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Streszczenie polskie

W badaniu zostaly przeanalizowane zmiany wyceny oraz
dostgpnosci poszczegdlnych instrumentéw finansowych w wybranych
krajach muzutmanskich, a takze wyniki finansowe bankéw islamskich
w okresie kryzysu finansowego w latach 2007-2009 na tle sytuacji
sektora finansowego krajow Europy Zachodniej oraz USA, gdzie
dominuje bankowos¢ klasyczna. Na tej podstawie sprébowano
zweryfikowaé nastgpujace hipotezy: (1) ze wzgledu na sposéb
finansowania i awersj¢ do podejmowania ryzyka przez przedsigbiorstwa
dziatajace zgodnie z prawami szariatu oraz zakaz spekulacji ceny akcji
islamskich cechowaly sie w okresie kryzysu finansowego nizsza
zmienno$cig oraz wyzszg stabilnoscia niz ceny akcji innych
przedsigbiorstw; (2) w zwigzku z konieczno$cig kierowania si¢ prawem
szariatu aktywa bankow islamskich charakteryzowaty si¢ znacznie
nizszym poziomem ryzyka niz bankéw klasycznych; (3) wzajemne
zaufanie w ramach sektora finansowego w krajach islamskich,
wynikajace z wyznawania tej samej religii i kierowania si¢ tymi samymi
zasadami szariatu, przyczynito si¢ do ograniczenia spadku dostepnosci
pieniadza na rynku miedzybankowym, ktore miato miejsce na
wigkszosci rynkow finansowych w zwiazku z kryzysem zaufania wobec
instytucji finansowych. Z przeprowadzonego badania wynika, ze nalezy
odrzuci¢ wszystkie powyzsze hipotezy. Oznacza to, ze reakcja
islamskich 1 klasycznych rynkéw finansowych na Swiatowy kryzys nie

byly istotnie od siebie rdzne.



Streszczenie angielskie

The differences between the commercial banking system and

Islamic Banking in the context of the global financial crisis

This article deals with the issue of Islamic Banking and its
differences from the classical, anglo-saxon banking system. It
investigates the availability, prices and volatility of Islamic financial
instruments during the global financial crisis in comparison to the
behavior of similar instruments offered by commercial banks. For this
purpose 3 hypothesis, based on conclusions from the state-of-the-art
research on Islamic Finance, were tested: (1) because of the prohibition
of speculation, high risk aversion and a distinctive form of enterprise
financing the equity prices of shariah-compliant firms were less volatile
and more stable than other equity prices; (2) the asset portfolio of
classical banks were much more riskier than of similar Shariah-
compliant banks; (3) the higher level of trust between Islamic financial
market participants induced by sharing the same religion, values and the
same set of moral and formal rules has reduced in comparison to the
classical banking scheme the dry-up of interbank money liquidity
caused by the recent financial crisis. The results of the conducted tests
indicate that there were no major differences between Shariah-

compliant and commercial banks during the recent financial crisis.



1. Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczal si¢ od peknigcia
banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku hipotecznym w 2007 r.,
przyczynit si¢ w zwigzku z nadmiernym wzrostem niesptacanych
kredytéw do spadku ptynnosci w duzej czesci instytucji finansowych, w
tym w szczegdlnosci w USA. W konsekwencji tych wydarzen nastgpit
znaczacy spadek wzajemnego zaufania na rynkach mi¢dzybankowych,
powodujacy istotny wzrost premii za ryzyko i ograniczenie praktycznie
do zera mozliwosci pozyskiwania kapitatu w ramach transakcji
pomiedzy poszczegdlnymi bankami. Efektem tego byly spadek
indeksOw akcyjnych 1 ograniczenie dostepnosci kredytéw dla sektora
prywatnego, co wraz z peknigciem baniek spekulacyjnych na rynkach
nieruchomosci (np. w Hiszpanii, WIk. Brytanii i Irlandii) przyczynito
sie¢ do wystapienia recesji w najwigkszych rozwinietych gospodarkach i
najgtebszego od II Wojny Swiatowej spadku tempa wzrostu
gospodarczego na §wiecie.

W takiej sytuacji naturalng reakcjg czg$ci inwestoréw byto
poszukiwanie nowych, alternatywnych form i kierunkéw alokacji
kapitatu. Jedng z nich byta bankowos¢ islamska, ktéra ze wzgledu na
swoja egzotyczng konstrukcje i wynikajaca z etycznych fundamentéw
islamu wysoka awersje do ryzyka byla postrzegana jako bezpieczna
przystan dla poszukujacych wysokich stop zwrotu inwestorow.
Dodatkowo, uwage zwracal rowniez relatywnie niski w poréwnaniu z
najwigkszymi bankami, spadek wartosci aktywéw bankow islamskich.
Jak pisat w 2009 r. ,,The Banker”: ,Bankowo$¢ islamska zapewnita
Iranowi odporno$¢ na recesj¢” [Banker; 2009]. Réwnoczesnie az pigé
islamskich bankéw z Iranu dofaczyto w 2009 r. do grona 1000
najwigkszych bankéw na swiecie po kryzysie finansowym, co wraz ze
$rednim tempem wzrostu islamskich instytucji finansowych w ostatnim

dziesiecioleciu na poziomie 15% r/r zachgcalo inwestoréw do
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lokowania $rodkéw w krajach muzutmanskich. Swiadcza o tym
wypowiedzi analitykow rynkowych, zdaniem ktérych w obliczu
globalnego spadku zaufania i1 nadmiaru toksycznych aktywow
,miejscem, gdzie znajdujg si¢ pienigdza jest $wiat Islamu. To jest
obszaru wzrostu.” [International Tax Review; 2009].

W zwigzku z powyzszym warto podda¢ analizie bankowos¢
islamskg w okresie kryzysu finansowego, szczegdlnie w kontekscie jej
etycznych fundamentéw, promujacych sprawiedliwe rozktadanie ryzyka
pomiedzy uczestnikow rynkow finansowych, spoteczna
odpowiedzialno$¢ oraz bezpieczenstwo dokonywanych transakcji. W
niniejszym badaniu postawione zostalo zatem pytanie, czy
uwarunkowane religijnie fundamenty bankowosci islamskiej istotnie
przyczyniaja si¢ do ograniczenia negatywnych skutkéw globalnego
kryzysu finansowego i gospodarczego w krajach muzutmanskich.

Uktad niniejszego badania jest nastepujacy. W czesci 1 badania
(podpunkt 2) omoéwione zostaly uwarunkowane religijnie etyczne
fundamenty ekonomii islamskiej, w tym w szczegdlnosci te dotyczace
sektora bankowego. W tej czeSci dokonano réwniez zestawienia
systemu etyki bankowosci islamskiej z etycznymi podstawami
bankowosci klasycznej, wywodzacymi si¢ z protestanckiej etyki
kalwinizmu. W 2 czgsci badania przedstawiono zarys historyczny
rozwoju bankowosci islamskiej oraz jej stan obecny, w tym wielkos¢ 1
struktur¢ geograficzng aktywéw, a takze dokonano przegladu
najwazniejszych islamskich instrumentéw finansowych
funkcjonujgcych w sektorze bankowym krajow muzutmanskich
(podpunkt 3). W ostatniej czeSci badania na podstawie przegladu
literatury dotyczacej poréwnania systemu bankowosci klasycznej i
islamskiej (podpunkt 4) dokonano identyfikacji 3 mozliwych kanatéw,
poprzez ktére etyczne fundamenty bankowosci islamskiej moga

przyczynic¢ si¢ do ograniczenia, w porOwnaniu z klasycznym systemem



bankowym, negatywnych skutkéw globalnego kryzysu finansowego i
gospodarczego (podpunkt 5.1). Na koniec tej czesci w przetestowano
postawione hipotezy przy pomocy narzedzi statystycznych i
ekonometryczny (podpunkt 5.2). W podpunkcie 6 dokonano
podsumowania badania oraz omowienia mozliwych przyczyn

otrzymanych wynikow.

2. Etyczne fundamenty bankowosci islamskiej

2.1 Bankowos¢ islamska a prawa szariatu

Bankowo$¢ islamska stanowi cze¢$¢ islamskiego systemu
finansowego, obejmujacego rowniez instytucje ubezpieczeniowe, oparte
na religii systemy redystrybucji dobrobytu oraz organizacje
charytatywne. W przeciwienstwie do bankowosci klasycznej (CB -
zwanej tez przez autoréw islamskich bankowoscia komercyjng),
bankowos$¢ islamska (IB) powstata w duzej mierze jako koncepcja
teoretyczna muzulmanskich $rodowisk akademickich pracujacych od
potowy XX wieku nad budowa systemu redystrybucji kapitatu, ktéry
stanowilby zgodna z prawami szariatu' alternatywe dla rozwijajacej si¢
w krajach islamu bankowosci klasycznej. Koncepcja ta, zwana
ekonomig islamska, miata stanowi¢ zloty sSrodek pomigdzy
konkurujacymi ze sobg w tamtych czasach ekonomig socjalistyczng 1
ekonomig klasyczng (kapitalistyczng), laczac ze soba spoleczng
odpowiedzialno$¢ socjalizmu i efektywnos¢ kapitalizmu [Arif; 1985].
Wyréznionymi przez Azida [2010] podstawowymi celami ekonomii
islamskiej sg:

1. Zaprowadzenie spotecznej sprawiedliwosci;

! Szariat to prawo islamskie oparte na dokonywanej przez wysokich rangg dostojnikéw
duchowych interpretacji tekstéw Koranu, Sunny i innych $wigtych ksiag. Dotyczy zaréwno
sfery duchowej jak i sfery zycia codziennego. Kraje, w ktérych prawo szariatu jest prawem
panstwowym lub prawem uznawanym na szczeblu regionalnym, zostaly przedstawione na
mapie 1.



Wyeliminowanie biedy;
Zredukowanie ekonomicznych nieréwnosci;
Uwolnienie spoteczenstwa od korupcji;

Wprowadzenie systemu wolnego od stopy procentowe;j;

AN A T

Dziatanie na chwat¢ Allaha (cel nadrz¢dny).

Przedmiotem analizy w ekonomii islamskiej jest ,.czlowiek
islamu” (Muslim Man), ktéry w przeciwienstwie do homo oeconomicus,
jest zawsze osoba gleboko wierzaca, kierujaca si¢ prawami szariatu i
majaca na uwadze nie tylko zycie doczesne, ale rOwniez zycie po
smierci [Arif; 1985]. Co wiecej, kierowanie si¢ przez cztowieka islamu
w swoich dziataniach prawami szariatu jest uznawane przez
ekonomistéw islamskich za w pelni racjonalne z tego wzgledu, ze tylko
Bog wie, co jest dla czlowieka najlepsze. W zwiazku z tym czlowiek
islamu zawierza swoje decyzje woli Allaha, objawionej w $wietych
pismach i kazaniach prorokéw, dzieki czemu zyskuje jego przychylnosé
oraz szczg¢scie w tym i pézniejszym zyciu [Azida; 2010].

Z punktu widzenia bankowosci islamskiej istnieja trzy kluczowe
zakazy majace zroédlo w Koranie - zakaz riba oraz zakazy angazowania
sic w transakcje o cechach gharar i maysir®. Riba (z arabskiego: wzrost;
dodatkowy dochdd) oznacza zysk, ktéry nie zostat zarobiony poprzez
wlasng prace, a jedynie poprzez obrét s$rodkami finansowymi
(kapitalem). Tym samym zakaz riba (ttumaczony tez jak zakaz lichwy)
W ujeciu ekonomicznym jest rGwnoznaczny z zakazem oprocentowania
pozyczek i depozytéw, gdyz, w wyniku nieuzasadnionej dziataniami
poszczegdlnych jednostek zaangazowanych w transakcje redystrybucji
srodkéw finansowych, prowadzi do niesprawiedliwego podziatu
kapitalu 1 przyczynia si¢ do powstawania nierownosci spoleczno-

ekonomicznych zwanych (zulm). Innymi stowy, w islamie kazdy

2 J. Karwowski: Uwagi na temat bankowosci islamskiej. ,,Bank i Kredyt” 2005 nr 9, s. 67-74.
Oraz Khan 2010



dochéd powinien by¢ odpowiedni do naktadéw pracy, a pienigdz nie
moze wytwarza¢ dodatkowej wartosci sam z siebie [Presley, Sessions;
1994]. Z kolei zakazy podejmowania dziatah o charakterze gharar (z
arabskiego: niepewnos¢; transakcje, ktorych wynik jest niepewny) oraz
maysir (hazard) odnosza si¢ bezposrednio do kwestii podejmowania
nadmiernego ryzyka przez muzulmanéw. Zakaz gharar w praktyce
oznacza zakaz dokonywania transakcji dobrami, ktérych cechy
charakterystyczne (np. cena, jako$¢, ilo$¢) nie zostaly doktadnie
okreslone, a takze handel dobrami, ktére nie znajduja si¢ w posiadaniu
sprzedajacego. W ramach klasycznych transakcji finansowych zakaz ten
dotyczy np. dokonywania transakcji typu futures, krétkiej sprzedazy czy
transakcji z uzyciem opcji rzeczywistych. Zakaz hazardu (maysir)
dotyczy poza uczestnictwem w grach losowych réwniez zaangazowania
kapitatlowego w transakcje o charakterze losowym, w tym w szerokim
rozumieniu transakcji o charakterze spekulacyjnym. Oba zakazy majg
na celu ochron¢ uczestnikéw rynku przed stratami wynikajgcymi z
asymetrii informacji oraz czerpaniem korzysci majatkowych z
niewiedzy. Dla dokonywania transakcji finansowych w ramach
bankowosci islamskiej znaczenie ma jeszcze jedno podstawowe prawo
koraniczne — haram. Zabrania ono angazowania si¢ w jakikolwiek
sposob (takze finansowy) w produkcje, sprzedaz oraz konsumpcje
towarow 1 uslug zabronionych przez religie, w tym przede wszystkim
tytoniu, broni, wieprzowiny, hazardu, pornografii czy kinematografii.
Poza zakazami dotyczacymi podejmowania ryzyka oraz lichwy w
Koranie i Sunnie nie zostaly zawarte ograniczenia dotyczacych innych
aspektow kapitalizmu (kapitalistycznego sposobu produkcji, relacji
pracodawca-pracownik, dziatania ,sektora kapitalistycznego” czy
kapitalistycznej nadbudowy spoleczno-ekonomicznej) [Rodinson;
1974]. Co wigcej, z badan ekonometrycznych [Noland; 2005] wynika,

ze jezeli jakakolwiek religia sprzyja wyzszemu wzrostowi



gospodarczemu to jest to tylko Islam®. Moze to by¢ zwiazane z wysoka
kreatywnoscia ~ muzulmanéw przy  podejmowania  dziatan

ekonomicznych [Rodinson; 1974].

