelenleg
Osszesen 288 iszlam bank és 192 iszlim ablak miikodik viligszerte. Ezeknek
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Osszesitett atlagos eszkdzaranyos nyereség mutatdja 1,44%, mig sajattéke aranyos
nyereségiik 10,54%. A banki szervezeteken kiviil megjelentek mas iszlam pénziigyi
szerepldk is, melyeknek vildgviszonylatban vett szdma 527 és az altaluk birtokolt
pénziigyi eszkozok USA dollirban kifejezett Osszértéke 106350 millié dollar.
Ezeknek az intézményeknek a bankokndl magasabb, 4,26%-0s az eszk6zaranyos
nyeresége, mig sajattGke aranyos nyereségiik 9,62%.

E bankrendszer jelent8sége kett6s pilléren nyugszik. Egyrészt az iszlam a XX.
szazad egyik legdinamikusabban noévekvé vildgvalldsa. Mig 2009-ben az iszlim
vallastiak ardnya 23%-os volt, ami 1,6 millidrd f6t jelentett [PEW, 2009], addig a
PEW Research Center [2017] becslése szerint 2050-re a Fold lakossdganak kozel
30%-a iszlam hitli lesz, ezzel az iszlam a legelterjedtebb vallassa valik. Ez a rohamos
novekedés alapvetéen nem a kozel-keleti arab vilagban kovetkezett be, hanem
dontSen a délkelet-azsiai térségben (1. dbra). Az iszlim bankrendszer
jelent6ségének a gyors novekedés mellett masik eleme, hogy az elmult évek
valsadgaban az iszlam bankrendszer esetében stabil miikddés volt megfigyelhetd. Az
iszlam bankrendszer novekedése lehetGségeket kinal, emellett fontos a pénziigyi
stabilitds és szabdlyozasi kovetkezményekkel rendelkezik [IMF, 2017:7]. Végiil a
konvenciondlis és az iszlim bankrendszer kozotti kiillonbségek ismeretének
fontossagat szamunkra az Eurdpaban jelen levé jelentds iszlam valldsu népesség
adja.
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Forrds: Pew Research Centre 2017

I. dbra: Muszlimok eloszlasa a vildgban 2010-ben

Az iszldm bank kategdridja 1970 6ta létezik. Nyugat-Eurdpaban jellemz&en a
konvencionalis bankok részlegeiként vagy iszlam fidkokként miikodnek [Jawadi et
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al., 2017; Ligeti, 2007]. Fontos tudnunk, hogy az arab bankok és az iszlam bankok
kore nem azonos. Ez is eredményezi, hogy az egyes iszlam banki tipusok kozott
eltéréseket tapasztalhatunk. Példdaul a maljj iszldm bankok a szunnita iszldm shafi
iskoldja alapjan mikodik, ami nagyon rugalmasnak szamit és az addssagok
atruhazasat is engedélyezi. Mig a szatid-arabiai iszlam bankok a szigort wahhabita
irdnyzatat kovetik és sok olyan elemet tiltanak, ami Malajzidban megengedett.

Az iszlam gazdasaghoz fiz6d6 viszonya kett8s természeti. Egyrészrél az iszlam
vallas szerint minden Allahé - tehit minden vagyon is -, aki szétosztja tulajdonat
az 6 szolgai kozott. Masrészr6l a muszlim hiveknek az iszldm gazdasagi 6nallésagot
ir el8. Ez alapjan a hiveknek munkdjukbdl kell magukat fenntartani és az a hivé,
aki munkaképes, de mégis mdsok tartjdk el, blint kovet el. Emellett a
munkaképtelenek szdmdra az iszlam agy biztositja a megélhetéshez sziikséges
minimumot, hogy a munkaképesek részére zakitot, vagyis a szegényeknek
fizetendd adot ir eld [Baldzs, 2008].

Az iszlam jogelvek alapjan a pénz csupan eszkoz annak érdekében, hogy azzal a
dolgok értékét mérjiik, de 6nmagdban nincs értéke. Igy az iszldm pénziigyi
rendszerben tiltott a pénzbdl pénz csinaldsa, vagyis a kamatjovdirds. Az iszlam
banki korokben csak a ,halal", vagyis tisztességes tlizlet elfogadhat6. Emiatt
tapasztalhatunk jelentds kiilonbségeket az iszlim banki termékek és a
konvencionalis banki termékek kozott.

Az iszlam bankrendszer miikodése soran néhany egyszer(i alapelv betartdsa
kotelezé [IMF, 2017]. A legszembetiinébb kiilonbség az iszlim bankokkal
kapcsolatban, hogy a vallasi megfelelés érdekében tilos a kamatszedés és —fizetés,
vagyis a riba. Azonban a kamatszedés és kamatadas tilalma mellett az iszlam nem
tiltja meg, hogy az iizletben a nyereség egy részét a felek egymasnak atengedjék.

Emellett az iszlam bankok szdmdra, ahogy a muszlim hivek szdmara is tiltott a
barmilyen szerepvallalds olyan tevékenységekben, amit a Koran tilosnak itél.
llyenek példaul az alkohol, a pornografia vagy a szerencsejaték. Emellett ahogy a
hivek szdmadra, a bankok részére is tiltott a tdlzott kockazatvallalds, vagyis a
barmilyen jelleg(i spekulativ tigylet kotése. ,A 'rovidre eladas’ tilalma altaldban
korlatozza a pénziigyi instrumentumok spekulativ kereskedelmét, bar ez az elv
vonatkozik a redleszkozok tranzakcidjara is.” [IMF, 2017:9] Emiatt az iszlam
bankok esetében nincsenek konkrétan sztenderdizalt tigyletek, hanem minden
egyes tgylet egyedi elbirdlds ald esik. Ennek kiilonosen a hitelek esetében a
nyereség-veszteség megosztasi arany tekintetében van jelentésége, hiszen az
iszlam bank csak Ugy realizdlhat nyereséget kihelyezései utin, hogy a
finanszirozott vallalkozds profitjanak egy el6re meghatarozott hanyadat kapja
meg. Ez a specidlis és szolidaris nyereség-veszteség megosztasi gyakorlat (PLS)
mutatkozik meg az ugynevezett takaful tigylet és a banki agrarfinanszirozas
esetében is [Cseh, 2017]. Valamint a bankoknak a zakat-tevékenységben is részt kell
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vennie, vagyis nekik is adakozniuk kell bevételeikbdl a szegények szdmara [Falus,
2015; Varga, 2012].

2. A DERIVATIVAK SZEREPE AZ 1SZLAM PENZUGYEKBEN

A derivativ tigyletek alkalmazhatésiga az utdbbi évtizedben az iszlam
pénziigyek egyik legvitatottabb teriilete. Osszegezve: a  derivativak
kockazatkezelésre szolgdlé instrumentumok, amelyek célja lehet fedezés vagy
spekuldcié is. Funkcidjukboél fakaddan olyan bels§ értékkel rendelkeznek,
amelynél fogva onmagukban, az alapterméktdl fiiggetleniil is kereskedhetdvé
valnak [Cattelan, 2012].

