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Uvod

Islam utvrduje osnovna nacela i propisuje niz pravila za sve aspekte ljudskog
zivota, ukljucujuéi i ekonomski. Kako i koliko bi se ekonomski sustav razli-
kovao od suvremenog konvencionalnog neislamskog sustava ako bi se takav
sustav oblikovao u skladu s nacelima islama? Bi li takav sustav bio optima-
lan u alokaciji, proizvodnji i distribuciji ekonomskih resursa? Kako se neka
njegova temeljna nacela mogu analiticki objasniti? Istraziva¢ima zainteresi-
ranim za promis$ljanje i osmisljavanje drustvenog, ekonomskog i financijskog
sustava temeljenog na nacelima islama poznata su mnoga takva pitanja.

Nastojanja da se islamska financijska i ekonomska nacela i pravila obja-
sne suvremenim analitickim izrazima stara su svega dva desetlje¢a. Usprkos
mnogim objavljenim istrazivanjima, medutim, i dalje je prisutna odredena
razina nejasnoc¢a vezanih uz precizne definicije razlicitih drustvenih znano-
sti koje se mogu nazvati “islamskima”, kao $to su “islamska ekonomija” ili
“islamske financije”. Jedan od glavnih razloga ove zbunjenosti jest sklonost
tome da se razliiti aspekti takvog sustava promatraju odvojeno umjesto u
njihovoj ukupnosti. Primjerice, Cesto se smatra da izraz “islamske financije”
oznacava sustav koji zabranjuje “kamatu”, a ovaj jednostavan opis ne samo
Sto je netocan, nego je ujedno izvor dodatnih nejasnoca. Isto tako, nazalost,
mnogi autori daju si slobodu izrazavanja misljenja o ovim pitanjima bez do-
statnog poznavanja islama, njegovih primarnih izvora, njegove povijesti, a
Cesto Cak 1 bez poznavanja jezika islama, odnosno arapskog'. Uzimajuci u
obzir pozadinu ispolitiziranog ozracja, takva nastojanja dodatno otezavaju
razumijevanje ovih pitanja.

Sustavno promisljanje profesionalnih ekonomista o islamu i ekonomiji
ima kratku povijest u usporedbi s atrofijom koja je uslijedila nakon vaznog
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ranijeg razdoblja snaznog razvoja znanosti u muslimanskome svijetu. Ova
“hibernacija™ nastupila je nakon postignu¢a muslimanskih stru¢njaka u svim
podruc¢jima i dinami¢nog ekonomskog rasta u muslimanskim drustvima. Na-
kon ovih doprinosa, otkri¢a i posredovanja islamskih drustava zapravo su
pomogla ubrzati razvoj i rast zapadnih drustava i gospodarstava. 1z danasnje
perspektive, medutim, i pogotovo kada se prosuduje na temelju istraziva-
nja i razvoja drugih disciplina u posljednja tri desetljeca, objavljeni radovi o
islamskoj ekonomiji na razli¢itim jezicima stvaraju osjecaj povrata vaznosti
i energije u ovu disciplinu. Ova nastojanja usmjerena su na razvoj konzi-
stentnih i rigoroznih objasnjenja kako islam predlaze organizirati ekonomski
sustav odgovarajuéi na temeljna pitanja o tome $to bi se trebalo proizvoditi,
kako i za koga, kako se trebaju donositi odluke i tko ih treba donositi te, ko-
nacno, kako se islamske institucije mogu obnoviti u cilju davanja odgovora
na probleme suvremenih drustava.