2.2 Etyczne fundamenty bankowosci klasycznej a ekonomia
islamska

Zgodnie z analizami przeprowadzonymi przez Maxa Webera
[1994] moralnymi fundamentami kapitalizmu w Europie Zachodniej 1 w
USA, w tym réwniez wspodtczesnego systemu finansowego i klasyczne;j
bankowosci, byta utylitarystyczna etyka protestancka kalwinizmu.
Jednym z jej podstawowych zalozen, odrézniajacych ja od bliskiego
kalwinizmowi luteranizmowi (szczegélnie w aspekcie praktycznym),
byla bazujaca na interpretacji Pisma Swigtego idea podwéijne;
predestynacji. ,,Dla Kalwina predestynacja to [...] kolejny przyktad
ogblnej tajemnicy ludzkiej egzystencji, w ktérej jedni w
niewyttumaczalny sposéb sa [przez Boga] faworyzowani darami
materialnymi badz duchowymi, odméwionymi innym” [McGrath;
2009]. W rozumieniu doktryny predestynacji Kalwina ,laska boza
stanowi bezwarunkowy dar, uprzedni i niezalezny od jakiegokolwiek
ludzkiego dziatania badZz zastugi” [McGrath; 2009], a jej obecnos¢ jest
oznaka wybrania przez Boga do zbawienia. Obecnos¢ taski Bozej
dostrzegalna jest poprzez nasze dobre uczynki i chociaz same uczynki
nie sg podstawg zbawienia, to ich obecnos¢ jest zapewnieniem, ze do
zbawienia zostaliSmy wybrani, gdyz jak pisze Kalwin ,taska dobrych
uczynkow (...) dowodzi, ze dany nam zostat duch przybrania” [Kalwin
Nauka religii chrzescijanskiej Rozdziat 1II; za McGrath; 2009]. W

najprostszym rozumieniu oznacza to, jak pisal Weber, ze ,,petny blask

* Aczkolwiek inne badania [Pryor; 2007] wskazuja, ze w wickszosci przypadkéw obecno$é
islamu nie ma istotnego statystycznie wplywu na wskazniki spoteczne i ekonomiczne
rozwijajacych si¢ krajéw muzutmanskich (poréwnaj tez zatacznik 2).

10



moralnej chwaty pada na trzezwego, mieszczanskiego czlowieka
sukcesu — selfmademana” [Weber; 1994].

Jak zaobserwowal de Tocqueville w praktyce amerykanskich
kalwinistéw polowy XIX i poczatkéw XX w. tak rozumiana idea
predestynacji oznaczala, ze zamozno$¢ jest znakiem wybrania przez
Boga [McGrath; 2009], gdyz mozliwo$¢ zdobywania i pomnazania
pienigdzy, jesli odbywata si¢ w sposéb legalny i zgodny z protestancka
etyka, $wiadczyla o sprawnosci w zawodzie, rozumianej jako taska
Boza i1 tym samym byla zapewnieniem o przysztym zbawieniu. Przy
czym podstawowymi wartosciami, ktére mialy by¢ wyznawane przez
protestantow przy pomnazaniu pienigdzy, byly jak wskazywat B.
Franklin: pilno$¢, umiar, akuratno$¢, punktualno$¢ i sumiennos$c
[Weber; 1994]. Natomiast ,,absolutny brak skruputéw przy realizowaniu
prywatnych intereséw pieni¢znych byt specyficzng cecha tych krajow,
ktérych rozwdj mieszczansko-kapitalistyczny — jesli mierzy¢
kategoriami Zachodu — pozostat w tyle” [Weber; 1994].

Obserwujac dzisiejsza etyke podmiotow dziatajagcych na rynkach
finansowych mozna zauwazy¢, ze zostala ona w duzej mierze
pozbawiona protestanckich fundamentéw teologicznych. Podmiotom
tym pozostato ,,zaangazowanie, wzgledy za$ religijne, pierwotnie je
powodujace, w przewazajgcej mierze wyraznie ulotnily si¢. Przetrwatly
swieckie postawy, chociaz ich fundamenty religijne zostaly odrzucone,
zapomniane badz odsunig¢te na stron¢” [McGrath; 2009]. Dotyczy to
rowniez w wigkszosci wartosci, o ktérych pisat Franklin. Z
podstawowych natomiast aspektow dzialalnosci ekonomicznej,
stanowigcej ,,duch kapitalizmu”, ktére zgodnie z tezami Webera maja
zrodlo w kalwinizmie, do dnia dzisiejszego zachowaly si¢ przede
wszystkim indywidualistyczne motywacje racjonalnego pomnazania

srodkéw finansowych.
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Indywidualizm, rozumiany jako dbanie przede wszystkim o
wlasny interes sensu largo, stanowi immanentng czeS$¢ dziatalnosci
rynkéw  finansowych  oraz  klasycznej ekonomii  (najlepiej
odzwierciedlony przez stosowane w niej podejscie metodologicznego
indywidualizmu). Tym samym mozna stwierdzi¢, ze jest to podstawowa
charakterystyka rdznicujgca bankowos¢ klasyczng od bankowosci
islamskiej, ktéra zgodnie z zasadami szariatu ma na celu promocj¢
zrownowazonego wzrostu gospodarczego i niwelowanie nierdwnos$ci
spoteczno-ekonomicznych. Islam nie odrzuca indywidualizmu w petni,
ale ,,umieszcza go w kontekScie odpowiedzialnosci spotecznej i
etycznej”’, w ktérym podmiot decyzyjny bierze pod uwage réwniez
wartosci i normy moralne wynikajagce z praw szariatu oraz przede
wszystkim uwzglednia w swoich dziataniach ich znaczenie w dniu Sadu
Ostatecznego [Azid; 2010]. W takim konteks$cie nalezy réwniez
odczytywaé zatozenie ekonomii islamskiej, ze w $§wiecie nie ma
ograniczonej ilosci zasobéw (Allah stworzyt wystarczajace zapasy
zasobow dla swoich stworzen [Swiqty Koran; 1996]), a problemy
niedoboréw wynikaja jedynie z ich niewlasciwego wykorzystania lub
alokacji. W zwigzku z czym kazdy muzulmanin powinien w ramach
dziatan = ekonomicznych dazy¢ do zmiany  istniejacych
niesprawiedliwosci spotecznych, a nie do zmaksymalizowania wlasnego
dobrobytu. Tego typu spoteczne ukierunkowanie ekonomii islamskiej
znajduje odzwierciedlenie w wigkszosci teoretycznych podstaw
islamskich rynkéw finansowych, a ,banki islamskie muszg by¢
wrazliwe na potrzeby spoteczne, w zwigzku z tym, ze podstawowym
celem ich dziatalnoSci nie jest przynoszenie zysku, ale zapewnienie
osiggnigcia celéw spoleczno-ekonomicznego rozwoju oraz redukcji

biedy” [Kamal, Yusof, Kashoogie; 2010].
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3. Historia i terazniejszosci bankowosci islamskiej

3.1 Historia bankowosci islamskiej i jej stan obecny

Pierwsza koncepcja islamskiego instrumentu finansowego
wolnego od oprocentowania byty transakcje typu mudarabah, ktoére
zostaly zaproponowane przez islamskich naukowcéw w 1953 roku.
Islamskie instytucje finansowe pojawily si¢ jednak dopiero w kolejne;j
dekadzie — w 1961 powstata Mitghamr Saving Associations w Egipcie a
rok pézniej Lembaga Tabung Haji w Malezji, a pierwszy bank islamski
zostal zatozony w 1972 roku w Egipcie (Nasser Social Bank). Od
tamtego czasu nastgpowal stopniowy rozwdj islamskiego rynku
finansowego, wspierany z jednej strony przez powstajace muzulmanskie
instytucje miedzynarodowe (np. zatozony w 1975 roku Islamic
Development Bank [IDB]) oraz z drugiej przez instytucje pozarzadowe
takie, jak osrodek badawczy Centre for Research In Islamic Economics
(1976 r.) oraz zalozony w 1981 r. Islamic Research and Training
Institute. Co wiecej, ekonomia islamska poczawszy od zorganizowane;j
w 1976 r. International Conference on Islamic Economics zyskata takze
wsparcie merytoryczne ze strony zachodnich srodowisk naukowych, w
tym w szczegdlnosci ze strony Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. W latach 90-tych rozwdj islamskiego systemu
finansowego zaczal nabiera¢ tempa wraz ze wzrostem zaangazowania
mig¢dzynarodowych instytucji finansowych w krajach muzulmanskich,
w szczegllnosci poprzez otwieranie filii dziatajacych zgodnie z
prawami szariatu (tzw. Islamic Windows (IW)). Wzrost zainteresowania
Zachodu islamskim systemem finansowym najlepiej obrazuje
uruchomienie przez firmy Dow Jones oraz Financial Times indeksow

obrazujagcych zmiany na islamskich rynkach finansowych (por.
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podpunkt 8). Jednakze dopiero poczatek XXI wieku przyni6ést boom na
bankowos¢ islamska. Szacuje si¢ [Weill; 2010], Zze w przeciggu ostatnie]
dekady $rednie tempo wzrostu aktywéw bankow islamskich wynosito
ok. 15% rocznie. Sprzyjalo temu uruchomienie rynku islamskich
obligacji (sukuk) oraz zaangazowanie poszczegélnych panstw (np. Iran,
Pakistan, Sudan) w promowanie rozwoju bankowos$ci islamskiej.
Réwniez narastajaca antypatia kultury islamu wzgledem produktéow
$wiata zachodniego przyczynita si¢ do wzrostu popularnosci islamskich
instrumentéw finansowych.

W 2008 r. liczba krajéw cztonkowskich IDB, obrazujaca liczbg
panstw  zaangazowanych we  wspieranie islamskiego rynku
finansowego, wyniosta 56. Do IDB zaliczaja si¢ zaréwno kraje (por.
zalagcznik 1) typowo muzulmanskie, w ktorych prawo szariatu jest
rOwnoczes$nie obowigzujagcym prawem panstwowym (Arabia Saudyjska,
Oman, Jemen, Iran i Jordania® - por. Mapa 1), jak réwniez kraje
swieckie o duzym udziale populacji muzutmanskiej (np. Uzbekistan,
Kazachstan oraz cze$¢ krajow afrykanskich). W wigkszosci krajow
cztonkowskich IDB istniejg banki islamskie lub tez islamskie filie
bankéw komercyjnych. Ponadto bankowo$¢ islamska rozwineta si¢ tez
w czgsci krajow Zachodu, gdzie wystepuja duze mniejszosci

muzutmanskie, w tym w WIk. Brytanii, Francji, USA oraz SzwajcariiS.

* W zaleznosci od zrédta do krajéw o duzym wplywie prawa szariatu na system spoleczno-
instytucjonalny zaliczane sa réwniez Afganistan, Pakistan, Sudan i Mauretania a takze Malezja,
Irak, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Katar, Dzibuti, Egipt, Libia, Tunezja, Syria.

3 Kraje w ktérych funkcjonuje bankowosé islamska to: Albania, Algieria, Argentyna, Austria,
Australia, Bahamy, Bahrajn, Bangladesz, Barbados, Belgia, Chiny, Wyspy Dziewicze, Sultanat
Brunei, Kanada, Kajmany, Péinocny Cypr, Dania, Dzibuti, Egipt, Francja, Gambia, Niemcy,
Gwinea, Hiszpania, Hong Kong, Indie, Indonezja, Islandia, Iran, Irak, Wtochy, Wybrzeze Kosci
Stoniowej, Jordania, Japonia, Kazachstan, Kostaryka, Korea Pid., Kuwejt, Liban, Luksemburg,
Lichtenstein, Malezja, Mauretania, Maroko, Meksyk, Monako, Holandia, Niger, Norwegia,
Nigeria, Oman, Pakistan, Palestyna, Portugalia, Filipiny, Katar, Rosja, Arabia Saudyjska,
Senegal, Singapur, Stowacja, Republika Potudniowej Afryki, Sri Lanka, Sudan, Szwajcaria,
Szwecja, Syria, Tajlandia, Tajwan, Tunezja, Turcja, Trinidad & Tobago, Zjednoczone Emiraty
Arabskie, Wielka Brytania, USA, Urugwaj i Jemen ([Chong, Liu; 2009] i [BankScope]).
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W niektérych krajach (Sudan, Pakistan, Iran) systemy inne niz oparte na

prawach szariatu sa zabronione (lub marginalizowane®).

Mapa 1.

Kraje, w ktérych obowiazuja prawa szariatu

L ey

4G
.State level: mainly Sharia

.State level: with other systems

N 1= Chechnya
.Reglonal level 2= Gambia
. 3=Aceh
Family law 4=WestJava
= . 5 = Afghanistan
Plans or exceptions

Zrédto: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Countries_with_Sharia_rule.png.

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi w 2007 r. przez agencj¢
informacji bankowej ,,The Banker” [Banker; 2007] w 47 krajach
zarejestrowanych bylo 525 islamskich instytucji finansowych’, w tym
292 banki islamskie, 115 islamskich bankéw inwestycyjnych oraz 118
spotek ubezpieczeniowych. Jednakze tylko 317 (60,6%) z tych
instytucji raportowato o stanie swoich aktywoéw, a 221 (42,1%)
raportowato posiadanie aktywéw zgodnych z prawami szariatu (nalezy

pamigtac, ze czes¢ islamskich instytucji finansowych inwestuje réwniez

® Niektére zrédta podaja, ze w tych krajach dozwolona jest tylko bankowos¢ islamska [Chong,
Liu; 2009], inne wskazuja na koegzystencj¢ bankowosci islamskiej i klasycznej [Weill; 2010], a
jeszcze inne méwia o instytucjonalnym i finansowym promowaniu bankowosci islamskiej
([Khan; 2009], [Khan; 2010]). Najbardziej wiarygodny wydaje si¢ jednak [Haron, Azmi; 2009],
zgodnie z ktérym w Pakistanie zniesiono wszystkie przepisy dotyczace oprocentowania w 1999
r. i od tamtego czasu istnieje system, w ktérym mozliwe jest wspdtistnienie CB i IB, jednakze z
istotnym wsparciem rzadowym dla tych ostatnich. W Iranie z kolei w dalszym ciagu
funkcjonuje zakaz procentu, aczkolwiek od 2004 r. do systemu bankowego dopuszczone sa
réwniez banki komercyjne dzialajace w trybie IW. Brak zgodnosci pomigdzy zrédtami moze
wynika¢ z czgstych zmian systeméw prawnych poszczegdlnych krajéw, brakiem rozréznienia
pomiedzy filiami oferujagcymi islamskie instrumenty finansowe a typowymi bankami
klasycznymi, a takze z nieprzejrzystosci i uznaniowosci prawa islamskiego oraz dostgpnych
statystyk bankowych.

7 Z czego 362 byto w pehni zgodne z prawami szariatu, a 163 prowadzito dziatalno$¢ w trybie
IWw.
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w klasyczne instrumenty bankowe). Na podstawie uzyskanych
informacji oszacowano, ze lgczna wielkos¢ aktywéw zgodnych z
prawami szariatu islamskich instytucji finansowych wynosita w 2007 r.
500,4 mld $ (wzrost w tempie 29,7% r/r). Dla poréwnania wielko$¢
aktywow 1000 najwiekszych bankéw wyniosta w 2007 r. 74 232,2 mld
$ (wzrost 0 16,3% r/r), co oznacza, ze bankowo$¢ islamska stanowita w
2007 r. mniej niz 0,6% globalnego rynku finansowego®.

W ramach 20 najwiekszych instytucji finansowych pod wzgledem
wielkosci aktywéw zgodnych z prawami szariatu (Tabela 1.), najwigce;j
jest instytucji iranskich (6), ktére zajmuja pierwsze dwa miejsca na
liscie (odpowiednio Bank Melli Iran z aktywami wysokos$ci 35,5 mld $
oraz Bank Saderat Iran z 34,8 mld $). W dalszej kolejnosci plasujg si¢
instytucje finansowe z Arabii Saudyjskiej (4) oraz Malezji (3). Bank o
najwyzszej wartosci aktywow zgodnych z prawami szariatu, ktory
oferuje swoje produkty w kraju z muzutlmanska mniejszosciag (HSBC

Amanah z WIk. Brytanii) byt 14. na liscie.