A Saria szempontjabol a pénziigyi derivativiknak mind a struktdrajukbél, mind
a kettés (fedezési és spekuldcids) funkcidjukbdl fakaddéan olyan alapvetd
problémak szarmaznak, amelyek révén azok alkalmazhatésaga kiilondsen vitassa
valik. Cattelan [2012] ezeket a kérdéskoroket az alabbi 6t pontban foglalta 6ssze:

1. A kontraktus nem Iétezik: kereskedhetd kézzelfoghaté javak (mal) hidnya
miatt a szerz&dés nem létezd (batil), ugyanis a kézzelfoghatd eszkozokre
torténd allando hivatkozas a szerz6déseket szabalyozé iszlam torvények
egyik sarokkove.

2. Nincs tényleges tulajdonjog. derivativak segitségével ugy is elérhetiink
profitot, hogy tulajdonképpen olyan alaptermékek fiktiv atruhdzasa
torténik meg, amelyek vasarldsa vagy eladdsa a megfelel6 fedezeti vagy
spekulativ pozicidk kialakitisat szolgdlta, ugyanakkor nem feltétleniil
voltak az eladé tulajdondban.

3. Nincs leszdllitds. a derivativ tranzakcidk sordn az ellentétes poziciok
névleges, pénzbeli elszdimoldsa torténik, és a leszallitis nemcsak, hogy
esetleges, de egyenesen nemkivanatos, igy a leszallitas biztossaganak elve
egyértelmtien sériil [Usmani, 1996].

4. A riba (jogtalan gyarapodis), gharar (bizonytalansdg) és maysir
(,szerencsejiték’) tilalma, valamint spekulativ funkcio: a torvényes jogok
egyensulytalan eloszlasanak eredménye valdszintleg riba[Cattelan, 2009].
Emellett, mivel a jogok végsG eloszliasa ismeretlen a jelenben, a
derivativakban megjelennek a gharar és a maysir elemei is, kiilonosen a
rovidtava eladdsok esetén, amely révén a tranzakcié tisztan spekuldcio.

5. A derivativik kereskedése torvénytelen: Mufti Usmani szerint a derivativ
kontraktus nem kézzelfoghat6, amit meg lehetne venni vagy el lehetne
adni [Usmani, 2000].

Hangsulyozzuk, hogy ezek nem konszenzuson alapuld allitdsok, csupan a
derivativakkal kapcsolatos kontra érvek pontokba szedése. Tovabba nem célunk
ezen allitisok mellett vagy ellen érvelni, viszont fontosak szdmunkra, mivel
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egyértelmiien jelzik az alkalmazhatdsag problematikussagat az iszlam pénziigyek
szempontjabol.

Végiil azt is fontos megemliteni, hogy a fenti pontok nem feltétleniil jelentenek
orokérvényt, kizaré okot. El-Gamal [1999] amellett, hogy hangsilyozza, hogy a
pénziigyi opcié tisztan gharar, azt is kifejti, hogy ebbdl nem kovetkezik, hogy
orokre érvénytelennek tekintik majd. Példaként hozza a salam (el6re torténd
fizetés, kés6bbi szallitas) [Ligeti, 2011] kontraktust, amely szintén tartalmaz
gharart, hiszen a viasarlas tirgya még nem létezik a szerz6dés idépontjaban, a
gazdasagi hatékonysag fokozasa érdekében a Saria mégis engedélyezte [Al-Amine,
2008:201-221; Igbal et al., 2012].

3. OPCIOK A KONVENCIONALIS ES AZ 1SZLAM PENZUGYEKBEN

Az opcidk rendkiviil véltozatos derivativak, amelyek a konvenciondlis
pénziigyekben széles korben elterjedtek. A pénziigyi szerepl6k szimara kénnyen
elérhetd és személyre szabhato eszkozoket jelentenek kitettségeik fedezésére vagy
éppen tobbletkockazat véllaldsdra. Igy az iszlam pénziigyi rendszerben, ahol a piaci
szerepl6k hasonlé kockazati faktorokkal szembesiilnek, mint konvenciondlis
tarsaik, régota vitatott kérdés, hogy ezek az eszk6zok hasznalhatdak-e, és ha igen,
akkor milyen feltételekkel.?

3.1. Opcibk a konvenciondlis pénziigyekben

Az opcidkon beliil két {6 tipus 1étezik. A vételi (call) opci6 révén jogot, de nem
kotelezettséget szerezhetiink egy alaptermék megvasarlasara egy adott idépontig,
egy adott dron. Az eladisi (put) opcié segitségével pedig az opcié birtokosa
jogosult, de nem kotelezett az alaptermék eladdsira egy adott idépontig és adott
arfolyamon. Ezen csoportositason tul a lehivhatdsag szerint tovabbi kategdridk
léteznek. A két legfontosabbat megemlitve, az eurdpai opcidkat csak a futamidé
végén, lejaratkor lehet lehivni, mig az amerikai opcidkat a futamidé alatt barmikor.
A szerz6désben megjelolt alaptermék lehet részvény, részvényindex, kiilonbozé
arucikkek, deviza, kamatlab, futures tigylet stb. [Hull, 2012].

Fontos még megjegyezniink, hogy az el6z6 tipusokon kiviil 1éteznek még
egzotikus opciok is, amelyek tovabbi rugalmassagot biztositanak az egyéni
igényekkel rendelkezd befektetSk szamadra: azsiai opciodk, limitaras opcidk, binaris
opcidk, csak hogy néhanyat emlitsiink. Egy tovabbi lényeges aspektus pedig, hogy
a konvenciondlis pénziigyekben az opciokkal lehet egyrészt kiilonalldan is

2 A hatéridés iigyletek a konvencionalis és az iszldim bankendszerben betdltdtt szerepének elemzését
publikdciénk terjedelmi okok miatt nem tartalmazza. Atfogé szakirodalmi attekintést 1d. Venardos, A. M.
(2010): Current Issues in Islamic Banking and Finance, Resilience and Stability in the Present System, New
Jersey, London, World Scientific, pp. 277-311
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kereskedni, masrészt pedig kiilonb6z6 szerz6désekbe és értékpapirokba bedgyazva
is taldlkozhatunk veliik. llyenre példa a visszahivhaté és atvéilthaté kotvény,
valamint a warrant (opcids utalvany) is [Bodie et al., 2005].

Az opcidkkal kétféleképpen kereskedhetiink: t6zsdén, illetve tézsdén kiviili,
ugynevezett OTC (over-the-counter) piacokon. A szabvanyositott opcids
tigyeletek orszigos tézsdén valé kereskedése 1973-ban indult meg, amikor a
Chicagdi Opcids Tézsde (CBOE) vételi opcidkat kezdett jegyezni. Ezek a termékek
szinte azonnal hatalmas sikert arattak, kiszoritva a kordbban mar létezd, t6zsdén
kiviili opcids kereskedést. Az OTC piacok ugyanakkor az utébbi idében, az egyedi
igényekhez igazitott opcidk berobbandsaval tjraéledtek [Bodie et al., 2005].