Ekonomske institucije, pravila i ugovori

Islam postavlja jedinstvenu sponu ugovora izmedu Stvaratelja, covjeka i
drustva na temelju BoZanskog zakona koji izravno utjece na djelovanje razli-
¢itih drustvenih, politi¢kih, ekonomskih i financijskih sustava. Prema tome,
da bi se razumio nacin na koji se ekonomska pitanja i financijske institucije
trebaju organizirati u islamskom sustavu, prvo je potrebno razumjeti prirodu
ove povezanosti. Islam od drugih sustava misljenja razlikuje njegova jedin-
stvena perspektiva koja odbacuje razliku izmedu svetog i svjetovnog i koja
ustraje na tome da svi njegovi elementi moraju Ciniti organsku cjelinu. Kao
posljedica toga, ne moze se izolirano razmatrati pojedini aspekt ili dio islam-
skog sustava, recimo njegov ekonomski sustav, a bez poznavanja konceptu-
alnog okvira koji daje povod tom dijelu ili aspektu, isto kao §to se ne moze
razmatrati dio kruga bez zamisljanja cijelog kruga.

Ekonomski sustav skup je institucija koje je drustvo stvorilo kako bi
se bavile alokacijom resursa, proizvodnjom i razmjenom dobara i usluga te
distribucijom nastalog dohotka i blagostanja. U naj$irem smislu, institucije
odreduju, prvo, postojanje odredenog skupa formalnih i neformalnih pravila
ponasanja te, drugo, sustava i procedura za provodenje tih pravila, osmisljenih
da se ostvare odredeni ciljevi. U¢inkovitost tih pravila i njihovog provodenja,
prema tome, odredena je stupnjem jedinstva izmedu cilja/ciljeva institucija i
odluka koje pojedinci donose u tom institucionalnom okruZenju.

(a) Pravila ponaSanja i druStveni poredak: Funkcija pravila ponasanja jest
pruziti nacine na koje pojedinci mogu premostiti prepreke stvorene njihovom
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neupuéenoscéu u odredene Cinjenice koje moraju postojati radi opce pravde
u drustvenom poretku. Pravila odreduju koji su oblici ponasanja prikladni u
odredenim okolnostima. Pravila su nacini postizanja odredenih ciljeva. Ona
su zapravo ogranicenja ponasanja individualnih ¢lanova drustva kako bi se
izbjeglo narusavanje drustvenog poretka. Svi pojedinci ra¢unaju na drustveni
poredak kod donosenja odluka o svojim individualnim izborima i postupci-
ma. Prema tome, pravila trebaju usmjeravati pojedince u njihovim postupci-
ma. Ako im osjeéaji i nagoni govore Sto Zele, pravila im govore mogu li to
imati ili ne 1 kako ¢e im biti omoguceno i dozvoljeno da to dobiju. Takoder
je vazno da se pojedinci pridrzavanjem pravila integriraju u drustvo. Pravi-
la sluze za sprec¢avanje sukoba, uskladivanje razlika i olakSavanje suradnje
medu pojedincima. PoStovanjem pravila promicu se drustvena integracija i
jedinstvo te se ¢uva drustveni poredak.

Da bi se sacuvao drustveni poredak, moraju se ispuniti dva uvjeta. Prvi
uvjet je provodenje postovanja pravila, ako je moguée uvjeravanjem, odno-
sno silom ako je to potrebno. Drugi je uvjet zastite drustvenog poretka opcéa
prihvacenost da ¢e se pravila ponasanja provoditi u svim slué¢ajevima neovi-
sno o odredenim posljedicama koje se mogu predvidjeti. Samo ako se redo-
vito primjenjuju, neovisno o pojedinim u¢incima, pravila ponasanja sluzit ¢e
cilju trajnog ocuvanja drustvenog poretka.

(b) Mehanizam provodenja: Provodenje islamskih pravila polazi od toga da
je svaki pojedinac odgovoran za osobno poznavanje teorija, a zatim se treba
pobrinuti da ih i drugi upoznaju. Mehanizam provodenja u islamu sadrZan
je u najvaznijoj od svih druStvenih obveza muslimana. Ova obveza je prvi i
daleko najvazniji mehanizam kojim se osigurava obrazovanje i razvoj svih
pojedinaca kako bi se upoznali s pravilima ponasanja koja odreduje islam.
Kao drugo, ovaj mehanizam osigurava da pojedinci postuju pravila jednom
kad ih upoznaju.