Tabela 1.
Dwadzieécia najwigkszych instytucji pod wzgledem posiadanych aktywéw zgodnych
z prawami szariatu w 2007 roku

Wartos¢ aktywow

Lp. | Nazwa instytucji finansowej Kraj (mln $)
1 Bank Melia Iran, Teheran Iran 35493
2 Bank Saderat Iran, Teheran Iran 34 840
3 Takaful IBB Berhad Suttanat Brunei 31535
4 Aj Rajhi Bank Arabia Saudyjska 28 093
5 Bank Mellat, Teheran Iran 25129
6 Amlslamic Bank Berhad Malezja 22 263
7 Kuweit Finance House, Safat Kuwejt 21 836
8 Bank Tejarat, Teheran Iran 18 945
9 Dubai Islamic Bank, Dubai Z.E.A. 17 545
10 | Blom Bank Liban 14 220
11 | Bank Sepah, Teheran Iran 13914
12 | Parisian Bank Iran 10 483
13 | Abu Dhabi Islamic Bank Z.E.A. 9 882
14 | HSBC Amanah WIk. Brytania 9 725
15 | National Commercial Bank

Ltd., Jeddah Arabia Saudyjska 9176
16 | Bank Rakyat Malezja 7785
17 | Al Baraka Banking Group Bahrajn 7626

8 W 2010 r. udziat ten mégt uksztattowaé sie na poziomie ok. 1% ze wzgledu na lepsza sytuacje
finansowa bankéw islamskich po globalnym kryzysie finansowym i $rednio 2-krotnie wyzsze
tempo wzrostu niz sektora bankowego ogétem.
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18 | Banque Saudi Fransi Arabia Saudyjska 7303
19 | Maybank Malezja 6291
20 | Samba Financial Group Arabia Saudyjska 5912

Zr6dto: Banker [2007].

Biorgc pod uwage taczng wartos¢ aktywéw zgodnych z prawami
szariatu dla kazdego kraju (Tabela 2.), w ktérym funkcjonujg islamskie
instytucje finansowe, pierwsze miejsce na liscie zajmuje Iran z faczng
warto$cig aktywow wielkosci 154,6 mld $ (30,9% globalnych aktywow
finansowych zgodnych z prawami szariatu). Kolejne miejsca zajmujg
Arabia Saudyjska oraz Malezja z odpowiednio 69,4 mld $ (13,9%) i
65,1 mld $ (13,0%) aktywéw. Podobnie jak w poprzednim przypadku,
jedynym krajem z muzulmanska mniejszoscig plasujgcym sie w
pierwszej pietnastce krajéow o najwigkszych aktywach finansowych byta

zajmujaca 10. pozycje WIk. Brytania z 10,4 mld $ aktywéw (2,1%).

Tabela 2.

Pigtnascie krajéw z najwigkszymi aktywami zgodnymi z prawami szariatu instytucji

finansowych w 2007 roku

Wartos¢ aktywow
Lp. Kraj (mln $)
1 Iran 154 616
2 Arabia Saudyjska 69 379
3 Malezja 65 083
4 Kuwejt 37 684
5 Z.E.A. 35354
6 Sultanat Brunei 31535
7 Bahrajn 26 252
8 Pakistan 15918
9 Liban 14316
10 WIk. Brytania 10 420
11 Turcja 10 066
12 Katar 9 460
14° Bangladesz 4332
15 Egipt 3853

Zr6dto: Banker [2007].

° Numer 13 nie zostal w zrédle opublikowany.
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3.2 Przeglad podstawowych instrumentéw bankowosci islamskiej

Instrumenty bankowosci islamskiej oparte sg na odr6zniajacych je
od instrumentéw bankowosci klasycznej zasadach wywodzacych si¢ z
prawa szariatu. Najwazniejszag z nich (poza zakazem riba) jest
uznawana za filar bankowosci islamskiej [Khan; 2010] zasada
partycypacji w zyskach i stratach (tzw. Profit-loss sharing — PLS).
Polega ona na wspoétudziale inwestora (dostarczyciela kapitatu) w
ponoszeniu ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig ekonomiczng (biorcy
kapitatu), w tym w szczeg6lnosci z podejmowaniem inwestycji przez
przedsigbiorcow. Zasada ta wywodzi si¢ ze statutowych celéw
ekonomii islamskiej (por. podpunkt 2.1) 1 ma przyczynia¢ si¢ do
redukcji wyzysku z tytulu asymetrii informacji biorcéw kapitatu przez
instytucje finansowe oraz réwne (zgodne z ponoszonym ryzykiem)
roztozenie zyskow/strat pomiedzy poszczegélny podmioty tadu
spoleczno-ekonomicznego.

W ramach systemu bankowosci islamskiej wyr6zni¢ mozna
nastgpujace instrumenty finansowe'’:

* Mudarabah — umowa migedzy dwoma podmiotami, bankiem
(inwestorem, dostarczycielem kapitatu — rabb al-mal) oraz
przedsigbiorcg (mudarib). Opiera si¢ na zasadzie PLS. W
ramach tej umowy bank jest dostarczycielem kapitalu, natomiast
przedsiebiorca jest dostarczycielem wiedzy, zarzadzania oraz
pracy przy finansowanym przedsiewzigciu (inwestycji). Zgodnie
Z wczesniej zapisanymi proporcjami inwestorowi przystuguje
prawo do czg$ci wypracowanego przez przedsigbiorce zysku, ale
w przypadku straty nie ma prawa do domagania si¢ zwrotu

zainwestowanych (pozyczonych) $rodkéw. Innymi stowy,

"W tym zestawieniu zostaty wyréznione najwazniejsze instrumenty finansowe stosowane w
bankowosci islamskiej. Opis mniej popularnych instrumentéw wraz z przykladami zastosowan
mozna znalez¢ w [Igbal; Mirakhor; 2007] oraz w [Haron, Azmi; 2009].
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inwestor nabywa cze$¢ praw do zysku wygenerowanego przez
przedsigbiorce, podobnie jak to ma miejsce w przypadku rynku
akcji, jednakze w przeciwienstwie do innych udzialowych
papieréw wartosciowych nie ma on zadnych innych praw z tego
tytutu (w poréwnaniu np. do prawa glosu na Walnym
Zgromadzeniu  Akcjonariuszy). Poza opisanym powyzej
zastosowaniem, instrument ten jest rowniez stosowany jako
odpowiednik  udzialowych papieréw  wartosciowych w
klasycznym systemie bankowym. W takiej transakcji role rabb
al-mal przejmuje osoba kupujaca jednostki udzialowe, a bank
staje si¢ mudarib. Ponadto, instrument ten ze wzgledu na
opisang powyzej symetri¢ stosowany jest powszechnie na rynku
miedzybankowym (por. podpunkt 5.2.2).

Musharakah - jest drugim typem umowy umozliwiajagcym
finansowanie inwestycji przedsigbiorcy przez bank opartym na
zasadzie PLS. Umowa ta jest bardzo podobna do znanej z
bankowosci klasycznej umowy typu joint venture, w ramach
ktérej bank oraz przedsi¢biorca wspdlnie zarzadzajg i finansujg
dany projekt. Podziat zysku, podobnie jak w przypadku
mudarabah nastepuje wedlug z goéry ustalonych proporcji,
jednakze ewentualne straty ponoszone s3 przez obie strony
umowy ze wzgledu na wspétudziat w finansowaniu inwestycji.
Murabahah - to transakcja sprzedazy z ustalong odgérnie
prowizja. W ramach umowy murabahah bank kupuje
wyznaczone przez klienta dobro, a nastepnie odsprzedaje mu je
po cenie zakupu plus okre§lona prowizja. Istotnym elementem
tej transakcji jest istnienie okre$lonego przedmiotu umowy w
momencie jej podpisywania (por. zakaz gharar).

Bai’ muajall (bai’ bithaman ajil) — jest takg samg transakcja jak

murabahah z t3 réznica, ze platno$¢ za zakupione przez bank
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dobro nastgpuje w pdzniejszym terminie niz przekazanie dobra
klientowi przez bank.

ljarah - islamski odpowiednik leasingu. Umowa w ramach
ktérej bank nabywa w imieniu klienta dane dobro, a nast¢pnie
oddaje mu je w dzierzawe przyjmujac zaplate w ratach
powigkszonych o stalg i z géry okreslong prowizje.

Istisna — umowa podobna do kontraktu handlowego, w ramach
ktorej bank zamawia u producenta dobro o z géry okreslonych
wlasciwosciach za wcze$niej ustalong cen¢. Bank ptaci catos¢
lub cze$¢ ceny przed otrzymaniem gotowego produktu. Umowa
moze by¢ stosowana w produkcji débr, budownictwie i
finansowaniu projektow inwestycyjnych.

Al-wadiah to odpowiednik depozytu oszczednosciowego lub
rachunku rozliczeniowo-oszczednosciowego (w zalezno$ci od
wielkosci ,,gratyfikacji” i dostgpnosci kapitatu). Polega on na
zdeponowaniu pieniedzy w banku islamskim z petng gwarancja
kapitatu, ale bez mozliwos$ci partycypacji w zysku ani uzyskania
z gory ustalonej bonifikaty pieni¢znej. Jedyne akceptowane
przez prawo szariatu Swiadczenia ze strony banku na rzecz
klienta w przypadku al-wadiah to mozliwe gratyfikacje (hibah)
o niekreslonej wartosci, $wiadczone ,,w pelnej dyskrecji w

dowdd wdzigeznosci za okazane zaufanie” [Chong, Liu; 2009].

Zgodnie z przedstawionymi w Tabeli 3 danymi Banku Negara w
Malezji'' (NBM — malezyjski bank centralny) po stronie naleznosci
islamskiego systemu bankowego'? (IBS) najwyzszy udziat na koniec
czerwca 2010 r. mialy instrumenty typu bai’ muajjal (32,7%), ijarah

(30,2%) oraz murabahah (15,5%), natomiast najmniejszy udzial miaty

' Ze wzgledu na rozwiniecie statystyki systemu bankowego oraz relatywnie wysoki rozwoj
bankowosci islamskiej Malezja jest czgsto stosowana jako przyktadowy rynek dla analizy
islamskich instrumentéw finansowych (por. podpunkt 9).

12 Banki islamskie oraz banki komercyjne dziatajace w trybie IW.
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instrumenty oparte na zasadzie PLS - mudarabah 1 musharakah
(odpowiednio 0,2% i 2,3%) — oraz istisna (1,0%). Z kolei po stronie
zobowigzan islamskiego systemu bankowego najwigkszy udziat
stanowity instrumenty typu mudarabah (61,2%) oraz al-wadiah

(23,8%).

Tabela 3.

Udzialy poszczeg6lnych typdw instrumentéw w nalezno$ciach i zobowigzaniach
islamskiego systemu bankowego (IBS) w Malezji na koniec czerwca 2010 r.

Islamskie instrumenty Wartos$¢ nominalna Udzial w calosci
finansowe po stronie naleznos$ci (mln RM) naleznoSci
Mudarabah 293 0,2%
Musharakah 3490 2,3%
Murabahah 23333 15,5%

Bai’ muajjal’ 49 189 32,7%
Ijarah 45 436 30,2%
Istisna 1463 1,0%

Inne 27 099 18,0%
Naleznosci ogétem 150 303 100,0 %
Islamskie instrumenty Warto$¢ nominalna Udziat w calos$ci
finansowe po stronie zobowiazan (mln RM) zobowiazan
Al-wadiah 50 144 23,8%
Mudarabah 128 786 61,2%

Inne 31463 15,0%
Zobowiazania ogétem 210 393 100,0 %

'W Malezji instrument ten nosi nazwe Bai’ bithaman ajil.

Zr6dlo: NBM, opracowanie wlasne.

4. Przeglad badan poréwnujacych bankowos¢ islamska i
bankowos$¢ klasyczna

Pomimo przedstawionych powyzej ewidentnych réznic pomiedzy
bankowoscig islamska i1 bankowoscig klasyczng wigkszos¢ badan
naukowych, w szczegblnosci prowadzonych przez naukowcow z krajow
niemuzutmanskich, poréwnujacych bankowos¢ islamska i bankowos¢
klasyczng wskazuje na brak istotnych réznic w praktycznym
funkcjonowaniu obu systemow. Przede wszystkim zgodnie z
przeprowadzonymi badaniami dla krajow, gdzie bankowos¢ islamska
oraz bankowo$¢ klasyczna istnieja obok siebie, stopy procentowe

bankéw komercyjnych oraz zwroty z depozytow bankéw islamskich nie
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réznig si¢ istotnie miedzy sobg. W jednym z najwazniejszych badan
dotyczacych ekonomii islamskiej [Kuran; 1995] zamieszczono
zestawienie nominalnych zwrotéw z depozytéw w bankach klasycznych
i w bankach islamskich (Tabela 4.) w Turcji w latach 1990-1992, z
ktérego wynika, ze niezaleznie od terminu zapadalnosci depozytu oraz
daty badania $rednie zwroty w obu typach bankéw byly prawie
identyczne. Do podobnych wnioskéw przy uzyciu narzedzi
ekonometrycznych (test kointegracji Johansena) doszli réwniez Chong i
Liu [2009], poréwnujac bankowos$¢ islamskg i klasyczng w Malezji w
latach 1995-2004. Co wigcej, wykazali oni, ze instrumenty typu
mudarabah sa znacznie bardziej zblizone pod wzgledem stopy zwrotu
do typowych depozytéw oszczednosciowych anizeli do udziatlowych
papieréw wartosciowych w systemie klasycznym. Zaobserwowano
nawet takie przypadki (np. Bank Islam Malaysia Berhard), w ktérych
banki ponoszace straty w dalszym ciggu wyptacaly ,,odsetki” dla rabb
al-mal [Chong, Liu; 2009], co stoi w ewidentnej sprzecznosci z zasada
PLS (por. podpunkt 5) i pokazuje, Zze teoretyczne zalecenia islamskich

ekonomistow w niewielkim stopniu odnosza si¢ do praktyki bankowe;j.

Tabela 4.

Sredni nominalny zwrot z depozytéw oszczednosciowych bankéw tureckich
w latach 1990-1993 wg typu banku i terminu zapadalnosci depozytu (w %)

Termin zapadalnosci depozytu
. 3-miesieczne 6-miesi¢czne 12-miesi¢czne
Data badania Banki : Banki Banki : Banki Banki : Banki
klasyczne | islamskie | klasyczne | islamskie | klasyczne | islamskie
Czerwiec 1990 11,64 11,68 25,38 24,90 69,47 69,42
Styczen 1991 12,34 12,02 25,51 24,61 56,25 57,12
Czerwiec 1991 15,25 15,20 26,92 29,60 58,79 58,83
Styczen 1992 15,68 15,58 30,51 30,46 65,11 64,30
Czerwiec 1992 13,91 16,01 30,00 30,39 66,84 66,16
Styczen 1993 14,72 15,65 29,88 30,43 66,96 64,51

Zrédto: Kuran [1995], opracowanie wlasne.

Wynika to najprawdopodobniej z koniecznos$ci konkurowania o

klienta pomigdzy bankami islamskimi a klasycznymi oraz z historyczne;j

koniecznosci dostosowania powstalych pdzniej instytucji finansowych
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dzialajacych zgodnie z prawami szariatu do juz istniejacego
klasycznego systemu finansowego [Hasan; 2010]. Nie bez znaczenia
pozostaje réwniez fakt, ze spora cz¢s¢ bankowosci islamskiej to filie
miedzynarodowych korporacji, ktére inwestujg swoje srodki finansowe
w te same aktywa, co klasyczne banki, osiggajac zblizone stopy zwrotu
[Chong, Liu; 2010].