Ezek a termékek sokszintiségiiknek koszonhetSen kiilonosen kedveltek
valamennyi befektetStipus korében. A fedez8k (hedgers) kis koltséggel fedezhetik
szinte barmilyen kitettségiiket, a spekuldnsok (speculators) pedig konnyen és
személyre szabhatdan alakithatnak ki nagy t6keattétellel kockdzatos pozicidkat.

Mivel az iszlam pénziigyi szerepl6k, az egyének, a véllalkozasok és a bankok is
hasonl6 pénziigyi kockazatokkal néznek szembe, mint konvenciondlis tarsaik,
ezért hasonlé instrumentumokra van sziikségiik a kockazataik kezelésére [Igbal et
al., 2012]. Igy joggal vetédott fel a kérdés, hogy a hagyomdnyos opcidk
hasznalhat6ak-e az iszlam pénziigyekben is.

3.2. Opcidk az iszlam pénziigyekben

Az opcidk alkalmazhatdsdgival az iszlim pénziigyekben szidmos iszlam
jogtudds és kutatd is foglalkozott az elmdlt évtizedek soran. A kérdéskor targyaldsa
soran kétféle megkozelitéssel taldlkozhatunk. Az egyik sordn az iszlam
pénziigyekben megtaldlhaté opcidkat és a konvenciondlis opcids jogokhoz
hasonlité feltételeket tartalmazd analdgidkat vették sorra. Utdbbindl vagy az
iszlam megoldasok alapjan érveltek a konvenciondlis opcidk alkalmazhatdsaga
mellett, vagy azt vizsgdltdk, hogy ezek ©Onmagukban helyettesithetik-e a
konvenciondlis ,tarsaikat”. A masik gondolatmenet esetén pedig 1ij koncepciokat
dolgoztak ki az iszlam pénziigyek keretrendszerén belill az opcids strukturak
masolasara.

3.2.1. Analdg megolddsok az iszlam pénziigyekben

A kovetkezSkben roviden attekintjiik a Saria altal megnevezett opciokat, majd
részletesen targyaljuk azokat az iszlim keretben 1étez6 megoldasokat, amelyek
relevinsak a konvenciondlis opcidk szempontjabdl.

A Saria-ban szamos olyan opcid van, amely az egyik vagy mindkét fél szamara
biztositja a vélasztis lehet8ségét, hogy megerésitsék vagy érvénytelenitsék a
szerz8dést. Ezek a klasszikus figh (iszlam jogtudomany) irodalom altal targyalt
lehet8ségek az al-khiyarat (opcidk) [Smolarski et al., 2006] nevezet(i bvebb
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kategéridba tartoznak. llyen példaul a khiyar al-ruyah (,megtekintés opcidja”), a
khiyar al-ayb (,hidnyossagbo6l adédéd opcid”), a khiyar al-tayin (,meghatirozas
opcidja”), a khiyar al-majlis (,elfogadas opcidja”) és a khiyar al-shart (,feltételes
opcid”; mds atirds szerint khiyar ash-shart) [Obaidullah, 1998; Igbal et al., 2012;
Cattelan, 2012].

Ezek érdekessége egyrészt, hogy a konvenciondlis opci6 koncepcidjatol eltérd
lehetGségeket biztositanak a feleknek, masrészt pedig az, hogy habar ezek a Saria-
ban megnevezett opciok, elfogadisuk mégsem egységes a kiilonbozd iskolak
kozott [Igbal et al., 2012]. A fent emlitettek koziil a khiyar al-shart emlékeztet a
leginkabb a hagyomanyos opcidkra, ezért ezt részletesebben is targyaljuk, mint
potencialis analégiat a konvencionadlis opcidkra az iszlam kornyezetben.

A khiyar al-shart egy szerz&désben rogzithet6 opcid, amely jogot biztosit az
egyik, mindkett6 vagy akir egy harmadik fél szdmaira, hogy egy megjelolt
idétartam alatt megerdsitse vagy érvénytelenitse a megéllapodést. Igy a megjelolt
fél tulajdonképpen kap némi id6t, hogy djraértékelje a kontraktus el6nyeit és
koltségeit, mielStt véglegesitenék azt [Obaidullah, 1998].

Habar ezen opci6 elfogaddsardl konszenzus van az iszlam iskolak kozott (ijma),
amit a legerésebb érvnek tartanak az alkalmazhatésig mellett, a részleteket
illet6en mar egészen eltéré nézépontokkal talalkozunk. A jogtudésok nem értenek
egyet abban, hogy az opcidk és egyéb szerz6désben rogzithetd feltételek
altaldnosan megengedettek, vagy csupan kivételekként toleraljak azokat. Vannak,
akik ugy vélik, hogy ezek csupan kivételek, és csak harom napig érvényesek (Hanafi
és Shafi’i iskolak), mig vannak, akik semmilyen id6korlatot nem tdmasztanak veliik
szemben (Hanbali iskola) [Obaidullah, 1998; Cattelan, 2012].

Kamali [1995] részletesen vizsgilja a khiyar al-shart, mint a konvenciondlis
opcidk lehetséges megfeleldjének torvényességét a Saria szempontjabol. Allitdsa
szerint a sunnah (szokas, Mohamed proféta kijelentésein, tevékenységén alapuld
hagyomany) [Ligeti, 2011] feljogositja a feleket, hogy barmilyen feltételt kikossenek
a szerz6désben, ha az megfelel a torvényes sziikségleteiknek, és tigy gondoljak,
hogy az el6nyo6s lehet szamukra. Tovabba ugy véli, hogy az a fél, aki az opcidt vagy
az elGjogot biztositja, a szerz&désben rogzitett feltételekért cserébe pénzbeli
kompenzaciot (daman) kérhet. A khiyar al-shart keretben, a hagyomanyos opcids
kereskedés gyakorlatinak megfelel6en az ellenértékeknek nem kell gazdat
cserélniiik a szerzddés id6épontjaban. Igy a kompenziciéval egyiitt az opcidk
latszolag tokéletesen beleillenek a fighikeretbe [Obaidullah, 1998].

Ugyanakkor Obaidullah [1998] szerint a fenti gondolatmenetben a hozzdadott
daman komponens megkérddjelezhet. Ugyanis a jogtuddsok nagy tobbsége
szerint egy igéret vagy kotelezettség nem képezheti egy adasvétel targyat. Emellett
a klasszikus Saria torvények szerint miel6tt a daman életbe 1ép és az egyik fél
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kompenziciot kovetelne, a masiknak elészor valamilyen tiltott cselekedetet vagy
mulasztast kell elkovetnie.

Az el6z6 ellenérvet erdsiti, hogy AbuSulayman [1992: 32-33] dgy Véli, a
konvenciondlis pénziigyi opcié mint szerz6dés nem kereskedhet az iszlam
torvények szerint, mivel ,az opcio targyat egy jog (haqgq) képezi, és egy jog tisztan
és egyszertien se nem kézzelfoghat6 arucikk, se nem haszonélvezeti jog; igy nem
lehet egy szerz6dés megfelels targya”. Emellett, ahogy azt az OIC Figh Academy,
Decision 65/1/7, Seventh Session elfogadta, ,a fighhagyomanyos targyaldsa szerint
az al-khiyarat az adasvételi szerz6dés egy vondsa, a kontraktus egy kapcsol6do vagy
hozzatartozé aspektusa, de nem 6nallé szerz6dés” [Kamali, 1997: 26]. Végiil
Cattelan rdmutat Kamali érvelésének egy hibajara is, igy véleménye szerint ennek
az iszlam opcidnak kis jelent&sége van a torvényes iszlam derivativak el8allitasaban
[Cattelan, 2012].