Ako ova pravila nisu Siroko poznata ili se ne razumiju jer su i pojedinci
i njihovi kolektivi izbjegli svoju duznost, pravila ponasanja nece se postovati
ili ¢e biti jako slaba. U tom slucaju, ako se zapovijedi uvodenje islamske
ekonomske superstrukture, bez obzira §to to znacilo s obzirom na okolnosti,
zeljeni rezultati nece se ostvariti. Medutim, jednom kada pravila upoznaju
i razumiju i pojedinci i1 vlada, i drustvo opcenito, svi su duzni i odgovorni
osigurati poStovanje i provodenje pravila.

(c) Ugovori i ideologija: Pojedinci, kao ¢lanovi drustva, ne donose odluke
samo za sebe, nego ujedno suraduju s drugim ¢lanovima drustva kroz tran-
sakcije koje olakSavaju eksplicitni i implicitni ugovori koji se sklapaju u
okviru granica odredenih institucionalnim okruzenjem odredenog drustva.



4 Uvod u islamske financije: Teorija i praksa

Ugovor je vremenski ograniceni instrument koji ima odredeni cilj. On odre-
duje obveze za koje se od svake strane ocekuje da ih ispuni kako bi se postigli
ciljevi ugovora.

Postovanje i provodenje ugovora moze biti skupo, uglavnom jer su in-
formacije skupe i asimetri¢no dostupne ugovornim stranama. Zbog toga je
vazna ideologija. Jacina provodenja pravila ponasanja opcenito, i posebno
ugovora, ovisi o ideologiji. Ideologija se sastoji od “subjektivnog” modela na
temelju kojeg pojedinac ocjenjuje i objasnjava svijet oko sebe. Vazna je jer
predstavlja klju¢ za donosenje individualnih odluka koje utje¢u na funkcio-
niranje ekonomskog sustava. Na funkcioniranje ekonomskog sustava utjecu
institucije (pravila), kao i tehnologija, a oni zajedno odreduju transformacij-
ske (proizvodne) 1 transakcijske troSkove.

Imajuéi ovo na umu, razmotrimo ideoloSka nacela koja predstavljaju
temelj islamskih drustvenih, ekonomskih i financijskih sustava.

Islamska ideologija

Sredis$nji i temeljni aksiomi islamske ideologije su vjerovanje u (1) jedin-
stvenost i isklju¢ivost Stvaratelja (Tawhid), (2) prorostvo (Nubuwwa) i (3)
kona¢ni povrat svega Stvaratelju na konac¢ni sud (Maad).

Prvi i najvazniji aksiom o jedinstvenosti i isklju¢ivosti Stvaratelja zahtije-
va da osoba vjeruje da sve stvoreno ima samo jednog sveznajuceg i sve-
prisutnog Stvaratelja, Alaha (dZ.5.), koji je donio ovjeka na ovu zemlju
da slijedi svoju vlastitu srecu i savr§enstvo®. Nadalje, svaki vjernik treba
vjerovati kako je orbita ¢ovjekovog Zivota mnogo dulja, §ira i dublja od
materijalne dimenzije Zzivota na ovome svijetu®.

Drugi aksiom zahtijeva da se vjeruje da je Muhamed (a.s.) posljednji
i konac¢ni glasnik Alaha (dz.s.) koji je CovjeCanstvu donio najsavrSeniji
skup pravila ponaSanja potrebnih za savrSeni zivot na ovome svijetu®,
Vaznost ovog aksioma jest u tome §to osoba mora vjerovati da je on (Boz-
ji poslanik) zivio zivot u kojem su njegovi vlastiti postupci i rijeci utjelo-
vili prototip modela savrSenog stanja ljudske savrSenosti kojem vjernik
mora teziti.

Treci aksiom zahtijeva da se vjeruje da ¢e u odredenoj to¢ci ovog kru-
ga zivota Alah (dZ.5.) pozvati cijelo CovjeCanstvo na konacni, definitivni
i potpuni obrac¢un nakon kojeg ¢ée slijediti bozji sud. Tada ¢e svaka osoba
sagledati svoja djela i primiti zasluzenu nagradu ili kaznu. Ovaj aksiom
naglasava vaznost uloge koju ima koncept “Zivota nakon Zivota” ¢ime se
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planirani horizont vjernika prosiruje izvan kratkog zivota na ovoj zemlji.