Analogiczng sytuacje w odniesieniu do rynku kredytéw
mieszkaniowych przedstawit Khan [2010]. Zgodnie z teorig bankowosci
islamskiej, kredyt hipoteczny typu musharaka jest oparty na zasadzie
PLS. W ramach tej transakcji bank kupuje w imieniu klienta wskazang
nieruchomo$¢, a nast¢pnie wynajmuje mu ja, za okreslong (zalezng od
czesSci wartosci nieruchomosci znajdujacej si¢ w posiadaniu banku)
oplatag najmu (R), az do czasu kiedy klient nie sptaci catosci wartosci
nieruchomosci w ratach (P). Powyzsza optata najmu, zgodnie z teorig
powinna by¢ uzalezniona od optat najmu podobnych nieruchomosci w
danym regionie. W praktyce jednakze, optata ta jest r6wna analogiczne;j
stopie kredytu hipotecznego pobieranej przez banki klalsyczne13 .
Poréwnanie harmonograméw ptatnosci dla 15-letniego  kredytu
mieszkaniowego o wartosci 120 tys. $ typu musharakah w systemie
islamskim oraz kredytu hipotecznego o wartosci 150 tys. $ z wktadem
kapitatu wlasnego w wysokosci 20% oprocentowanego na 8% w skali

roku w systemie klasycznym znajdujg si¢ w tabeli 5.

13 Zdarza si¢ nawet, ze islamskie kredyty hipoteczne oferowane w bankach operujacych w trybie
IW sa nawet drozsze od klasycznych kredytéw w tym samym  banku. Réznica w
,oprocentowaniu” pomi¢dzy oboma typami kredytéw nazywana jest ,,premia za pdjscie do
nieba” [Khan; 2010]. Ponadto cze$¢ bankéw islamskich, w szczegélnosci dziatajacych w
krajach zachodnich, w umowie typu musharakah zapisuje, ze renta (R) bedzie zalezna od stopy
rynku migdzybankowego plus okre§lona marza (np. Islamic Bank of Britain) [Khan; 2010].
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Tabela 5.

Poréwnanie rat 15-letniego hipotecznego kredytu mieszkaniowego typu musharakah

oraz klasycznej hipoteki oprocentowanej na 8% w skali roku

Kredyt mieszkaniowy typu Kredyt mieszkaniowy oprocentowany
musharakah na 8%
Splata Wysokos¢ | Wysokosé Splata Odsetki od
Za okres | Renta (R) | kapitatu (P) raty raty kapitatu (P) | kapitaha (1)
1 800 347 1147 1147 347 800
2 798 349 1147 1147 798 349
178 22 1125 1147 1147 1124 23
179 15 1132 1147 1147 1132 15
180 7 1065 1072 1147 1139 8
Zr6dto: Khan [2010], opracowanie wlasne.

Powyzsze badania wskazuja,

ze zasada PLS, ktora jest

najwazniejszg r6znicg pomig¢dzy instrumentami bankowosci klasycznej i

bankowosci islamskiej nie funkcjonuje, a zakaz riba w duzej mierze

odnosi si¢ tylko do zapiséw prawnych i1 zalecen ekonomistow

1slamskich,

a nie do praktyk bankowych. Co wigcej,

udziat

instrumentéw typu PLS po stronie naleznosci bankéw islamskich jest

bardzo niski (0,5% dla islamskiego systemu bankowego w Malezji -

Tabela 3.) i w przypadku duzej cz¢sci bankow (takze w krajach, ktére

dopuszczaja tylko instrumenty zgodne prawami szariatu) odnotowuje

tendencje¢ spadkowa (por. Tabela 5.).

Tabela 5.

Udziat poszczegdlnych instrumentéw bankowosci islamskiej typu PLS po stronie
nalezno$ci w wybranych bankach islamskich w latach 2005-2006 (w %)

Duze banki islamskie 2006 2005
Al Rajhi Bank 0 0

Kuwejt Finance House* 20,1 22,7

Dubaj Islamic Bank 14,4 25,3
Bank Islam Malezja 0,7 0,8

Pakistanskie banki islamskie

Meezan Bank 5,0 7,0

Al Baraka Islamic Bank 7,0 10,0

Faysal Bank 10,0 11,0

*dane dla lat 2005 i 2004

Zrédto: Khan [2010], opracowanie wlasne.
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Niewielki udzial instrumentéw typu PLS w naleznosciach bankéw
islamskich wynika poza wymieniong powyzej Kkoniecznoscig
konkurowania z bankami komercyjnymi réwniez z dwoch czynnikéw
typowych dla uméw typu PLS. Po pierwsze, z istotnie wyzszego
poziomu ryzyka dla banku w przypadku stosowania finansowania
inwestycji tego typu instrumentami, co jest zwigzane przede wszystkim
z asymetrig informacji pomiedzy inwestorem (bankiem), a
przedsigbiorcg realizujacym inwestycje [Kuran; 1995]. Ponadto ta
asymetria informacja prowadzi do wystgpienia pokusy naduzycia dla
przedsiebiorcy, ktéry moze zaniza¢ rentowno$¢ inwestycji w celu
zmniejszenia odsetek naleznych bankowi. Po drugie, do niskiego
udziatu tego typu nalezno$ci w aktywach bankéw mogt si¢ przyczynic¢
stosunkowo niski popyt na finansowanie zgodne z zasadami PLS ze
wzgledu na nieche¢ przedsigbiorcow do dzielenia si¢ potencjalnym
zyskiem z inwestycji. El Diwany [2003] podaje przyktad azjatyckiego
przedsigbiorstwa budowlanego, ktére szukato finansowania na budowe
ptatnej drogi. Oczekujac przysziego rocznego zysku z inwestycji na
poziomie 30%, znacznie korzystniejsze, z punktu widzenia firmy, bylo
zaciagnigcie kredytu o stalej stopie oprocentowania rzedu 7% rocznie,
niz zdecydowanie si¢ na finansowanie zgodnie z zasadg PLS i podziat
zysku z bankiem islamskim w stosunku 50:50. Réwnoczesnie tego typu
system motywacji prowadzi do negatywnej selekcji przedsigbiorcow,
gdyz po finansowanie za pomoca instrumentéw opartych na zasadzie
PLS zgtaszaja si¢ przede wszystkim te firmy, ktére spodziewaja si¢ (ze
stosunkowo wysokim prawdopodobienstwem) strat przy danej
inwestycji, co dodatkowo zniecheca banki do oferowania finansowania
zgodnego z zasadami PLS.

Prowadzone badania poréwnujace bankowo$¢ islamska oraz
bankowos$¢ klasyczng wykazaty, ze banki islamskie nie réznig si¢ od

bankéw klasycznych réwniez pod wzgledem efektywnosci oraz pod
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wzgledem sily rynkowej. W badaniach nad efektywnoscia [Bader
Mohamad, Ariff, Hassan; 2007] poréwnano 6 wskaznikéw
efektywnosci dziatalnosci bankéw - wskazniki kosztowe (CTIR,
NIER), wskazniki przychodu (NIM, OPIR) i wskazniki rentownosci
(ROAA, ROAE)' — dla 80 bankéw (37 klasycznych i 43 islamskich) z
21 krajoéw islamskich w latach 1990-2005. Dla zadnej z powyzszych
miar nie wykryto istotnej statystycznie (przy poziomie istotnosci

rownym 5%) r6znicy pomig¢dzy bankami islamskimi a bankami

klasycznymi (Tabela 6.).

Tabela 6.

Poréwnanie statystyk dla réznych miar efektywno$ci pomiedzy bankowoscig islamska
(IB) i bankowoscia klasyczng (CB)

Wskazniki efektywnosci | Wskazniki wydajnosci | Wskazniki rentownosci
Kategoria kosztowej przychodu
bankéw Statystyka CTIR | NIER NIM | OPIR ROAA | ROAE
Liczba bankéw 80
. Srednia | 58,041 4,174 3,780 2,892 1,345 10,688
og(?{gﬁ Odch. stand. | 20,170 3,313 2,517 3,447 1,669 16,604
Maksimum | 105,486 19,550 15,360 16,156 9,907 69,197
Minimum | 24,093 0,745 -0,225 0,380 -3,049 -87,416
Liczba bankéw 37
. Srednia | 58,165 4,097 3,919 2,449 1,247 9,614
Banki Odch. stand. | 19,905 3.559 2811 3.395 1,954 20,255
komercyjne -
Maksimum | 102,687 19,550 15,360 16,156 9,907 69,197
Minimum | 25,878 0,745 0,793 0,380 -3,049 -87,416
Liczba bankow 43
. Srednia | 57,935 4,240 3,660 3,272 1,405 11,611
islazzll:l!z Odch. stand. | 20,630 3,127 2,262 3,485 1,466 12,847
Maksimum | 105,486 14,925 8,442 14,340 6,010 43,488
Minimum | 24,093 1,095 -0,225 0,423 -1,820 -22.918
Istotnosé Przy zatozeniu
Statystyki | réwno$ci wariancji 0,96 0,85 0,65 0,29 0,73 0,60
tstudenta | Bez zakladania | o 0.85 0,69 0,29 0.74 0,61
réwnosci wariancji

*oznacza istotng réznic¢ pomig¢dzy Srednimi warto$ciami przyjmowanymi przez dany wskaznik dla bankow
komercyjnych oraz dla bankéw islamskich przy poziomie istotno$ci réwnym 5%

Zrédlo: Bader, Mohamad, Ariff, Hassan [2007].

4 W polemicznym artykule na temat badan nad efektywnoscia bankéw islamskich Hasan [2004]
wysuwa argument, ze klasyczne miary efektywnos$ci bazujace na zestawieniu kosztéw, kapitatu
i zysku nie sg adekwatne do badania bankéw islamskich, ktére w pierwszej kolejnosci realizuja
cele spoteczne (niwelowanie nieréwnoséci, walka z ubdstwem, wspieranie Wwzrostu
gospodarczego), a dopiero w dalszej kolejnosci kieruja si¢ wiasnym interesem i maksymalizacja
zysku (ew. przychodu).
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Weill [2010] z kolei przeprowadzil badania dotyczace sity
rynkowej 135 bankéw islamskich oraz 1 301 bankéw komercyjnych o
poréwnywalnej wielkos$ci i strukturze aktywow z 17 krajow. Wynika z
nich, ze w zadnym z badanych okreséw (lata 2000-2007) $rednie
indeksy Lernera' dla bankéw islamskich nie réznily si¢ istotnie od
analogicznych indekséw dla bankéw klasycznych (Tabela 7.). Oznacza
to, ze banki islamskie nie wykorzystuja (lub nie maj3) przewag
zwigzanych z posiadanym kapitalem symbolicznym, wynikajacym z
zakorzenienia ich dziatalnosci w fundamentach etyki islamskiej, co

powinno prowadzi¢ do ich wigkszej popularnosci wsréd muzutmandw.

Tabela 7.
Srednie Indeksy Lernera dla poszczegélnych grup bankéw w latach 2000-2007 (w %)
Dla roku Be}nki Banki ] Banki.
ogoélem klasyczne islamskie
2000 18,8 18,7 20,21
2002 21,62 21,65 21,29
2004 26,87 27,53 22,10
2006 25,38 24,64 30,07
2007 23,78 23,55 25,35
Ogétem 23,71 23,64 24,37

Zrédto: Weill [2010], opracowanie wlasne.

Czes¢ z analitykbw posuwa si¢ jeszcze dalej w krytyce
bankowosci islamskiej postulujac, ze réwniez w teorii koncepcja ta nie
jest niczym nowym, a po czgsci nie jest nawet pomystem islamskim, a
jedynie zaadaptowaniem pomystéw scholastycznych. Wskazuje si¢ przy
tym na zrédla historyczne [Rodinson; 1974], z ktérych wynika, zZe
rOwniez w przeszio$ci uczeni islamscy studiujacy prawo szariatu
znajdowali drogi obchodzenia zapisOw koranicznych. Tego typu prawne
obchodzenie zasad islamu uzyskato nawet wlasng nazwe w jezyku
arabskim — hiyal. Jednym z najpopularniejszych sposobéw obchodzenia
praw szariatu w Sredniowieczu bylo stosowanie tzw. kontraktu mohatra.

Byta to forma kredytu, ktéra byta oparta na dwoéch dokonywanych

'S Wskazniki mierzace site rynkowa danego przedsicbiorstwa, rozumiang jako poziom jego
konkurencyjnosci na rynku i wysokos$¢ osiaganych w zwiagzku z tym marz.
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rOwnoczes$nie transakcjach kupna 1 sprzedazy. Przyktadowo,
kredytodawca sprzedawal z odroczonym terminem ptatnosci (np.
rocznym) za 1200 jednostek pienieznych okreslony przedmiot (np.
wielbtada) kredytobiorcy, a nast¢pnie natychmiast odkupywal tego
samego wielblagda od kredytobiorcy za 1000 ptatne w momencie
dokonywania transakcji. Co ciekawe transakcje te (pod ta samg nazwa!)
byly powszechnie stosowane, szczegllnie przez jezuitow w
sredniowiecznej FEuropie, w czasach, kiedy Kosciét oficjalnie
zakazywal lichwy. Obecnie w bankowosci islamskiej prawie identyczne
rozwigzanie stosowane jest przypadku transakcjach typu sukk’®.
Mohatra nie jest przy tym jedynym elementem wspétdzielonym
przez scholastyczng Europe i obecny $wiat islamskich finanséw.
Bankowos$¢ islamska przejeta wymyslong w §redniowieczu europejska
koncepcje ,,trzech kontraktéw” (contractum trinius), ktéra podobnie jak
mohatra miata na celu ominigcie probleméw zwigzanych z koscielnym
zakazem lichwy. Jak sama nazwa wskazuje transakcja ta opierala si¢ na
trzech kontraktach. Przyktadowo, podmiot A inwestowal w podmiot B
110 jednostek pienieznych na rok. Nastepnie A ubezpieczal si¢ przed
utratg kapitatu u B za cen¢ 5. Na koniec A sprzedawat B potencjalny
zysk wyzszy lub réwny 30 uzyskany przez B za cen¢ 15. Tym samym A
pozyczajac w danym dniu 100 jednostek mial otrzymac przynajmniej
110 jednostek za rok. Transakcje te byty popularne z tego wzgledu, ze
chronity zar6wno pozyczkodawce (A), ze wzgledu na ubezpieczenie
przed utratg srodkéw, jak i pozyczkobiorcg (B) przed domaganiem si¢
wysokiego oprocentowania przez pozyczkodawce przy zwrocie

kapitatu. Popularno$¢ tego typu transakcji istotnie zmalata po zniesieniu

'S Transakcje te znane sa powszechnie pod arabska nazwa sukuk (. mnoga) i stanowig
odpowiednik obligacji w klasycznym systemie finansowym. Transakcja Sukk polega w duzym
uproszczeniu na sprzedazy przez pozyczkobiorce danego typu aktywow (np. parku
maszynowego) pozyczkodawcom, a nast¢pnie jego leasing. W praktyce jednak aktywa te nie sa
formalnym zabezpieczeniem transakcji tak jak na przyklad w przypadku ABS (Asset-Backed
Securities) [Economist; 2010].
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zakazu lichwy przez kosciét katolicki w XVI w. za namowag
scholastykéw ze szkoty z Salamanki, uznawanych nota bene za
prekursoréw wspoétczesnej ekonomii klasycznej [Kwasnicki; 1998]. El
Diwany [2003] wskazuje, ze contractum trinius jest pod wzgledem
konstrukcji prawnej bardzo zblizone do islamskich instrumentow
finansowych murabahah oraz baj’ muajall (por. podpunkt 3.2).