A khiyar al-shart-tal szembeni kritikdk ellenére természetesen foglalkoztak a
lehetséges alkalmazasaival is, melyet Obaidullah [1998] is targyal. A hosszd
élettartamu eszkozoknél, mint példaul foldteriilet, épiilet, gyar és munkagép, az
iszlam bankok esetén a muribahah és az jjara finanszirozasi formak tiinnek a
legnépszertibbeknek.

A murdbahah finanszirozas sordn az iszldm bank az tigyfél specifikacidi szerint
megvasarol egy eszkozt a beszdllitotdl, majd egy magasabb aron, gyakran
késleltetve tovabbadja azt az tigyfélnek. A bank szdmdara az tigylet kockazatot
hordoz magdban, mivel a beszallitétdl torténd vasarlas utan az tigyfél mar lehet,
hogy nem kivinja megvasarolni az adott eszkozt. Konnyen lathatd, hogy a khiyar
al-shart keretben a bank kezelheti ezt a kockazatot, amelyet a profitjanak egy
részével egyiitt az eredeti beszallitonak ad at [Obaidullah, 1998].

Hasonl6 a helyzet az jjara (lizing) finanszirozds esetén is, ahol az opcids
feltételek révén néhany kockazati faktor konnyedén atharithat6 a masik félre, vagy
megoszthatd vele. Az jjara finanszirozaskor ha a bérleti idszak révidebb, mint az
eszkoz gazdasagi élettartama, az egyik gyakran felmeriil§ kockazati faktor az
eszkoz alternativ felhaszndlasanak vagy az 4j ligyfélnek a megtalaldsa. Tovabbi
kockazati tényez6t jelent, hogy az eszkdz elavultta valhat, és aktiv masodlagos piac
hianyaban bizonytalan a maradvanyérték realizilasa. Ez a kockdzat megoszthatd
az iszlam bank és a bérl4 kozott, ha opcid segitségével egy bizonyos id6 utin az
egyik vagy akar mindkét fél meger@sitheti vagy felbonthatja a megéllapodast
[Obaidullah, 1998].

A hosszi tavd banki kapcsolatokban az iszlim bankok az ismétl6dé
miikodotSke igényeket is finanszirozhatjak. Ekkor az egyik alternativa, hogy az
ismételt vasarlasok ugyanattdl a beszallitotdl torténnek. Az iszlam keretben ennek
a finanszirozdsi mechanizmusnak bai-istijrar a neve. A szerzGdéses arat a
megallapodas megkotésekor vagy a finanszirozasi periddus elején hatdrozzak meg,
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igy az iszldm bank arfolyamkockazatnak van kitéve. Obaidullah szerint a bai-
istijrar esetén megengedett az opciok haszndlata, és segitségiikkel kezelhet8k az
extrém arfolyammozgasok [Obaidullah, 1998].

A konvenciondlis opcidkhoz hasonlé megoldasként szolgalhat még az urbun
(vagy mas atirds szerint arbun) is, ami arabul azt jelenti, hogy a vétel sordn a vevs
el6leget fizet. Abban az esetben, ha a vev{ elall a vételtdl, az eladé megtarthatja az
el6leget. Az urbun koriili vitdknal az az allaspont alakult ki, hogy akkor felel meg
az iszlam jognak, ha a varakozasi id6 meghatarozott és ezt mindkét fél tudomasul
vette [Ligeti, 2011].

Ezt alapozza meg a mar kordbban is emlitett legtekintélyesebb nemzetkdozi
jogtudomanyi testiilet, az OIC Academy [Eighth Session, 1993] dontése, mely
szerint hozzdjarulnak az urbun alkalmazisihoz, de csak akkor, ha az id6tartam
rogzitett [Cattelan, 2012].

Az Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions
[AAOIF], 2008] Standard 1, Trading in Currencies el6irasinak megfelelGen pedig
az opciok nem megengedettek a Saria szerint, viszont helyette engedélyezik az
urbun hasznalatat [Igbal et al., 2012].

Habar a késébbiekben mar az alkalmazasat javasoltdk, az urbun elfogadasa
kordbban kozel sem volt egységes, a Hanbali kivételével valamennyi figh iskola
elfogadhatatlannak tartotta. Utdbbi iskoldk jogtuddsai ugy gondoltik, hogy ha az
elad6 meg6rzi az el6leget vagy a prémiumot, az masok tulajdondnak hitlen
kezeléséhez hasonlatos [Obaidullah, 1998].

Santillana arrdl szamol be, hogy azt, hogy az urbuntiltott, a profétat idézve mar
Imam Malik, a Maliki iskola alapitdja is megirta, és érvénytelennek (batil)
allapitotta meg. Ez pedig két okbdl fakad: a feltétel nem biztos, ezért mar
onmagaban is érvénytelen, valamint, amikor végiil nem jon létre az tigylet, akkor
ez a vasarlo karara az elad6 torvénytelen gazdagodasaval jar [Santillana, 1938: 57-8;
Cattelan, 2012].

Fontos tovabbd megjegyezniink, hogy két részlet is beirnyékolja az urbun
opcidkkal valé analégidjat. Egyrészt az urbun esetében az elSleg funkcidjat
tekintve ekvivalens egy nem visszatéritendd letéttel, amelynek célja, hogy biintesse
az lgylettdl eldll6 vasarlot és egyuttal védje a vevét is, ha a vasarlds nem jon létre.
Ha a vasarlas megtorténik, akkor pedig az el6leg levondasra keriil a végs6 arbdl, ami
az eladd igéretét egy ingyenes iizleti ajanlatta véltoztatja, az el6leg pedig nem tolti
be az opcios dij szerepét [Cattelan, 2012]. Masrészr8l barmilyen érvelés az opcidk
érvényessége mellett az urbun-nal valé hasonlésdg alapjan csupan a vételi (call)
opcié szempontjabdl relevans, az eladasi (put) opcié esetén kevésbé lényeges
[Obaidullah, 1998].

Az urbun alkalmazasilehet6ségeit Al-Amine [2008] tobb teriileten is szemtigyre
veszi. El6szor a devizaopcidk szempontjabdl 1ényeges esetre tér ki, ahol tiltott a
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hasznalata. Ugyanis a devizacserénél ahhoz, hogy torvényes legyen az tigylet, a
devizdk cseréjére helyben, a megallapodas megkotésekor kell, hogy sor keriiljon.
Mivel az urbun a deviza atvételének késleltetését eredményezné, az ligylet nem
megengedett. Imam Malik urbun definicidja alapjain Al-Amine [2008] arra a
kovetkeztetésre jut, hogy az az arucikkekre és szolgiltatisokra vonatkozdan
minden tovabbi nélkiil hasznalhatd.