Prihvac¢anjem islama pojedinac se pristaje pridrzavati pravila islamskog
zakona (Serijata) u privatnim i javnim poslovima. Ovo prihvacanje i pridrza-
vanje predstavlja ugovor izmedu pojedinca i Stvoritelja Sto simbolizira prvo-
bitni savez izmedu Alaha (dZ.s5.) 1 Covjeka, prema kojem je Covjek prihvatio
sluziti i Stovati nikog osim Alaha (dz.5.).°

Na temelju ove ideologije, pravila ponasanja strukturirana su i zadana
oko osi nacela Jedinstvenosti i1 Iskljucivosti (7Tawhid). Ova pravila su sveo-
buhvatna, upravljaju svim ¢ovjekovim postupcima i odlukama te ¢ine inte-
griranu, konzistentnu i jedinstvenu cjelinu; poStovanje ovih pravila zauzvrat
dovodi do jedinstva ljudskog drustva. Iz aksioma o Jedinstvenosti proizlazi
ne samo da je Stvaratelj Jedan, nego i da sva Njegova stvorenja takoder Cine
jedinstvo. Kuran, Bozanska knjiga otkrivena BoZjem poslaniku Muhamedu,
skre¢e pozornost na ¢injenicu da unato¢ svoj o€itoj raznolikosti ljudska bic¢a
temeljno pripadaju jednoj vrsti; stvorena su kao jedno bice (nafs) i u konac-
nosti ¢e se vratiti Alahu (dz.5.) kao jedno (nafs) takoder. Kuran kaze:

“Stvoriti sve vas i sve vas oziviti isto je kao i stvoriti i oziviti jednog
Sovjeka” (31:28)*

U viSe stihova Kuran potice covjeka na kolektivnu i ujedinjenu drustvenu
aktivnost, kao i na zastitu kolektiva od svih elemenata razdvojenosti.® Ovi i
mnogi drugi stihovi nareduju ljudima da naporno rade na drustvenom jedin-
stvu 1 povezanosti, da grade svoja drustva te Cuvaju i §tite to jedinstvo. Jedin-
stvo i druStvena povezanost toliko su vazni medu ciljevima Kurana za ¢ovje-
canstvo da se moze tvrditi da su sva ponasanja koja islam zabranjuje ona koja
u konaénosti dovode do nejedinstva i drustvene nepovezanosti. Za razliku od
toga, sva ispravna pona$anja koja odreduje islam su ona koja dovode do drus-
tvene integracije, povezanosti i jedinstva. Kao posljedica toga, islam je poziv
na kolektivnost, a kolektivu je dao neovisnu osobnost i identitet kojima ¢e se
suditi prema vlastitim zaslugama i manama odvojeno od pojedinaca koji ¢ine
taj kolektiv. Konacni sud o postupcima pojedinca imat ¢e dvije dimenzije,
jednu kao pojedinca i drugu kao ¢lana kolektiva.

* Stihovi su citat iz Kurana, prijevod Besima Korkuta, izdava¢ Orijentalni institut u Sarajevu, 1977.; svi
prevedeni citati iz Kurana su iz istog izvora, op. prev.
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obvezom pridrZzavanja obveznih normi drustveno-ekonomskog poretka. Kao
drugo, prisila od strane kolektiva. Pravila se odnose na:

* tijelo pojedinca i njegovo stanje svijesti

» upravljanje odnosima pojedinaca s drugim ¢lanovima drustva
» vodenje odnosa pojedinaca s kolektivom i

» pravila ponasanja nuzna za zajednicu kao cjelinu.

Jedna od klju¢nih implikacija Serijatskih pravila o ekonomskom sustavu
jest da svaki postupak ekonomskog agenta implicitno i neizravno ima svoje
korijene u vecoj shemi odnosa izmedu ¢ovjeka i Stvoritelja. Kao posljedica
toga, ova veza daje visoki prioritet snaznoj primjeni morala i etike u svim
poslovnim pitanjima.