Biorgc pod uwage wyniki opisanych powyzej badan, mozna
przypuszczaé, ze bankowos$¢ islamska jest jedynie formag prawna,
spelniajaca funkcje manifestacji ideologicznej, majacej w najlepszym
wypadku prowadzi¢ do wzmocnienia identyfikacji muzutmanéw z
kulturg islamu [Kuran; 1995]. Analizujac jednak bardziej szczegétowo
problematyke bankowos$ci islamskiej oraz jej podobienstwa z
bankowoscia klasyczna mozna zidentyfikowac jeszcze kilka obszarow
potencjalnego oddziatywania etycznych i tozsamosciowych elementéw
bankowosci islamskiej, ktéore mogg wplywa¢ na zréznicowanie
funkcjonowania islamskiego i klasycznego systemu finansowego, w
szczegdlnosci  w  ograniczaniu  skutkow  globalnego  kryzysu

finansowego.

5. Bankowos¢ islamska i bankowosé klasyczna a skutki globalnego
kryzysu finansowego

5.1 Hipotezy badawcze

Na potrzeby niniejszego badania zostaty wyr6znione trzy mozliwe
kanaly ograniczajagce wplyw globalnego kryzysu finansowego na
bankowos$¢ islamskg w poréwnaniu z bankowoscig klasyczng. Po
pierwsze, ze wzgledu na wysoka awersj¢ do podejmowania ryzyka
przez przedsigbiorstwa dziatajace zgodnie z prawami szariatu ich
wycena powinna cechowaé si¢ nizszg zmienno$ciag oraz mniejszg

wrazliwo$cig na zmiany uwarunkowan rynkowych takich, jak spadek
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pltynnosci czy gwaltowne zmiany kursu walutowego. Sprzyja¢ temu
powinien réwniez zapisany w prawie koranicznym zakaz gharar oraz
maysir zabraniajagcy zaréwno technicznie (brak odpowiednich
instrumentéw finansowych zgodnych z prawami szariatu), jak i
moralnie inwestorom muzulmanskim do podejmowac dziatania o
charakterze spekulacyjnym'’. Oba te czynniki powinny zgodnie z teorig
prowadzi¢ do ograniczenia spadkéw oraz nizszej zmiennosci cen akcji
spotek dziatajacych zgodnie z prawami szariatu w trakcie bessy na
swiatowych rynkach finansowych, jaka miata miejsce po upadku banku
inwestycyjnego Lehmann Brothers (Hipoteza 1). Pomimo, ze hipoteza
ta nie bada bezposrednio sektora bankowego, to jednak jej weryfikacja
pozwoli oceni¢ wptyw skuteczno$¢ ograniczania ryzyka przez przyjete
w bankowosci islamskiej rozwigzania i fundamenty etyczne. Dotyczy to
przede wszystkim cech charakterystyczne instrumentéw finansowych
dostgpnych firmom (por. podpunkt 3.2), a takze sktonnosci do
podejmowania ryzyka przez islamskie instytucje finansowe.

Po drugie, w zwiazku z brakiem zaangazowania bankow
islamskich w instrumenty pochodne umozliwiajace podejmowanie
wysokiego ryzyka, portfolio aktywéw bankéw dzialajagcych zgodnie z
zasadami szariatu powinno cechowac¢ si¢ nizszym poziomem ryzyka.
Dotyczy to przede wszystkim liczby kredytow zagrozonych, ktére w
trakcie spowodowanego przez kryzys finansowy globalnego
spowolnienia gospodarczego rosty w krajach zachodnich w bardzo
szybkim tempie. Przejecie czgsci ryzyka inwestycyjnego przez banki w
zwigzku z kierowaniem si¢ zasada PLS, niski apetyt na ryzyko
wynikajagcy z wyznawanej religii oraz ograniczone mozliwosci

zabezpieczenia ryzyka niewyplacalnosci wierzycieli powinny si¢ byly

7 Zgodnie z analizami tekstéw zrédtowych przeprowadzonych przez Rodinsona [1974]
islamscy biznesmeni wykazuja si¢ wyzsza awersja do ryzyka niz ich europejscy i amerykanscy
odpowiednich, widoczna w szczegdlnosci w preferowaniu dtuznych papieréw warto$ciowych
nad udzialowymi papierami warto$ciowymi.
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przyczyni¢ do wigkszej ostroznosci bankéw islamskich przy udzielaniu
pozyczek, w tym w szczegdlnosci do lepszej weryfikacji ,,zdolnosci
kredytowej” pozyczkobiorcow oraz oceny rentownos$ci finansowych
inwestycji. To z kolei powinno si¢ byto przyczyni¢ do nizszego wzrostu
wierzytelnosci zagrozonych w okresie spowolnienia gospodarczego
(Hipoteza 2).

Jednym z najwazniejszych symptoméw globalnego kryzysu
finansowego byl gwattowny spadek zaufania w sektorze bankowym,
ktory przyczynit sie do znaczacego wzrostu premii za ryzyko oraz do
ograniczenia ptynnosci na rynku miedzybankowym [Anad, Gai Marsili;
2009]. Przetozyto si¢ to bezposrednio na podniesienie marz w
transakcjach mie¢dzybankowych, co z kolei spowodowalo wzrost
oprocentowania depozytow 1 kredytow. Skale wzrostu premii za ryzyko
po upadku banku Lehman Brothers (17.09.2008) na zachodnich rynkach
finansowych obrazuje rdéznica pomigdzy stopami OIS (Overnight
Indexed Swap), w teorii pozbawionymi premii za ryzyko, a
odpowiadajagcymi im stawkami miedzybankowego rynku pieni¢znego.
Wzrost réznicy (spreadu) pomiedzy oboma instrumentami nastgpit w
sierpniu 2007 r. wraz z rozpocze¢ciem kryzysu na rynku sub-prime
zarowno dla stawek rynku pieni¢znego strefy euro (EURIBOR) oraz
USA (LIBOR USD). Oba spready wzrosty z odpowiednio 0,08 p.p. i
0,13 p.p. 1 sierpnia 2007 r. do 0,65 1 0,75 na koniec sierpnia 2007 r., a
nastepnie po upadku Banku Lehman Brothers wzrosty kilkukrotnie
osiggajac swoje historyczne maksima na poziomie odpowiednio 1,98 i

3,65 p.p. 10 pazdziernika 2008 r. (por. Wykres 1.).
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Wykres 1.

Spread pomiedzy 3-miesigcznymi stawkami EURIBOR oraz LIBOR USD a
odpowiadajacymi im stawkami OIS
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Zrédto: Reuters, opracowanie wilasne.

Obnizenie zaufania na rynku mig¢dzybankowym spowodowato
koniecznos¢ pozyczania przez dotknigte spadkiem ptynnosci banki
komercyjne S$rodkéw finansowych od bankéw centralnych, ktére
musiaty rozpocza¢ S$cigganie nadwyzek ptynnosciowych od innych
bankéw. Tym samym banki centralne staty si¢ koniecznym gwarantem
transakcji na rynku miedzybankowym 1 bez nich spirala nieufnosci
mogtaby doprowadzi¢ do krachu systemu finansowego [Akerlof,
Schiller; 2010]. W tym kontek$cie oparta na prawach szariatu oraz
kierujaca si¢ kluczowg w islamie zasada sprawiedliwo$ci spoteczne;j
bankowos$¢ islamska powinna przyczyni¢ si¢ do ograniczenia spadku
zaufania na rynku mig¢dzybankowym (Hipoteza 3). Wskazuja na to
badania zalezno$ci pomie¢dzy religia a zaufaniem, zgodnie z ktérymi
instytucje o charakterze religijnym generujg wzrost altruizmu i zaufania,
a jednostki wyznajace t¢ samg wiar¢ sg wzglegdem siebie znacznie
bardziej ufne niz jednostki z réznych religii [Ruffle, Sosin; 2010]. Na

istotng role islamu w budowie wzajemnego zaufania réznych
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podmiotéw na muzutmanskich rynkach finansowych zwracaja uwage
rowniez ekonomisci zajmujacy si¢ analiza ekonomii islamskiej,
wskazujagc ten element jako najwazniejszg ceche odrézniajaca

bankowos¢ islamska od bankowosci klasycznej [Kuran; 1995].

5.2 Weryfikacja hipotez metodami ilosciowymi

W tej czesci badania zweryfikujemy przedstawione w poprzednim
podpunkcie 3 hipotetyczne aspekty odrézniajace bankowos¢ islamskg 1
bankowos¢ klasyczng przy absorbowaniu szoku zwigzanego z kryzysem
finansowym na globalnych rynkach finansowych. W pierwszej
kolejnosci poré6wnamy w podpunkcie 5.2.1 zmiany cen akcji spélek
dziatajacych zgodnie z prawami szariatu do $rednich zmian cen spétek
na S$wiecie w okresie kryzysu. Nastepnie w podpunkcie 5.2.2
przeanalizujemy poziom ryzyka zwigzany z kredytami w krajach, w
ktérych wystepuje bankowo$¢ islamska, a takze poréwnamy zmiany
odsetka zagrozonych kredytow w bankach islamskich i1 bankach
klasycznych w Malezji podczas spowolnienia gospodarczego. Na
koniec (podpunkt 5.2.3) zweryfikujemy na podstawie danych z
malezyjskiego rynku mie¢dzybankowego hipoteze o nizszym spadku
zaufania pomig¢dzy bankami islamskimi niz pomigdzy bankami

klasycznymi.

5.2.1 Analiza zmian indeksow akcji islamskich i globalnych

W celu weryfikacji hipotezy o nizszej zmiennosci i mniejszych
spadkach cen akcji spétek islamskich w poréwnaniu do cen akcji
pozostatych  przedsigbiorstw  zostala  przeprowadzona  analiza
porownawcza dla zmian wyceny indeksow islamskich oraz globalnych
w okresie od grudnia 2007 r. do maja 2010 r. oraz w krétszym
przedziale czasowym od upadku banku Lehmann Brothers (17.09.2008
r.) do dna bessy na rynkach swiatowych (8.03.2009). W badaniu zostaty
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uwzglednione trzy rézne grupy indekséw: MSCI PR, MSCI TR oraz
Standard&Poor’s PR'®. W ramach kazdej z grupy poréwnywane byty
indeksy globalne, obejmujace akcje spdtek notowanych na calym
$wiecie oraz indeksy islamskie, obejmujgce spotki dziatajace zgodnie z
prawem szariatu, a zatem finansowane za pomocg instrumentéw
finansowych o niskim zadluzeniu i nie zajmujace si¢ dzialalnoscig

zakazana przez islam'.

Wykres 1.

Wartosci islamskich oraz globalnych indekséw cen akcji MSCI PR w okresie 12008 —
V 2010 na koniec tygodnia (6.01.2008=100)

——indeks islamski indeks globalny

A

A A,
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60 B an V
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01-2008 05-2008 09-2008 01-2009 05-2009 09-2009 01-2010 05-2010

Zr6dto: Reuters.

W badanym okresie indeksy islamskie odnotowaly jedynie
nieznacznie mniejsze spadki warto$ci od indekséw globalnych (indeks
islamski MSCI PR spadt w trakcie bessy o 43,4% wzgledem 6.01.2008,
a indeks globalny MSCI PR o0 51,4% - réznice w przypadku pozostatych
grup indekséw byty zblizone), a tempo odbicia w pierwszych

miesigcach hossy bylo w obu przypadkach zblizone. W celu

'8 Indeksy cenowe (PR) odzwierciedlajg zmiany wyceny wartosci spétek, a indeksy brutto (TR)
dodatkowo obejmuja réwniez wielkos¢ wszystkich reinwestowanych zyskéw i wyptlaty
dywidend.

' Ocene, jaka spétka dziata zgodnie z prawami szariatu podejmuje Rada Szariatu, wystawiajac
uznaniowa opini¢ (fatwa) dotyczaca jej dziatalnosci. Rady Szariatu sg najczesciej instytucjami
niezaleznymi ztoZzonymi z teologéw i ekonomistéw islamskich (por. podpunkt 6).
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statystycznej weryfikacji tych obserwacji przeprowadzono szereg
testow statystycznych. Obliczono tygodniowe stopy zwrotu (R) dla
kazdego z indeks6w, mierzone zgodnie z wzorem (1) réznica w
logarytmach naturalnych, a nast¢pnie wyliczono zgodnie z wzorem (2)
réznice pomiedzy stopami zwrotu indeksow islamskich a globalnych w

poszczegblnych grupach (dR).

(1) R, =log(indeks,) —log(indeks,_,)

(2) dR =R -R"Y

Nastgpnie za pomocg testu Jarque-Bera w celu okre$lenia czy
konieczne jest testowanie Sredniej, czy testowanie mediany zmiennej
dR, zweryfikowano hipotezeg, ze obliczone stopy zwrotu maja rozktad
normalny. Zgodnie z wynikami testow (Tabela 8.) w okresie od grudnia
2007 r. do maja 2010 r. przy przyjeciu poziomu istotnosci réwnego 1%
jedynie w przypadku réznicy w stopach zwrotu dla indeksu MSCI TR
nalezalo odrzuci¢ hipotez¢ zerowa, ze zmienna dR ma rozklad

normalny. Identyczne wyniki otrzymano przy badaniu okresu bessy

(Tabela 9.).

Tabela 8.

Wyniki testow statystycznych dla réznicy w tygodniowych przyrostach pomiedzy
indeksami islamskimi i globalnymi w okresie XII 2007 - V 2010

Jarque- t-Studenta Wilcoxon Test znaku

Indeksy | $rednia | mediana Bera Hj: $Srednia=0 Hy: mediana=0 Hy: mediana=0
MSCI 3,17 1,28 1,46 74
(PR) 0,0008 0,0007 (0,20) (0,20) 0,14) 0,16)
MSCI 630,93 0,90 1,32 75
(TR) 0,0008 0,0008 (0,00 (0,36) 0,19) 0,12)

6,96 -1,32 1,01 69
S&P -0,0016 | -0,0008 0.03) 0.19) 0.31) (0.60)
W nawiasach podano warto$¢ prawdopodobienstwa btedu I-rodzaju.
Liczba obserwacji: 131.

Zrédto: obliczenia whasne.

Kolejnym krokiem bylo testowanie dwodch hipotez zerowych:

pierwszej, ze $rednia zmiennej dR dla kazdego z indekséw jest réwna
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zero oraz drugiej, ze mediana zmiennej dR jest rOwna zero. W tym celu

przeanalizowano odpowiednie statystyki t-Studenta oraz

nieparametryczne testy dla rozktadéw réznych od normalnego — test

Wilcoxona oraz test znaku.

Tabela 9.

Wyniki testow statystycznych dla réznicy w tygodniowych przyrostach pomiedzy
indeksami islamskimi i globalnymi w okresie IX 2008 - III 2009

Jarque- t-Studenta Wilcoxon Test znaku

Indeksy | $rednia | mediana Bera Hj: $Srednia=0 Hy: mediana=0 Hy: mediana=0
MSCI 0,89 1,95 1,80 19
(PR) 0,0041 0,0033 0,64 (0,06) 0,07) (0,03)
MSCI 15,77 1,12 1,73 19
(TR) 0,0041 0,0038 (0,00) 0,27) (0,08) (0,03)

0,76 -0,99 0,71 13
S&P -0,0038 0,0006 0.68) 0.33) (0.48) (1.00)
W nawiasach podano warto$¢ prawdopodobienstwa btedu I-rodzaju.
Liczba obserwacji: 26.

Zrédto: obliczenia whasne.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze przy poziomie istotnosci
rownym 10% jedynie réznica w tygodniowych stopach zwrotu dla
indekséw MSCI PR i TR mogta by¢ istotnie r6zna pomigdzy indeksami
islamskimi 1 globalnymi. Jednakze przyjecie bardziej restrykcyjnych
zatozen, co do poziomu istotnosci nie daje podstaw do odrzucenia
zadnej z przyjetych hipotez zerowych. Wyniki te potwierdzajg zatem
wnioski z przeprowadzonych wczesniej analiz dla petnego cyklu
koniunktury [Karwowski; 2007], ze nie wystepujg istotne réznice w
stopach zwrotu pomi¢dzy indeksami islamskimi i globalnymi.