Figyelembe véve azt, hogy a részvénykereskedés majdnem minden korabeli
muszlim jogtudds altal elfogadott, és azt, hogy az urbun megengedett minden
olyan addsvételnél, amely késleltethet§ az iszlim torvények szerint, Al-Amine
[2008] uigy Véli, hogy az a részvénykereskedésnél is alkalmazhato.

Ezt kovet6en Al-Amine [2008] a murdbahah esetét vizsgalja meg, és kifejti, hogy
az urbun attol fiigg6en megengedett vagy sem, hogy hogyan értelmezziik magit a
murdabahah tigyletet. Ha tigy tekintiink ra, mint egy drucikk haszonkulccsal torténé
eladasdra, akkor egy hagyomdanyos adasvételként kezelhetjiik, és az urbun
alkalmazhaté. Ugyanakkor ha az iszlam bankok altal bevett gyakorlatot vessziik
alapul, akkor a bank és az tigyfél kozotti megegyezés csupan egy igéret, és nem egy
valés kontraktus, mig a bank és az arucikk valédi tulajdonosa (vagyis a beszallito)
kozotti megallapodas tényleges szerz6désnek szamit. Egy ilyen iizlet egy vételre
vagy eladdsra szol6 igéretet tartalmaz, amely egy elhalasztist von maga utan. Ez
nem Osszeegyeztethet6 az urbun hasznalataval, ennélfogva egy ilyen murdabahah
tigyletnél, ha az igéretet nem tekintjiik kotelez8 érvénytinek, az urbun alkalmazdsa
torvénytelen. Ezzel szemben Al-Amine [2008] tigy véli, hogy ha a bank és az tigyfél
kozotti igéretre kotelezd erejiiként gondolunk, ami az Islamic Figh Academy
dontése alapjan miikodd iszldim pénziigyi intézmények kozott az elterjedt
gyakorlat, az urbun haszndlatit mar mérlegelhetjiik, tehat nem tekinti eleve
torvénytelennek. Végiil a gondolatmenetét lezarva arra is felhivja a figyelmet, hogy
az Islamic Figh Academy a 76/3/d8-as szamu1 végs6 hatarozatiban nem engedélyezi
az urbunhasznalatit a murdbahah esetében.

Al-Amine [2008] targyaldsdban utolséként a mar kordbban emlitett salam
tigyletre tériink ki. Ezt részletesen vizsgilva a szerz4 arra a kovetkeztetésre jut,
hogy az wurbun csak akkor megengedett, hogyha a vevd kikotéseként szerepel.
Tehat a vevd érvénytelenitheti a megallapodast, és ezért a jogért cserébe a vételtdl
torténd elallds esetén az eladd megtarthatja az el6zetesen kifizetett vételar egy
részét. Ellenkezd esetben, ha az eladé kikotéseként jelenne meg az wurbun a
kontraktus soran, az ligylet torvénytelen lenne.

3.2.2. Az opcidk helyettesit6i az iszlam pénziigyekben

A tovébbiakban két olyan témakort targyalunk, amelyek sordn a cél kifejezetten
az opcidkat helyettesit$ alternativik megkonstrualdsa. Az els6 soran a Cattelan
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[2012] 4ltal javasolt jara wa-hiba strukturat vessziik szemiigyre, majd Igbal et al.
[2012] nyoman attekintlink néhdny, a gyakorlatban is hasznalatos megoldast.

Cattelan [2012] ugy gondolja, hogy amellett, hogy a derivativak
megkérddjelezhetetleniil problémasak a Saria szempontjabdl, az a nem megfelel$
megkozelités, amely a nyugaton elfogadott eszk6zok mdsolasat célozta meg az
iszlam pénziigyekben, valdszintileg csak tovabb rontotta a helyzetet a
hagyomanyos muszlim kategdridk karara.

Ezzel 6sszhangban, vannak, akik megkérddjelezik azt a tendenciat, amely a
tarsadalmi j6lét érdekében az iszldm torvények ,liberalizdldséra” torekszik. Igy a
jelenlegi prébéalkozasokat, amelyek a derivativak replikdldsira (mdsoldsara)
iranyulnak az iszlim pénziigyekben, egyfajta ,forma a tartalom felett
megkozelitésként” festették le, és Osszekapcsoljadk ,a szabalyozéi kornyezet
arbitrazsanak sajatos formdjival, amely a legjobban Saria arbitrazsként
jellemezhet8” [El-Gamal, 2006: 20; Cattelan, 2012].

Cattelan [2012] egy ujszeri megkozelitést alkalmaz, és a konvencionilis
opcidkra a konvenciondlis torvényeknek megfelel termékekként tekint. Szerinte
a konvenciondlis pénziigyi opcidk mdsoldsakor nem figyelnek eléggé a
konvenciondlis és az iszlam jog eltéré logikajara, az urbun és a khiyar al-shartesete
is a Saria arbitrdzs megkozelités alkalmazasa. Ehelyett a szerz§ az iszlam
torvényekbdl kiindulva keres egy olyan megolddst, amely a hagyomanyos opciok
céljat tekintve azok helyettesit&je lehet.

Megoldasképpen Cattelan az fjara wa-hiba struktarat javasolja, amely a
kotetlen megallapodasok (tabarruat) kategérian belill taldlhaté Aiba (adomany)
egyezségre épit. Az iszlam torvények ugy definidljdk az adomdanyt, mint a
tulajdonjog egy ellenszolgdltatds nélkiili ataddsat, ami nem kizarélagosan
jotékonysagi szandékkal torténik, hiszen az ajandékozé célja valamilyen evilagi
haszon elérése. Valdjaban a Aiba valamilyen torvényes tulajdon (mal) atruhazasa,
legyen az akar tulajdonjog (ragaba) vagy haszonélvezeti jog (manfaa), mindez egy
nagyvonald, de nem feltétlen jotékony kereten beliil, amely nem zarja ki, hogy az
adomanyoz6 valamilyen ellenértéket (iwad) kérjen. Cattelan elemzése alapjan ez a
megoldas a Hanafi iskola szabdlyainak megfelel6en lenne alkalmazhat6, ahol az
adomanyoz6 barmikor visszavonhatja az adomanyt (hacsak az adomanyt kapo
nem csaladtag), viszont a visszavonds nem engedélyezett az adomanyozoénak
torténd kompenzacié megfizetése utan. Igy az adomdanyozas a kompenzaciéval
egylitt egy alkalmas modellt adhat mind a vételi, mind az eladasi opcidra, ahol a
kompenzaciot a hagyomanyos opcid kotési arfolyama helyettesiti [Cattelan, 2012].

A vételi opciét az iszlam figh-ben a kovetkezd két pont kombindcidjaként
allithatjuk elé: 1) az opcid kiirdja (és az alaptermék tulajdonosa) eladja a
haszonélvezeti jogot (manfaa) -, ami egy bérbeadds (fjara); és 2) a Hanafi
torvényeknek megfeleléen ugyanazon alaptermék tulajdonjogit (ragaba)
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ellenérték (iwad) fizetésének feltétele mellett az opcié tulajdonosinak
adomanyozza. Az opcié kiirdja jutalmat kap a tranzakci6 esetleges megkotéséig
elfogadott id8periddusért. A kezdeti adomany az opcid kiirdja altal egészen a
kompenzicié fizetéséig visszahivhato, az ellenérték (iwad) pedig a hagyomanyos
opcid kotési arfolyamanak felel meg [Cattelan, 2012].

A put opci6 eléallitasa komplexebb feladatnak tiinik, hiszen azt kivinja meg,
hogy az a személy rendelkezzen a jutalom felett, aki nem az alaptermék eredeti
tulajdonosa. Itt tulajdonképpen az opcié tulajdonosa élhet azzal a jogaval, hogy
eladja az eszkozt, és ezért a lehet8ségért cserébe dijaznia kell az opcid kiirdjat, aki
viszont nem az eszkdz tulajdonosa. Ezt a problémit orvosolhatjuk, ha
megengedjiik, hogy a lehetséges eladé kezdetben a potencidlis vevének
adomanyozza az alapterméket, és ezzel egyidejlileg az utdbbi atadja a
haszonélvezeti jogot (manfaa) az el6bbinek. Az adomanyozas a kompenzaciotol
fiiggben még nem végleges, és a bérleti id6szak alatt az elad6 barmikor
visszahivhatja. Természetesen ugyanezen idGszak alatt az eladd elfogadhatja a
vasarlé altal felajanlott kompenzacidt (iwad), amivel a tranzakci6 véglegessé valik
[Cattelan, 2012].

A devizacserék kockazatkezelésére létrehozott opcids struktardk, a
devizaopciok nem egységesek, vagyis nem minden bank haszndlja ezeket. Azok a
bankok pedig, amelyek haszndljak, a Saria Tandcsado Testiiletiik jovahagyasaval
teszik azt. A devizaopcié el@éllitasira két strukturat fejlesztettek ki, mindkett6t
wad (igéret) felhasznaldsaval [Igbal et al, 2012]. A wad egy igéret vagy
kotelezettségvallalas, ami az OIC Islamic Figh Academy, Resolution No. 40-41 (2/5
& 3/5) dontése alapjan kotelez6 érvényti, tovabba tobb forumon is engedélyezték a
hasznalatat a devizacserék soran [AAOIFI Standard Saria Standard 1: Trading in
Currencies, para 2/9; Saria Advisory Council of the Central Bank of Malaysia, 49th
meeting, 28 April, 2005; OIC Islamic Figh Academy, Resolution No. 63/1/7, Seventh
Session 1992].

Az els§ struktira egy wad és egy arucikkre vonatkozd murdbahah egyiittes
alkalmazdsa. A tranzakcié kezdénapjan a bank elkotelezi magat a befektetd felé,
hogy egy adott, jov6beli napon, egy adott ratan elcserélnek kiilonbo6z6 devizakat.
Ugyanazon a napon a bank végrehajt egy arucikkre vonatkoz6 murdbahah tigyletet,
ahol a fizetés helyben megtorténik, igy a valésigban a bank a
kotelezettségvallalasdért cserébe kap dijat a befektet6tdl. A jovobeli idépontban a
befektetd vagy megkéri a bankot, hogy teljesitse az igéretét, vagy felmenti azt a
kotelezettségvallaldsa alol.

A masodik strukttra nagyon hasonlit egy konvencionalis opcidra, és abban tér
el az el6z6 megoldastol, hogy a dijat a befektetd nem egy plusz tigylet keretén beliil
fizeti, hanem magdért az igéretért (wad) cserébe.
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Az opcidk egy tovabbi lehetséges hasznalata az iszlam bankokndl a Kettds
Deviza Murdbahah termék. Ez egy olyan strukturalt befektetési termék, amelyet a
bank azoknak az tigyfeleknek ajanl, akik az iszlim betéteknél magasabb
megtériilést szeretnének elérni. Ez Ggy miikodik, hogy elsé 1épésként az tigyfél
pénzt (példdul MYR) helyez el a banknal arucikkre vonatkoz6 murdbahah
keretében, amiért a bank magasabb hozamot kinal, mint amekkorat egy szokdsos
esetben. Cserébe a bank megvélaszthatja, hogy a t8ke plusz profit Osszegét az
eredeti (MYR) vagy egy alternativ devizdban fizesse vissza (példdul USD). A bank és
az ligyfél el6re megegyezik mind az alternativ devizarél, mind az atvaltasi ratardl.

Ez lényegében megegyezik egy arucikkre vonatkoz6 murdbahah tigylet és egy,
az uigyfél altal a banknak eladott devizaopcié kombindacidjaval. A bank nem fizet
kiilon prémiumot, hiszen az bele van arazva a murdbahah tigylet magasabb
hozamaba.

4. SWAP UGYLETEK A KONVENCIONALIS ES AZ ISZLAM
BANKRENDSZERBEN

A derivativ tligyletek legtjabbikat képezik az ugynevezett swap {iigyletek
(mdsnéven cseretigyletek), amik koziil a deviza swapok a legrégebbiek, mig a kamat
swap az 1980-as, a hitel swapok az 1990-es évek vivmanyai [Mehrling, 2011]. Ezeket
a konvenciondlis bankrendszer a kockazatok csokkentésénél haszndlja, és tobb
fajtaja 1étezik. Egyes tigyletek a konvencionalis rendszerben a hitelkockazatot,
masok a kamat- vagy arfolyamkockdzatot hivatottak mérsékelni azaltal, hogy
ezeket a kockadzatokat egy harmadik félre testaljak at. Ahogy azt litni fogjuk,
hasonléan kockazatmérsékl szerepe van ezeknek az tigyleteknek az iszldm
bankrendszer esetében is, amelynek hitelezési folyamatadban levd jellegzetességei
miatt taldn még inkdbb sziiksége van erre az tigyletfajtara, mint a konvenciondlis
rendszernek.

4.1. Swap a konvenciondlis bankrendszerben

Akonvencionalis bankrendszerben a swap mtikodését Perry Merhling The New
Lombard Street [2011] konyvének az erre vonatkozo fejezete alapjan mutatjuk be.
Ahhoz, hogy a swap tigylet mibenlétét megérthessiik, kezdjiik a legegyszer(ibb
swap tligylettel, ami azért jott 1étre, hogy a vallalatok képesek legyenek megkeriilni
a Breton Woods-i egyezménynek a devizdk orszdghataron beliil tartdsara
vonatkoz6 kitételét. Az els§ swap ftigyletek tulajdonképpen parhuzamos
hiteliigyleteket takartak. Képzeljiik el, hogy van egy cég az USA-ban és egy masik
az Egyesiilt Kirdlysigban. Mindkét cégnek a madsik vallalat orszdgiban van
lednyvallalata, amit fejleszteni szandékozik. A Breton Woods-i rendszer nem
engedte meg, hogy az amerikai cég angol leanyvallalatanak dollart adjon &t, igy
neki fontra volt sziiksége a fejlesztésekhez, mig az angol véllalat ugyanigy nem tud
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fontot dtvinni amerikai leAnyvallalatdhoz, igy a fejlesztéshez dollarra van sziiksége.
Ha feltessziik, hogy a két cégtulajdonos ismeri egymast, a fejlesztések végbe
mehetnek azdltal, hogy a két vallalat kdlcsonosen hitelt nydjt egymasnak.