Na koniec zweryfikowano za pomocg statystyki F oraz statystyki
Siegel-Tukeya hipoteze zerowg, ze wariancje tygodniowych przyrostow
(R) indekséw islamskich i indekséw globalnych s3 sobie réwne.
Pomimo tego, ze odchylenia standardowe dla indekséw islamskich dla
okresu bessy (IX 2008 — III 2009) byty w przypadku wszystkich grup
indekséw nieznacznie nizsze od odchylen dla indekséw globalnych (od

0,0598 do 0,0624 wobec 0,0651 do 0,0683), to wyniki testow
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przedstawione w tabeli 10. wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia

hipotezy zerowej o tozsamosci wariancji dla zadnej z par indeksow.

Tabela 10.

Wiyniki testéw statystycznych dla HO: wariancje tygodniowych przyrostéw indeksow
islamskich i globalnych w okresie IX 2008 - III 2009 byty réwne

Odchylenie standardowe | Odchylenie standardowe
Indeksy indeksu islamskiego indeksu globalnego Statystyka F Siegel-Tukey
MSCI 1,09 0,393
(PR) 0,0624 0,0651 0.83) (0.69)
MSCI 1,06 0,064
(TR) 0,0633 0,0651 (0.89) (0.90)

1,31 1,327

S&P 0,0598 0,0683 0.51) (0.18)
W nawiasach podano warto$¢ prawdopodobienstwa btedu I-rodzaju.
Liczba obserwacji: 26.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Przeprowadzone testy wskazujg, ze nieznaczne r6znice w Srednich
oraz wariancjach stép zwrotu pomi¢dzy indeksami islamskimi a
indeksami globalnymi, sygnalizujace stabszy wplyw globalnego
kryzysu finansowego na wyceny islamskich spotek, sg statystycznie
nieistotne. Tym samym mozna wnioskowaé, ze pomimo innych
standardow etycznych oraz rozwigzan prawnych wdrozonych w ramach
islamskiego systemu finansowego, w tym w szczeg6lnosci w ramach
bankowosci islamskiej akcje spoétek dziatajacych zgodnie z prawami
szariatu byly tak samo podatne na wplyw zawirowan na $wiatowych

rynkach finansowych, jak akcje zwyktych przedsigbiorstw.

5.2.2 Analiza zmian kredytéw zagrozonych

Zanim zostanie podjety problem zmian warto$ci zagrozonych
wierzytelnosci bankow islamskich w trakcie kryzysu finansowego i
zwigzanego z typ spowolnienia gospodarczego warto przeanalizowac,
czy wystepuja istotne réznice w poziomie ryzyka sektora bankowego
pomiedzy krajami z duzym udziatem bankowosci islamskiej, a krajami

z klasycznym sektorem bankowym. Istnieje bowiem
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prawdopodobienstwo, ze rdéznice w  poziomie zagrozonych
wierzytelnosci przed rozpoczeciem kryzysu finansowego mogly miec
wpltyw na wielko$¢ tych wierzytelnosci w trakcie spowolnienia
gospodarczego.

W tym celu przeprowadzono analiz¢ estymacji regresji
panelowych typu random effects dla 76 krajéw® w latach 2004-2008, w
ktérej zmienng objasniang byl odsetek zagrozonych kredytéw (non-
performing loans — NPL) w kredytach udzielonych przez sektor
bankowy ogétem. Jako zmienne obja$niajgce przetestowano: zmienng
binarng, przyjmujacag wartos¢ 1 dla krajow o relatywnie wysokim
udziale bankowosci islamskiej*' (IB); zmienna binarna, przyjmujaca
wartosci 1 dla krajow, w ktérych prawo szariatu jest réwnoczesnie
obowigzujacym prawem palr'lstwovvym22 (IS); logarytm naturalny
Dochodu Narodowego per capita wedlug parytetu sity nabywczej w
dolarach  miedzynarodowych (GNI_log); wskaznik informacji
kredytowej” (cinfo); roczna dynamika naleznosci monetarnych
instytucji finansowych od sektora prywatnego (cops); stosunek

wielkosci udzielonych kredytow do poziomu PKB (cg); stosunek

20 Zambia, Nikaragua, Nigeria, Norwegia, Oman, Pakistan, Panama, Paragwaj, Peru,
Filipiny, Polska, Portugalia, Rumunia, Ruanda, Arabia Saudyjska, Senegal, Serbia,
Sierra Leone, Singapur, Stowenia, RPA, Hiszpania, Sri Lanka, Krélestwo Suazi,
Szwecja, Szwajcaria, Tajlandia, Tunezja, Uganda, Ukraina, Zjednoczone Emiraty
Arabskie, WIk. Brytania, USA, Urugwaj, Grecja, Gwatemala, Honduras, Wegry,
Islandia, Indie, Indonezja, Irlandia, lzrael, Wiochy, Jamajka, Japonia, Jordania,
Kazachstan, Kenia, Korea Pid., Kosowo, Kuwejt, totwa, Liban, Lesoto, Litwa,
Luksemburg, Macedonia, Madagaskar, Malezja, Malta, Meksyk, Motdawia,
Czarnogéra, Maroko, Mozambik, Namibia, Holandia, Gana, Niemcy, Dania, Ekwador,
Egipt, Salwador, Estonia, Finlandia, Francja, Gabon, Gruzja, Albania, Angola,
Argentyna, Armenia, Australia, Austria, Azerbejdzan, Bangladesz, Biatoru$, Belgia,
Boliwia, Botswana, Brazylia, Butgaria, Kanada, Chile, Chiny, Kolumbia, Kostaryka,
Chorwacja, Czechy.

2! Jako kraje o duzym udziale bankowosci islamskiej przyjeto kraje, ktérej wczesniej zostaly
uwzglednione w badaniach [Weill; 2010] i dla ktérych byly dostepne dane. Sa to: Malezja,
Arabia Sudyjska, Tunezja, Turcja, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Kuwejt, Bangladesz,
Jordania, Indonezja.

2 Oman, Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Pakistan.

» Wskaznik publikowany przez Bank Swiatowy, mierzy dostepno$é, jako$¢ i popyt na
informacj¢ o ustugach kredytowych. Przyjmuje wartosci od 0 do 6, przy czym 6 odpowiada
najwyzszej informacji kredytowej w danym kraju.
http://data.worldbank.org/indicator/IC.CRD.INFO.XQ

38



wielkosci kapitalu bankowego do wysokosci aktywdéw (car); realna
stopa procentowa (irr); premia za ryzyko przy udzielaniu kredytéw,
mierzona zgodnie z metodologia Banku Swiatowego (rp).

Na podstawie statystyk poszczegélnych estymacji mozna
wnioskowac, ze przy poziomie istotnosci na poziomie 10% na wielkos¢
zagrozonych kredytow nie maja wptywu wielkos¢ kapitatlu sektora
bankowego w stosunku do wysokosci aktywoéw, realna stopa
procentowa oraz wysoko$¢ premii za ryzyko. Z kolei zmiennymi
istotnie objasniajagcymi odsetek kredytéw zagrozonych okazaty sig
zmienne binarne, wskaznik informacji kredytowej, dochéd narodowy,
dynamika naleznos$ci od sektora prywatnego, a takze udzial kredytéw w
PKB?*. W przypadku zmiennych binarnych, identyfikujacych kraje o
duzym udziale bankowosci islamskiej, znacznie istotniejsza okazatla si¢
zmienna [B anizeli zmienna IS, obejmujaca tylko kraje =z
obowigzujacym na szczeblu centralnym prawem szariatu. Ponadto,
wbrew przypuszczeniom opisanym w podpunkcie 5.1 kraje, w ktérych
istotng czg$¢ sektora finansowego jest bankowo$¢ islamska, maja
istotnie (przy poziomie istotnosci na poziomie 5%) wyzszy odsetek
kredytow zagrozonych o ok. 3,5 p.p. Wyniki estymacji wybranych

modeli zostaty przedstawione w Tabeli 11.

* Udziat kredytéw w PKB oraz zmienna IB cechowaly si¢ znacznie lepszymi statystykami dla
estymacji na dluzszej prébie (2000-2008), a dopuszczalne poziomy istotnosci dla tych
zmiennych spadty odpowiednio z 10% do 1% i z 6% do 1%. Jednakze estymacje na wydtuzonej
prébie wymagaly wylaczenia czgéci istotnych zmiennych w zwiagzku z brakiem dostatecznie
dlugiego szeregu czasowego.
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Tabela 11.

Wiyniki regresji panelowych (typu random effects) wybranych modeli dla odsetka zagrozonych
kredytow jako zmiennej objasnianej

Zmienna
objasniajaca Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
B | 3167 | 3647 3,77+ 3,62%%
(1,64 (1,69) (1,62) (1,67)
2.84% 3.83% 3,16% 3.83%
GNLlog | 54y (0,50) (0.53) (0,49)
ifo | 078 0,72%
¢ (0,18) (0,18)
. ~0,05* 20,04% 20,04%
oPS | (0.01) (0,01) (0,01)
ala | 35237 41,06 36,60% 41,02+
safa |58 (4.,47) (4,54) (4,43)
Statystyka F 27,1% 27 4% 28,8+ 27,8%
R? 0,23 0,18 0,19 0,18

Estymacja dla okresu 2004-2008.

W nawiasach podano odchylenie standardowe. Wspdtczynnik determinacji skorygowany o liczbg
zmiennych.

* istotna przy poziomie istotnosci 1% ** istotna przy poziomie istotnosci 5% *** istotna przy poziomie
istotnosci 6%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Podwyzszony poziom ryzyka kredytowego, w przypadku
bankowosci islamskiej, moze wynika¢ z jednego z podstawowych
celow ekonomii islamskiej, czyli redukowania nierdwnosci spotecznych
i zwigzanego z tym dazenia do upowszechnienia dostepnosci do
kapitatu wéréd najbiedniejszych obywateli, ktérzy z zasady sg grupami
podwyzszonego ryzyka kredytowego. Do podobnych wnioskéw w
ramach analizy sity rynkowej bankéw islamskich wzgledem bankow
klasycznych doszedt rowniez Weill [2010], ktéry wskazat ze nakladane
przez banki islamskie nizsze marze, pomimo sztywniejszego popytu,
moga wynika¢ z realizowanych przez te instytucje celow spotecznych
(poréwnaj tez [Hasan; 2004]). Tym samym bedace skutkiem kryzysu
finansowego spowolnienie gospodarcze ma potencjalnie wigkszy wptyw
na banki islamskie, niz na banki klasyczne.

Jednym z najlepszych krajéw, dla ktérych mozna przeprowadzi¢
analize porOwnawcza pomiedzy bankowosciag islamska oraz

bankowoscig klasyczng jest Malezja. W czerwcu 2010 r. w Malezji
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dziatato 17 krajowych bankéw islamskich, z czego 11 miato przewage
kapitatu krajowego, 4 islamskie banki miedzynarodowe oraz 23 banki
komercyjne, w tym 8 krajowych. Zgodnie z wcze$niejszymi badaniami
[Chong, Liu; 2009] ok. 10% aktywéw bankéw komercyjnych stanowia
aktywa zgodne z prawami szariatu, ktore zostaly pozyskane z
dziatalnosci bankowej w trybie IW. Ogdlnie udziat systemu bankowosci
islamskiej (IBS) w catosci aktywow malezyjskiego systemu bankowego
wynidst na koniec czerwca 2010 r. 18% (259,4 mld RM) wszystkich
aktywow sektora bankowego w Malezji (1 469 mld RM), z czego 17
p-p- (251,5 mld RM) przypadto na banki islamskie.

Wykres 2.

Struktura aktywéw sektora bankowego w Malezji w czerwcu 2010 r.
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Zrédio: BNM, opracowanie wlasne.

Ponadto, za sprawa wysokiego jak na panstwo muzutmanskie
poziomu rozwoju (por. Zalacznik 2), bardzo dobrej 1 wiarygodne]
informacji statystycznej banku centralnego (BNM), a takze ze wzgledu

na jeden z najstarszych® i najwickszych®® systeméw bankowosci

%5 Pierwszy bank islamski w Malezji (Bank Islam Malaysia Berhad — BIMB) zostat zatozony w
1983 r. za sprawg naciskOw ze strony islamskiej partii PAS, majacych na celu pozyskanie
gloséw wyborcéw muzutmanskich. Powstanie banku mogto tez mie¢ zwiazek z afera finansowa
dotyczaca jednego z najwigkszych bankéw komercyjnych w Malezji (Bumiputera Malaysia
Finance), ktéra miata miejsce wczesniej tego samego roku [Bass; 1984].

% Malezja jest jednym z najwickszych emitentéw sukuk (w 2009 r. wyemitowata obligacje
islamskie na taczng warto$¢ 7,9 mld $, czyli ponad 2-krotnie wigcej niz drugie w kolejnosci
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islamskiej na $wiecie, ktéry istnieje obok konkurencyjnego systemu
bankowosci klasycznej, mozliwe jest uzyskanie dla Malezji potrzebnych
do poréwnan danych o dostatecznej jakosci. Z tego wzgledu badanie
zmian kredytéw zagrozonych a takze wielkosci transakcji na rynku
miedzybankowym w okresie spowolnienia gospodarczego ograniczono

tylko do badania sytuacji w Malezji.

Wykres 3.

Udziat kredytéw zagrozonych w kredytach ogétem w podziale na forme¢ prawna banku
w Malezji w okresie XII 2006 — IV 2010
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Zr6dto: BNM, CEIC, obliczenia wlasne.

Zgodnie z danymi BNM na przestrzeni ostatnich 4 latach udziat
kredytow zagrozonych w wartosci wszystkich kredytow w catym
systemie bankowym w Malezji systematycznie malat z 8,6% na koniec
2006 r. do 3,6% na koniec kwietnia 2010 r. (Wykres 3.). W przypadku
kredytc’)w27 zagrozonych udzielonych przez system bankowosci
islamskiej (IBS) wskaznik ten spadl odpowiednio z 8,0% do 4,1%, a w
ramach aktywoéw tylko bankéw islamskich z 10,3% do 4,1%. W tym

Zjednoczone Emiraty Arabskie {Reuters]), a takze jednym z najpr¢zniej rozwijajacych sig¢
rynkéw bankowosci islamskiej [Husain; 2010].

* W przypadku bankowosci islamskiej mowa o naleznoiciach z tytulu instrumentéw
finansowych zblizonych forma do kredytéw bankéw klasycznych.
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samym okresie udzial kredytow zagrozonych w kredytach ogétem
udzielonych przez banki klasyczne w Malezji spadt z 8,7% do 3,4% na
koniec kwietnia br. i obnizyl si¢ ponizej analogicznej wartosci dla
catego islamskiego systemu bankowego wraz z poczatkiem kryzysu
gospodarczego w listopadzie 2008 r. Rownocze$nie w catym okresie
badania udziat kredytow zagrozonych w kredytach ogétem udzielonych
tylko przez banki islamskie byt znaczaco wyzszy od wartosci tego
wskaznika dla bankéw klasycznych. Co wigcej, réznica ta utrzymywata
si¢ pomimo bardzo szybkiego wzrostu wartosci nowych pozyczek
udzielonych przez banki islamskie, ktére w calym badanym okresie
rosty $rednio w tempie 59,6% r/r wobec 8,2% odnotowanych dla
dynamiki kredytéw bankéw komercyjnych.