Ebben az esetben azonban mindegyik vallalatnak nagy lesz a kockazata a masik
vallalattal szemben, hiszen annak nemteljesitése esetén nem tudja visszaszerezni a
kolcsonbe adott pénzét. Ennek a kockazatnak a mérséklése tigy lehetséges, hogy a
vallalatok nem egymassal, hanem egy kozvetitd bankkal, igy példaul a JP Morgan-
nel kotnek szerzédést. Ez a lépés nem csupan azt teszi lehet6vé, hogy kisebbé valik
a felek kockazata, de konnyebbé vilik a kozvetités, mivel nem kell a két vallalatnak
ismernie egymast, és hiteligényeinek és forrasainak sem kell egyeznie.

Ebben az esetben a kockazat a JP Morgan-t terheli, viszont az képes az tigyletet
problémadssd vildsa esetén egy mdsik bankkal refinansziroztatni. Vagyis neki
lényegesen kisebb lesz a kockdzata, mint egy hagyomanyos vallalatnak lenne.
Innentdl a JP Morgan swap kereskedéként tud fellépni, aki a swap tligyleteinek
bedrazasaval képes sajat kockazatait csokkenteni és {igyleteivel az eurodollar
piacon kereskedni.

A kamat és hitel swapok tulajdonképpen ennek a viszonylag egyszert swap
tigyletnek a szofisztikaltabb megoldasait jelentik. Az 6tlet, ami ezeket az ligyleteket
életre hivta, Fischer Black nevéhez kothetd. Black rajott, hogy egy és ugyanazon
értékpapirt hogyan lehet harom {igyfélnek is eladni. Méghozza tigy, hogy az egyik
fizet a kotvényért, a masik viseli a kamat adta kockazatot, a harmadik pedig a
nemfizetési kockdzatért vallal felelGsséget. Az ligyfelek koziil az utébbi kettd csak
kezességet kell, hogy véllaljon, pénz befektetését az tigylet az & résziikr6l nem
igényli. Ez az tigylet harom kiilondll6, de Osszefiiggd részbdl épiil fel, amit a
kovetkezd tablazat szemléltet:

1. tablazat: Swap tigylet napjainkban - sematikus abra

Befektetd | Nemfizetési kockazat Kamatkockazat
Eszkoz Forrés Eszkoz Forrds Eszkoz Forrés

véllalati kotvény

(4llamkotvény- | véllalati kotvény) | (vallalati | dllamkotvény-

CDS kotvény CDS)
(kincstarjegy— allamkotvény) (allamkotvény | kincstarjegy
IRS -1RS)

Forrds: Mehrling [zo11]

A masodik sorban a Befektet6 és a Nemfizetési kockazatot visel§ hajt végre
swap tgyletet. Ekkor a Befektet6 a vallalati kotvényen szerezheté6 hozam
fizetésére, mig a Nemfizetési kockdzatot visel az allamkotvény hozamanak
megfeleld Osszeg megfizetésére tesz igéretet a masik félnek. Mivel a vallalati
kotvény altalaban tobb hozamot termel, mint az allamkotvény, igy a Befektetd
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altaldban netté Osszeget szdmol fel a swap utdn. Sokszor valamilyen
kotvénybefektetési prémiumot is felszimolnak, hiszen ha a kockazati tényezd
bekovetkezik, a Befektet6 egy tokéletesen j& mindségli dllamkotvényt kap a
vallalati kotvényért cserébe. Ez a hitel alapti swap (credit default swap, vagyis CDS).

A harmadik sorban a Befektetd és a Kamatkockazatot visel4 hajt végre swap
tigyletet. Ekkor a Befektet§ az allampapiron kapott fix kamatot ajanlja fel, a
Kamatkockazatot visel6 pedig ennek ellenében azt igéri meg, hogy a kincstarjegyek
sorozatan kapott kamatokat fizeti ki a Befektetének. Mivel az dllamkotvény
dltaldban magasabb hozamot jelent, mint a kincstarjegyek, igy a Befektet6 ebben
az esetben is nettd Osszeget fizet az tigyletért. Ez a kamat swap (interest rate swap,
vagyis 1IRS) alapja.

Fontos felismerniink, hogy az ilyen szarmaztatott iigyletek segitségével a
vallalati kotvény kockazata helyett a Befektet6 csupan akkora kockazatot vallal,
mintha ez id6 alatt folyamatosan kincstarjegyeket vasarolt volna. Ezaltal iigy juthat
magasabb jovedelemhez, hogy kozben a kockazatokat (nemteljesités és
kamatvaltozas) mas viseli helyette.

Tulajdonképpen ez a swap tigylet lesz a konvenciondlis bankrendszerben a
jelzaloghitelek értékpapirositisanak az alapja, amely folyamat soran az illikvid
hiteleket likvid értékpapirokka alakitja at a bank, ezzel lehet6vé téve azok egyszerii
és gyors refinanszirozasat és tovabbi hitelek nyujtasat [Lentner, 2013].

A konvenciondlis bankrendszerhez képest az iszlim bankrendszerben jelentds
kiilonbségeket fedezhetiink fel a swap tligylettel kapcsolatban. Ezt a kovetkezd
alfejezetben fejtjiik ki.

4.2. Swap az iszldm bankrendszerben

A Kklasszikus értelemben vett iszlam swap, vagy al-murabahah al-islamiyyah
leginkabb a konvencionalis deviza swap {igylethez hasonlit. Ebben az tigyletben a
bank és a befektetd adott pénzmennyiséget cserél egymassal eltéré devizaban. Az
tigylet ideje alatt mindkét fél sajat belatisanak megfeleléen hasznailja fel az
Osszeget, majd az tligylet lezarasakor megtorténik a devizanemek azonos
arfolyamon és mennyiségben val6 visszacserélése. Ez az tigylet tulajdonképpen
nem befektetés, csupan az darfolyamvaltozas kockazatdnak a csokkentésére
iranyul6 eszkoz [al-Bashir és Al-Amine, 2008].

Nézziink az al-murabahah al-islamiyyah tigyletre egy példat! Tegyiik fel, hogy a
befektetének van 1 milliéd USA dollarja, amit Németorszagban szeretne befektetni,
azonban tart az arfolyam ingadozdsatol, ezért Ggy dont, hogy iszlam swap ligyletet
kot a bankjaval. Ez az tigylet tulajdonképp egy kolcsonos hitelt takar, amibe a
befektetd 1 millié dollart ad, mint quad hasan-t, a bank ennek a pénzosszegnek
megfelel6 német eurét ad az tigyletbe, mint quad hasan, ezzel létre is jott a
megegyezés. Az ligylet lezarultanak napjaig mind a bank, mind pedig a befektet6
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belatasa szerint hasznalja fel a kapott 0sszeget. Az egyezség lezarultanak a napjan
a kotéskori Osszegeket cseréli vissza a bank és a befektetd. Az altaluk realizalt
esetleges profit az tigyleten kiviil marad. Azonban ahogy a konvencionalis swap
tigyleteknek, 0gy az iszlim swapnak is megvannak a maga kockdzatai. A
Malajzidban kitort 1997-es gazdasagi valsag egyik okozdja a devizaspekulicid
mellett példaul pont az iszlam deviza swap volt [al-Bashir és Al-Amine, 2008].

5. SUKUK

A sukuk, vagyis az iszldm kotvény, vagy mas forditds szerint részvételi jegy
alapvetéen annyiban kiilonbozik a konvencionalis kotvénytdl, hogy a kibocsatas a
Saria-nak megfelel6 anyagi eszk6zok cseréjén alapul [Ligeti, 2011]. Ezt az eszkozt
azért a tanulmany végén mutatjuk be, mert szerepe van az opciok kozott is, illetve
a swap lgyletekhez is van annyi kotédése, hogy az értékpapirositas folyamataban
a konvencionalis CDS szerepét az iszlam bankrendszerben a sukuk veszi at.

Jelent8s eltérés a konvenciondlis kotvény és a sukuk kozott, hogy mig a
konvenciondlis pénziigyi rendszerben a kotvény fix hozamot jelent, addig az
iszldam sukuk esetén érvényesiil az értékpapirban is a hitelezésre jellemzd
kockazatmegosztas, vagyis a sukuk tulajdonosa nemcsak a profitbdl részesedik,
hanem az esetleges veszteséget is viseli [Ligeti, 2011].

Az opcidkat széles korben haszndljdk a sukuk struktdrakban, dltaldban azért,
hogy lejaratkor vagy csGd esetén torlesszék a t6két a befektet6knek. Az opcid
tipikusan egy vasarlasi vagy eladasi kotelezettségvallalasként jelenik meg, mely
szerint egy wad keretén beliil megveszik vagy eladjik az alaptermékeket. A sukuk
struktdra tranzakciérdl tranzakciéra véltozhat, de az opcidk hasznalata
szemléltethetd a kovetkezd, egyszer(sitett jjara struktdraval.

Ebben az esetben a kibocsaté eladja az alaptermékként szolgald eszkozoket egy
SPV-nek (special purpose vehicle, magyarul projekttarsasag vagy kiilonleges célu
gazdasagi egység), majd ezt kovetGen bérbe veszi azokat. Hogy lejaratkor
visszafizessék a tOkét a befektet6knek, a kibocsato vasarlasi kotelezettséget vallal,
hogy tSkeértéken visszavasarolja az eszkozoket. Altaldban az SPV pedig eladasi
kotelezettséget vallal, hogy biztositsa, hogy a kibocsaté visszakapja az eszkozoket
lejaratkor.

A sukuk esetén az opcidk hasznalata nem foglalja magdban kiilonallé dijak
fizetését a kotelezettségvallalasokért cserébe. Vannak tovabba visszahivhato6 sukuk
is, az opcids prémium azonban még ezen strukttirak esetében sem kiilon fizetendd,
hanem altaldban a sukuk drdban jelenik meg.

A sukuknak tobb fajtdja ismert az értékpapirositas tekintetében is, ezek abban
azonban megegyeznek, hogy mindegyik fajta mogott valamilyen redljoszagra
irdnyuld hitel szerepel. A sukuk els6 fajtija az jjara sukuk, ami olyan értékpapirt
takar, mely mogott iszlam lizingszerz6dés all. A masik két fajtdja ennek az
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értékpapirnak a murabaha sukuk és a mushakara sukuk, amelyek mindegyike
hiteliigylettel fedezett értékpapir. Ez utdbbiak kozott 1ényeges kiilonbség, hogy a
murabaha sukukot mar mikodé vallalat bocsathatja ki, rovid és kozéptavia
finanszirozasra haszndljak fel és névértéken forgalmazzak. Ett6l a mushakara
sukuk annyiban tér el, hogy a mogottes hitel alapt6kéjét tobben adjak ossze. Ez
alapjan azt mondhatjuk, hogy a sukuk kibocsatasa teremti meg az iszlam tipusu
értékpapirositas alapjat [Ligeti, 2o11]. Igy azt mondhatjuk, hogy a sukuk
masodlagos piaca tulajdonképpen megfelel a konvenciondlis CDO-nak és RMBS-
nek, azonban itt nem maga az értékpapir, hanem a mogottes tigylet az, ami miatt
Saria-kompatibilis lesz az eszkoz [Habib, 2009)].

A sukuk kibocsatas leginkidbb a maldj iszlam bankokra jellemz8. Ebben az
orszagban el6szor az 1990-es években bocsatottak ki ilyen értékpapirt, amivel a
murabaha tugyletekben levé maganadossagokat valtottdk értékpapirra [Ligeti,
2011]. Emellett Bahreinben vélt gyakorlatta a kilencven napos kincstarjegy jellegti
sukuk kibocsatasa. Az értékpapirok forgalomba hozatala a Kozel-Keleten nem
jellemz6 [Ligeti, 2011].

A vilag teljes sukuk kibocsitisa a Zawaya Islamic Finance Developement
Indicator alapjan 2016-ban 732 hasznalatban levd sukuk tipust takart, melyek koziil
Malajzia bocsatott ki 388-at. Ennek USA dollarban kifejezett értéke vilagszinten
67 919 millié dollar, amibdl a maldj sukukok 34 955 millié dollarnyit tesznek ki.

6. OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyunkban az iszlim bankrendszer egyik eddig kevésbé vizsgalt
teriiletét elemeztiik. Bemutattuk, hogy az altalainos vélekedéssel ellentétben az
iszlam banki rendszerben ugyantugy megjelennek derivativdk, mint a
konvencionalis bankrendszer esetében. A legtobb konvencionalis derivativ
tigyletnek megtalaljuk az iszlam banki megfelel6jét is, még ha ezek aranya az
iszlam bankiigyeleteken beliil a hagyomanyos bankrendszerhez képest kisebb
mértékii is.

A 2008-as vilagvalsag kapcsan lathattuk, hogy mig a konvenciondlis
bankrendszert alapjaiban razta meg a derivativ ligyletek miatt kirobbant valsag,
addig az iszldm banki strukturdban ez lényegesen kisebb karokat okozott. Ennek
egyik oka maga az iszlam banki berendezkedés, elsGsorban a kockdzatmegosztas
lehet. Masrészt megfigyelhetjiik azt is, hogy az iszlam bankok tekintetében ezen
tigyletek mogott is redljavak dllnak, amelyek szintén a nagyobb pénziigyi stabilitast
biztositjak.

Véleményiink szerint az iszlam bankrendszer miikddésének tanulmanyozasa
nem csak azért sziikséges, mert e bankrendszer folyamatosan novekszik. Amint a
tanulmanyunkban idézett IMF [2017] is kiemeli, a konvenciondlis
bankrendszernek fontos lenne az iszlam rendszert még behatobban megismerni és
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az ott alkalmazott j6 példakat (good practice) felhasznalni a hosszu tavu stabilitds
kialakitasanak érdekében.
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