Warto jednak przy tym zaznaczy¢, ze wyzszy odsetek
zagrozonych kredytow w przypadku bankéw islamskich, wskazujacy na
wyzszy poziom ryzyka zwigzany z aktywami tego typu bankdéw, nie
znajduje pokrycia w innych miarach ryzyka bankowego. Przyktadowo
wskazniki CAR (Capital Adequacy Ratio — stosunek kapitatu Tier-1
oraz Tier-2 do wazonej ryzykiem wartosci aktywow), byl przed
okresem spowolnienia gospodarczego wyzszy dla bankéw islamskich
niz dla catego sektora bankowego w Malezji o blisko 1 p.p. (w czerwcu
2008 r. wskazniki te wyniosty odpowiednio 12,8% i 13,6%). Po
kryzysie finansowym wskazniki CAR w calym sektorze bankowym
oraz w przypadku bankoéw islamskich zréwnaty si¢, wynoszac na koniec
czerwca 2010 r. 15,2% 1 ksztaltujagc si¢ tym samym na poziomie
zblizonym do $redniej dla krajéw rozwinigtych.

Podsumowujac, pomimo wyzszego poziomu odsetka kredytow
zagrozonych w bankach islamskich, nie ma podstaw do tego, aby
wnioskowac, ze r6znig si¢ one istotnie (in plus lub in minus) od bankéw
komercyjnych w zakresie ryzyka, w szczegdélnosci w okresie

spowolnienia gospodarczego.
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5.2.3 Analiza ptynnosci na rynku miedzybankowym

Najwazniejszym elementem odrézniajagcym bankowos¢ islamskag
od bankowosci klasycznej jest jej ideologiczne i religijne zakorzenienie,
ktére powinno prowadzi¢ do zwigkszenia wiezi spolecznych pomig¢dzy
poszczegdlnymi uczestnikami islamskiego rynku finansowego i tym
samym powinno przyczyniac si¢ do wiekszego bezpieczenstwa bankow,
a poprzez to do ograniczania spadku zaufania na rynku w okresach
kryzysow finansowych. W celu weryfikacji tej hipotezy zostata
przeprowadzona analiza ptynnosci na rynku mig¢dzybankowym w
Malezji*®. Ptynnos¢ ta zostata przyblizona sumg miesiecznych wartoci
transakcji typu overnight (O/N - depozyty jednodniowe uznawane za
depozyty o najnizszym poziomie ryzyka) pomiedzy poszczegdlnymi
bankami komercyjnymi w Malezji. Jako instrumenty finansowe do
analizy przyjeto zwykle depozyty dla bankéw klasycznych oraz opisane
w podpunkcie 4. kontrakty typu mudarabah dla bankowosci islamskiej.
Analize przeprowadzono podobnie, jak w przypadku weryfikacji
hipotezy pierwszej dla dwdch okreséw: catej dostgpnej préby, czyli od
lutego 2001 r. do kwietnia 2010 r. oraz tylko dla okresu silnego spadku
zaufania na rynku migdzybankowym, czyli od wrzesnia 2008 r. do

grudnia 2009 r. (Wykres 4.).

% Operujacy islamskimi instrumentami finansowymi rynek miedzybankowy w Malezji jest
jednym z najlepiej rozwinigtych wérdd krajéw muzulmanskich. Dziala nieprzerwanie od 1994
roku i oferuje mozliwo§¢ dokonywania transakcji na 9 typach islamskich instrumentéw
finansowych od obligacji pod transakcje typu mudarabah [Haron, Azmi; 2009].
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Wykres 4.

3-miesi¢czna Srednia kroczaca dynamiki transakcji depozytowych oraz mudarabah
typu O/N na rynku mi¢dzybankowym w Malezji w latach 2002-2010 (% 1/r)
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Zrédto: Bank Negara Malaysia, CEIC, obliczenia wiasne.

W celu poréwnania zmienno$ci wartosci transakcji typu O/N na
rynku islamskim i na rynku klasycznym dokonano analogicznej do
stosowanej przy testowaniu pierwszej hipotezy (por. rownania (1) i (2))
transformacji szeregéw czasowych, otrzymujac jako zmienng testowang
réznice w miesigcznych réznicach logarytmoéw wartosci transakcji O/N
dla mudarabah oraz dla depozytéw bankéw klasycznych (dP).
Nastegpnie zweryfikowano hipotezg¢ o rozkladzie normalnym zadanej
zmiennej w obu okresach badania. Z analizy (Tabela 12.) wynika, ze
jedynie w przypadku catej proby nalezy odrzuci¢ hipoteze, ze rozktad
zmiennej ma charakter normalny, co powoduje Kkoniecznos¢

zastosowania testow nieparametrycznych.
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Tabela 12.

Wyniki testow statystycznych dla réznicy w miesi¢cznych przyrostach pomiedzy
transakcjami depozytowi i mudarabah typu O/N w Malezji

Okres Jarque- t-Studenta Wilcoxon Test znaku
badania $rednia | mediana Bera Hj: $Srednia=0 Hy: mediana=0 Hy: mediana=0
IX 2008 - 0,27 0,03 0,03 9

XII 2009 0,0098 -0,1064 (0,87) (0,98) (0,98) (0,80)
112001 - 96,82 0,01 0,12 57

1V 2010 0,0010 -0,0059 (0,00) (0,27) (0,91) (0,85)

W nawiasach podano warto§¢ prawdopodobienstwa btedu I-rodzaju.

Zrédto: obliczenia whasne.

Dla catej préby oraz w przypadku miesiecy z podwyzszong
zmienno$cig na rynku finansowym dynamiki warto$ci transakcji O/N
typu mudarabah charakteryzowaty si¢ istotnie (przy kazdym poziomie
istotnosci) wyzszg wariancja niz transakcje depozytowe na co wskazuja
przeprowadzone testy (por. réwnanie (1) w podpunkt 5.2.1) na
tozsamo$¢ wariancji miesi¢cznych przyrostow logarytmicznych obu
zmiennych (wyniki testow w Tabeli 13.). Moze to by¢ jednakze
zwigzane z relatywnie nizszg absolutng wartoscig transakcji typu O/N w
przypadku bankoéw islamskich (w 2009 r. ich warto$¢ wyniosta 18,2%
wszystkich transakcji O/N pomig¢dzy bankami klasycznymi), a takze z
bardzo dynamicznym rozwojem bankowosci islamskiej w Malezji.
Podwyzszona zmienno$¢ nie powinna mie¢ jednak istotnego wptywu na

otrzymane powyzej wyniki testow statystycznych.

Tabela 13.

Wiyniki testéw statystycznych dla HO: wariancje miesigcznych przyrostow transakcji depozytowych i
mudarabah typu overnight w Malezji sg réwne

3 Odchylenie standardowe Odchylenie standardowe Siegel-
Okres préby transakcji depozytowych transakcji mudharabah | StatystykaF Tukey
IX 2008 - XII 2009 0,214 1,177 30,22 2,959
(0,00) (0,00)
112001 -1V 2010 0,201 1,070 28,11 5,722
(0,00) (0,00)

W nawiasach podano warto§¢ prawdopodobienstwa btedu I-rodzaju.
Liczba obserwacji: 26.

Zrodto: obliczenia wlasne

46



Z opisanych powyzej testow statystycznych wynika, ze przy
dowolnym poziomie istotnosci nie ma podstaw do odrzucenia zaréwno
hipotezy zerowej, ze srednia zmiennej dP jest rdwna zero, jak i hipotezy
zerowej, ze mediana zmiennej dP jest rowna zero. Tym samym wyniki
przeprowadzonego badania wskazuja, ze spadek transakcji typu O/N na
obu rynkach byt zblizony. Moze to wynika¢ z takiego samego poziomu
zaufania pomigdzy instytucjami finansowymi bankowosci islamskiej
oraz pomiegdzy instytucjami finansowymi bankowosci klasycznej. Inng
mozliwa przyczyna otrzymanych wynikéw jest brak istotnego
przelozenia wyzszego poziomu zaufania migdzy poszczegdlnymi
islamskimi instytucjami finansowymi na sklonno$¢ do zawierania
transakcji na rynku mig¢dzybankowym. To z kolei moze by¢
spowodowane udzialem w rynku bankoéw dzialajacych jedynie w trybie
IW, czyli zakorzenionych w klasycznym systemie finansowym, nie
majacych zatem wigzi kulturowych, w tym w szczegdlnosci religijnych
z bankami w catosci islamskimi, co wptywato na spadek zaufania z ich
strony w okresie kryzysu finansowego. Biorgc jednak pod uwage
niewielki udzial tego typu bankéw w rynku aktywéw zgodnych z
prawami szariatu, bardziej wiarygodna wydaje si¢ teza Rodinsona
[1974], zgodnie z ktéra podmioty zaangazowane w dzialania
ekonomiczne typowe dla europejskiego systemu kapitalistycznego
przejmuja takze podstawowe wartoSci etyczne 1 zachowania
psychologiczne  charakterystyczne  dla  klasycznych  rynkéw
finansowych.

Niezaleznie jednak od przyczyny takiego stanu rzeczy, wyniki
przeprowadzonych testOw oznaczaja, ze kryzys zaufania, wynikajacy z
niepewnosci, co do jakosci posiadanych przez poszczegdlne banki
portfeli  aktywéw, dotyczyl  wszystkich bankéw, a cechy
chakraterystyczne = bankowos$ci  islamskiej  wynikajace z  jej

zakorzenienia w religii nie ograniczyly spadku zaufania pomigdzy
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islamskimi instytucjami finansowymi. Wyniki te potwierdza rowniez
brak istotnych réznic pomiedzy zwrotami z transakcji O/N dla
depozytéw i1 dla mudarabah, co $§wiadczy o tym, ze zwigzany ze
spadkiem zaufania wzrost premii za ryzyko byl w przypadku

bankowosci islamskiej oraz bankowosci klasycznej zblizony.

6. Podsumowanie

Otrzymane w ramach niniejszego badania wyniki testow
statystycznych i1 ekonometrycznych potwierdzaja wnioski ptynace z
wczesniej publikowanych analiz, ze réznice pomiedzy bankowos$cig
klasyczng a bankowoscig islamska s3a relatywnie niewielkie 1
ograniczajg si¢ przede wszystkim do odmiennej konstrukcji prawne;j
poszczegbdlnych instrumentéw finansowych, a nie dotycza praktyki
funkcjonowania systemu finansowego. Pomimo ze rola réznic o
podtozu religijnym powinna przyczyni¢ si¢ do ograniczenia
negatywnych skutkéw kryzysu finansowego na S$wiecie za sprawg
wystepujacej w bankowosci islamskiej wyzszej dywersyfikacji i awersji
do ryzyka oraz mozliwego wigkszego wzajemnego zaufanie podmiotéw
rynkowych, przeprowadzone badanie nie daje podstaw do przyjecia
tezy, ze w trakcie kryzysu zachowania obu systemow finansowych byty
r6zne. Co wigcej, z analizy udzialu kredytéw zagrozonych w kredytach
udzielonych przez sektor bankowy ogétem wynika, ze ich poziom jest
istotnie wyzszy w krajach o wysokim udziale bankowosci islamskiej w
systemie finansowym.

Moze to wynika¢ z koniecznosci konkurowania na wiekszosci
rynkéw finansowych bankéw catkowicie islamskich z bankami
komercyjnymi i ich produktami oferowanymi w trybie Islamic Window
(IW), a takze z konieczno$ci inwestowania swoich wolnych srodkéw

finansowych przez banki islamskie (w szczegdlnosci operujace w trybie
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IW) w aktywa finansowe na klasycznych rynkach finansowych.
Konkurencja ta prowadzi czgsto do erozji etycznych fundamentéw
bankowosci islamskiej, ktora ze wzgledu na swoje cele i rozwigzania
techniczne promujace sprawiedliwos¢ i dywersyfikacje ryzyka, w wielu
przypadkach przegrywa konkurencje o klienta z klasycznym system
bankowym [El Diwany; 2003].

Ponadto, bioragc pod uwage zakorzenienie obecnego sytemu
bankowosci islamskiej w muzutmanskiej tradycji, ktéra przez wiele
dziesigcioleci  wytworzyla  mechanizmy  obchodzenia  zakazu
oprocentowania depozytéw 1 kredytdw, czes¢  instrumentow
finansowych (pomimo swojej zgodnosci de iure z prawami szariatu) jest
de facto oparta na mechanizmach analogicznych do oprocentowania.
Zwigksza to dodatkowo podobienstwo w funkcjonowaniu systemu
bankowosci islamskiej oraz bankowosci klasyczne;.

Nie bez znaczenia dla funkcjonowania bankowosci islamskiej
pozostaje rowniez tradycyjna dla krajow muzulmanskich uznaniowos$¢
w interpretacji praw szariatu przez odpowiednie Rady Szariatu,
nadzorujgce zgodno$¢ finanséw islamskich z zasadami Koranu i Sunny,
a takze zwigzana z tym duza liczba rozwigzan zwyczajowych w
sektorze bankowym [Buszko; 2005]. Jak wskazujg opinie uczestnikow
rynkéw finansowych uznaniowo$¢ ta prowadzi do powstawania
mechanizméw korupcyjnych 1 pokusy naduzycia, a w wielu
przypadkach opinia Rady Szariatu (fatwa) zalezy od tego, czy
zarzadzajacy dang instytucja finansowa znaja osobiscie jej cztonkow
[Grene; 2009], co dodatkowo rozmywa etyczne fundamenty
bankowosci islamskie;j.

Bankowos$¢ islamska jest zatem raczej fasadg prawno-
terminologiczng zastaniajgca mechanizmy rynkowe znane z bankowosci
klasycznej, a nie z gruntu nowym, alternatywnym systemem bankowym

promujagcym warto$ci muzutmanskie w transakcjach finansowych
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[Kuran; 1995]. Stuzy ona zatem w najlepszym wypadku jako spoiwo
symboliczne, majgce na celu ugruntowanie w krajach islamu tozsamosci
muzulmanskiej. Tym samym sprzyja ona budowaniu kapitalu
symbolicznego oraz akumulacji  kapitalu  spotecznego przez
muzulmandw. Taka interpretacja roli bankowosci islamskiej nie zostata
jednak potwierdzona w powyzszym badaniu, gdyz poziom zaufania
(jeden z wymiaréw kapitatu spotecznego) na rynku migedzybankowym
nie réznit si¢ istotnie w bankowos$ci islamskiej i w bankowosci
klasycznej. Mozna zatem przypuszczac, ze bankowos$¢ islamska stanowi
racze] ,,opium ludu” lub forme¢ przemocy symbolicznej islamskich
srodowisk akademickich, majacych na celu podtrzymywanie wrogiego,
uwarunkowanego ideologicznie, nastawienia do cywilizacji zachodniej.
Wskazuje na to okres powstania bankowosci islamskiej (II pot. XX w.),
kiedy kraje muzutmanskie radykalizowaty swoje nastawienie do kultury
Zachodu w odpowiedzi na procesy globalizacyjne oraz powstanie
panstwa zydowskiego na Potwyspie Arabskim [Huntington; 2007].
Potwierdzaja to przyktady z réznych krajéw islamskich, gdzie banki
zgodne z prawami szariatu powstawaly w odpowiedzi na kryzys
zaufania wobec bankowosci klasycznej (np. Malezja).

Reasumujac, przedstawiona powyzej koncepcja bankowosci
islamskiej ma w duzej mierze charakter normatywny, okreslajacy
pozadane z religijnego punktu widzenia zachowania podmiotow
rynkowych, a nie faktyczne zalezno$ci przyczynowo-skutkowe
panujace na rynkach finansowych krajow islamskich. Jak zauwaza
Rodinson [1974] réwniez w przypadku innych aspektéw dziatalnosci
kapitalistycznej  muzulmanéw  islamskie zasady promowania
sprawiedliwosci 1 wspotodpowiedzialnosci spotecznej nie znajduja
odzwierciedlenia w faktycznym funkcjonowaniu mechanizméw
rynkowych. Co wigcej, nawet ekonomisci islamscy wskazuja na

winterdyscyplinarny i normatywny” charakter nauki, ktéra si¢ zajmuja,
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w tym w szczegélnosci na role¢ interpretacji Swigtych ksiag islamu
[Azid; 2010]. Tym samym ekonomia islamska pod wzgledem topologii
naukowej znacznie bardziej zblizona jest do scholastycznej teologii,
anizeli do ekonomii klasycznej uprawianej na uniwersytetach krajow
cywilizacji zachodniej. Wynikajacy zatem z przyjecia okreslonych
wartosci o podtozu religijnym potencjal spoteczno-ekonomiczny
bankowosci islamskiej nie zostal jeszcze do tej pory wykorzystany,

takze podczas globalnego kryzysu finansowego.
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Zalacznik 1.
Wielkos¢

wplat,

udzial

w  kapitale

oraz

liczba

poszczegolnych czlonkéw Islamic Development Bank (IDB)

No.  Country No. of
Shares
1 Afghanistan 993
2 Albania 923
3 Algeria 45922
4 Azerbaijan 1819
5 Bahrain 2,588
6 Bangladesh 18216
7 Benin 1819
8 Brunei 4.585
9 Burkina Faso 2463
10 Cameroon 4.585
11 Chad 977
12 Comoros 465
13 Céte D' Tvoire 465
14  Djibouti 496
15 Egypt 127.867
16 Gabon 5458
17 Gambia 923
18 Gunea 4.585
19 Guinea Bissau 496
20  Indonesia 40.648
21 Ian 129334
22 Iraq 4824
23 Jordan 7.350
24 Kazakhstan 1929
25  Kuwait 98.588
26 Kyrgyz Republic 923
27  Lebanon 977
28  Libya 147.824
29 Malaysia 29401
30 | Maldives 923
31 Mali 1819
32 Mauritania 977
33 Morocco 9.169
34  Mozambique 923
35  Niger 2463
36  Nigeria 465
37  Oman 5,092
38 | Pakistan 45922
39 Palestine 1.955
40 Qatar 129750
41 Saudi Arabia 368.513
42 Senegal 4.589
43 SiemaLeone 496
44 Somalia 496
45  Sudan 7277
46  Suriname 923
47 Syna 1.849
48  Tajikistan 496
49 Togo 496
50  Tunisia 1955
51  Tutkey 116,586
52 Turkmenistan 496
53 UAE 104.596
54  Uganda 2463
55  Uzbekistan 250
56  Yemen 9238
Net Shortfall/ (Overpayment) -
Sub-Total 1,507.620
Uncommitted 92,380
Grand Total 1,600,000

Percent
of Total
007
0.06
305
012
017
121
0.12
030
0.16
030
0.06
0.03
003
0.03
248
036
0.06
030
0.03
270
858
032
0.49
013

0.06
0.06
9.81
195
0.06
012
0.06
0.61
0.06
016
0.03
034
305
0.13
861
2444
030
003
003
048
0.06
012
003
0.03
013
173
0.03
694
016
0.02
061

100.00

=

100.00

Subscribed Capital'

Total Callable Paid-in
L] 493 260
923 6.73 250

459.22 33496 102.82
18.19 1327 387
25.88 18.88 7.00

182.16 132.87 39.06
18.19 1327 390
4585 3344 1027
24.63 1222 861
45.85 3344 813

L 485 287
4.65 215 0.56
4.65 215 251
4.96 246 163
1.278.67 932.67 28545
3981 1122

6.73 250

33.44 8.14

246 221

28222 102.58

94337 28963

3519 13.05

33.61 16.46

14.00 441

489.24 39420

6.73 250

5 485 407

147824 1.078.24 37035

294,01 214.45 63.84

923 6.73 250
18.19 13.27 357
L 485 323
91.69 66.88 20.54
923 6.73 253
24.63 1222 21
4.65 215 205
5092 37.14 11.42

45922 33496 102.85
19.55 9.70 531

1.297.50 942 89 9347

3.685.13 2.687.96 82511

45.89 3347 8.17
4.96 246 181
496 246 250
7237 53.08 12.90
923 6.73 250
18.49 13.49 4.08
4.96 246 247
4.96 246 2.64
19.55 970 816

1.165.86 85039 206.64
4.96 246 250

1.045.96 76293 23423

24.63 1222 850
2,50 0.00 150
9238 67.57 2043
15,076.20  10,699.99 3,368.01
923.80 §95.12 -
16,000.00  11,595.11 3,368.01
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Overdue

152
0.04
020

173
0.17
0.003
167
214
120
1.94

088
0.05
1.01

214
029
027

003
1689

0.01
0.01

0.51
084

001
3.05

028
211
030

340

0.04

5441

008
138

0.10
052
101.15

10115

Not Yet
Due

0388
2141
085
0.00
850
0.85
214
214
214
085
0.00
-0.01
0.00
60.50
255
0.00
214
0.00
2141
6034
-0.,001
343
085
8535
0.00
085
29.65
13711
-0,001
0.85
085
427
-0.03
214
045
237
2141
L70
261.14
171.78
214
038
-0.001
339
-0.001
088
0.03
-0.14
169
5441
0.00
4873
214
1.00
427
0352
907.05

907.05

p
glosow
Vating Power?
Number of  Percent of
Votes Total
1253 011
1.209 0.11
33.650 3.02
1.793 016
2.489 022
13.477 121
1,796 0.16
3810 034
2583 023
3.596 032
1272 011
857 0.08
858 0.08
996 0.09
92,720 831
4340 039
1.209 0.11
3.597 032
996 0.09
30,989 278
93.869 842
4207 038
5.806 052
1,895 017
88.844 797
1.209 011
1392 012
111.149 997
21,725 195
1.209 0.11
1.763 016
1308 012
7.120 0.64
1212 0.11
2449 022
857 0.08
4177 037
33.654 3.02
1981 018
74294 6.66
266,524 23.90
3.602 032
996 0.09
996 0.09
5414 049
1.209 0.11
1,829 016
996 0.09
996 0.09
2.286 020
79.222 710
996 0.09
76.010 682
2612 023
750 0.07
7.162 0.64
1,115,210 100.00
1,115,210 100.00



Zalacznik 2.
Podstawowe wskazniki spoleczno-ekonomiczne dla poszczegélnych

krajow bedacych cztonkami Islamic Development Bank (IDB)

ual Life : i
Total Populath T Real GDP GDP GDP per PP GDP ERate
o c Population at Birth Growth {current, $ Capita (tq_zg'm'. s (National
Per §)
2007 2007 2008 2 2007 2007 2007 2008
1 Afphamsan 271 37 42 115 116 428 271 45.50
& Albama F2 03 7l 37 10.6 333 203 =
3 Algera 339 135 T 38 1353 3501 2621 64.60
4 Azerbaijan 85 10 64 239 312 3628 41 0.80
5 Bahrain 08 s 75 50 174 21,750 44 0.40
[ Bangladesh 1586 16 63 64 61.7 427 1970 68.60
T Benm i) 30 55 45 34 500 118 44781
8 Brunei 04 18 i 06 123 30,750 196 1.40
g Burkina Faso 148 29 47 33 68 459 16.6 44781
10 Cameroon 185 20 51 33 206 1114 94 44781
11 Chad 108 28 46 03 7.1 637 152 44781
12 Comoros 06 20 65 10 04 667 07 335.90
B Cote dTvoue 193 19 53 14 12.6 1016 322 44781
14 Dpbouti 08 18 56 33 08 1,000 E7 177.90
15 Egypt ¢ 17 68 71 128.1 1,697 4039 -
16 Gabon | 5 13 38 3.3 10:7 8231 202 44781
17 Gambia LT 26 59 62 0.6 353 21
18 Gunea 94 21 53 16 46 439 107 -
19 Gumes Bissau L7 29 43 25 04 235 08 44781
20 Indonesia 2256 12 68 63 4328 13918 3411 -
21 Fan 7.0 13 71 71 2709 3815 7765 042850
22 Irag. 304 28 56 & 5 = x;
23 Jordan 37 32 i) | 6.0 158 ire 180 =
24 Kazakhstan 135 11 64 34 103.8 6,697 167.6 120.30
25 Enwait 7 24 78 46 15 41296 1302 0:30
26 Evizvz Republic 53 1.0 13 79 X5 673 104 36.60
27 Lebanon 41 10 70 30 240 5854 414 1.507.50
28 Libya 62 19 12 68 583 2402 885 =
29 Malaysia 265 17 T 62 180.7 6819 3552 330
30 Maldives 03 =¥ T2 16 10 3333 16 1280
31 Mak 123 30 46 30 6.9 561 134 44781
32 Mauntama 3l 25 58 i3 26 839 60 e
33 Morocce 309 12 72 2T 733 231 12154 T.80
34 Mozambique 114 19 50 69 18 364 170 -
35 Nigar 143 33 42 3x 41 296 89 44781
36 Nigeria 14580 22 48 63 165.7 1120 2926 -
37 COman 26 21 T4 64 40.4 15538 61.7 0.40
38 Pakistan 1624 21 63 61 1436 884 4100 T0.40
39 Palestine 39 25 a = 40 = = =
40 Qatar 08 18 77 159 733 91,625 797 i
41 Samdi Arabia 2432 23 70 35 3817 15773 5543 1B
42 Senagal 124 28 50 46 112 902 07 44781
43 Siemra Leone 38 18 40 65 L7 203 40 i
4 Somala 87 29 55 = = 7 = =
43 Sudan 386 22 60 LERIE 476 1233 805 210
45 Surname 05 {15} 68 55 22 4400 36 275
47 Svria 195 25 72 53 381 1915 898 1123
48 Tapkstan 6.7 15 64 738 37 552 118 340
43 Togo 66 26 57 21 3 379 53 44781
50 Tumisia 102 12 i 63 350 3431 769 1.20
51 Turkey 738 1:2 T3 46 657.1 8892 9233 -
52 Tuwkmenistan 50 13 63 116 129 2,580 i 17
53 Uganda 308 34 50 83 1.3 362 290 i
54 TAE 44 27 78 74 190.7 43341 1703 367
55 Uzbekistan 269 14 638 52 223 829 652
56 Yemen 114 30 61 3.0 225 1004 323 -
TRl erage 14858 19 6 61 36887 2,460 6TILT =
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g

LR S T

Country

Afghanistan
Albania
Algeria
Azerbaijan
Bahrain
Bangladesh
Benin
Brunei
Burlana Faso
Cameroon
Chad
Comoros
Cote d'Ivoire
Djibouti
Egypt
Gabon
Gambia
Guinea
Guinea Bissau
Indonesia
Iran

Iraq

Jordan
Kazakhstan
Kuwait
Kyrgyz Republic
Lebanon
Libya
Malaysia
Maldives

Mauritania
Morocco
Mozambique
Niger
Nigeria

Pakistan
Palestine
Qatar

Saudi Arabia

Sierra Leone
Somalia
Sudan
Suriname
Syrnia
Tajikistan
Togo

Tunisia
Turkey
Turkmenistan

UAE
Uzbekistan

All MCs

(based on consumer price index) (%)

2005
23
24
16

Inflation

2006
51
24
25

2007
13.0
2.9

Narrow Money (M1)

(annual percentage change)
2005 2006 2007
= ) 328
52 171 48
98 341 360
149 1452
234 210
181 321
333 19
13 108
-1.0 42
04 124
322 542
86 29
5 1.0
06 200
204 200
364 170
6.9 26.0
219 it
203 31
102 281
228 259
158 314
282 124
180 603
207 -36
164 319
-26 125
318 155
87 122
225 222
128 81
143 162
238 213
a4 173
159 255
254 89
36.7 171
9.0 . -
532 247 269
78 10.0 227
84 14.1 153
231 154 123
345 204 81
9.7 2] 263
143 -4.0 24
-0.04 304 2625
-32 330 121
137 131 120
480 586 12
210 1737 210
292 149 314
133 262 99
218 27050 257

56

Broad Money (M2)

(annual perren(_zge change)
2005 2006 2007
= 4 46.0
141 160 13.7
88 20.6 228
232 869 732
220 149 393
16.0 202 136
263 145 19.6
-45 21 6.7
48 11.0 238
49 103 149
313 523 98
32 -17 523
i) 103 236
13 112 86
115 150 19.1
275 164 6.9
131 262 67
334 i =
213 44 249
164 149 193
228 291 306
37 338 371
214 128 124
263 781 259
12.0 21 193
100 1.5 332
45 78 124
290 141 380
63 113 10.5
117 206 23
98 6.0 13.7
14.0 17.0 16.1
243 214 262
7.0 148 247
162 39.7 581
217 245 347
165 146 195
39 6.1 204
433 379 327
132 204 20.1
82 125 13.1
313 214 226
435 297 103
107 237 29.1
113 73 9.6
259 597 169.9
22 226 16.8
11.0 116 124
251 326 152
172 169 220
305 232 417
144 26.1 17.0
18.0 239 228



Rank
1  Afghansstan e
2 Albama 63
3 Algeria 100
4 Azerbajan 97
5 Bahrain 32
6  Bangladeh 147
7  Benin 161
§ Brme: 2V
%  Bukina Faso 173
10 Camercon 150
II' Chad 170
12 ‘Comoros 137
13 Céte dTvoire 166
14 Dyjibout 151
15 Ezypt 118
16 Gabon 107
17 Gambia 160
18 Guinea 167
1%  GumeaBissan 171
20 Indomesa 109
i G 23
22 Traq
23 TJordan 20
24  Kazakhstan 71
23 Kuwat 29
26  Kyieyz Republic 12
27 Lebanon 78
28 Libva e
29 Malaysia 63
30 Maldives 99
31 Mali 168
32 Mawitama 140
33  Moroceo 127
34 Mozambique 175
35 Mhiger 174
36 Nigena 154
37 Oman 33
38 Palstan 138
39 Palestine 106
40 Qatar 34
41 Saudi Arabiz 55
42 Senegal 153
43 Swerra Leons 178
44 Sopmha _
45  Sudan 146
46  Sunname
47 Sym 105
48 Tajdastan 124
49 Toso 159
50 Tumi=a 95
51 Tukey 6
52 Twlanenistan 108
53 Uganda 156
54 UAE 3l
55 Uzbelstan 119
56 Yemen 138

Value (Index) Statuz:

0.807
0.748
0.758
0.902
0524
0459
0919
0372
0514
0339
0572
0431
0513
0716
0729
0471
0423
0383
0726
0777

0.769
0.807
0912
0.694
0.796
0.340
0.823
0748
0351
0557
0.646
0366
0370
0459
0.83%
0.562
0.731
0.859
0.835

0329

0526
0.770
0.736
0.684
0479
0.762
0,758
0.728
04593
0.503
0.701
0.567
0.628

EEEEEEEE?EEEE:

Value (%)

Zrédto: IDB Annual Report 1429H (2008).

57

602

46
181
118

172
1
ek
61
18

837
85
136
64
171
563
358
318
482
55L
37

i)
67
72

123

411

512

43
01
13
183
372
161
87

18
52
366

Gy g

Rank

135.

15
71

37
110
125

131

e
BEuE

BEREdY RS,

£

33

106
17
19
27
19
12
21
04

32
26

19

14
25
11
11
14
24
54
32
20
19
24
21
a3

48
49
27
=5

7
41

68
50
34
08

23

33
68

38
04
121
oo
32
A5
26
75
40
453
=5
Sk
74
iy

e
(current, $)
(2004-2008)

1,599
2133
1545
14382
421
126
18,068
256

264
i76
335

457
9714

632
1,000

9916
25
483

2748

1295
239

2531

4807

77
24 848
735
549