Serijatska pravila izvedena su strogim procesom propitivanja i promi-
$ljanja u razli¢itim vremenskim razdobljima i na razli¢itim geografskim po-
dru¢jima. Razvoj pravila Zakona i njihova primjena na nove situacije, koje
nastaju zbog rasta i razvoja islamske zajednice, postize se konsenzusom unu-
tar zajednice, analognim zakljuc¢ivanjem (gdje se pravila izvode uocavanjem
sli¢nosti izmedu novih problema i problema koji ve¢ postoje u primarnim
izvorima) te nezavisnim ljudskim zakljuCivanjem osoba specijaliziranih za
Zakon. Kao posljedica toga, Serijat ima veliku fleksibilnost u rjeSavanju pro-
blema koji se odnose na razliite situacije, obicaje 1 drustva i, prema tome,
ima Siroki raspon rjesenja i presedana, ovisno o razli¢itim okolnostima.

U povijesti nisu zabiljezeni slucajevi kada muslimanski pravnici nisu
uspjeli pruziti islamska rjeSenja za nove probleme. Njihova misljenja pokri-
vala su sve aspekte zivota. Postavili su sjajne teorije, primjerena pravila i rje-
Senja. Medutim, nazalost, smanjenjem vaznosti islamskog prava u musliman-
skim zemljama, vaznost Serijata u svakodnevnom zivotu takoder se smanjila.
Postupno su se prihvacali civilni i poslovni zakon temeljen na francuskom,
talijanskom ili britanskom zakonu, a ta praksa i dalje je prisutna u gotovo
svim muslimanskim zemljama. Tijekom ovog razdoblja razvoj Serijata bio je
uspavan. Medutim, u posljednjih nekoliko desetlje¢a ponovno budenje medu
muslimanima stvorilo je veliku potraznju za razvojem pravila temeljenih na
Serijatu koja se odnose na probleme suvremenog Zivota.

Razlozi za islamski ekonomski i financijski sustav

Uzimajuéi u obzir nase razumijevanje uloge islamskih institucija, pravila,
Zakona (Serijata) i ideologije islama, mogu se iznijeti sljedeée tvrdnje o eko-
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nomskom sustavu (temeljna nacela islamske ekonomije detaljno se razmatra-
juu 2. poglavlju):

* Islam ima stajaliSte o tome kako organizirati politicke, drustvene i
ekonomske sustave temeljeno na skupu ontoloskih i epistemoloskih
postavki o pojedincima i njihovim kolektivima.

* Definiraju¢i ekonomski sustav kao skup institucija koje se bave pro-
izvodnjom, razmjenom, distribucijom i redistribucijom i definirajuci
institucije kao pravila i norme (kako ih je definirao Douglas North),
islam predlaze poseban ekonomski sustav koji se po mnogo vaznih
pogleda razlikuje od sustava koje predlazu druge skole misli vezano
za to kako treba organizirati ekonomiju.

* Bihevioralna pravila i norme islamskog sustava - jednom kad su ja-
sno, rigorozno i analiticki izneseni na nacin razumljiv ekonomistima
- mogu kao rezultat imati pretpostavke koje se mogu empirijski te-
stirati, §to zauzvrat moze dovesti do analize politike i preporuke o
rjeSenjima problema suvremenih drustava.

Islamski stru¢njaci slazu se oko cilja islama za ekonomiju, oko izvora
(odnosno Serijata) te ideje da islamska ekonomija moze pruziti paradigmu
razli¢itu od tradicionalne ekonomije. Oni vjeruju da se takva islamska eko-
nomska paradigma moze uspjesno stvoriti kako bi se predlagala rjesenja za
probleme drustva, kao $to su losa distribucija dohotka, eksterne disekonomije
koje prate rast, nezaposlenost i siromastvo, problemi zastite okolisa.

Ovaj pomak, za koji se zalaze islamski ekonomski sustav, u svojem ucenju
stvara izazove konvencionalnom misljenju u nekoliko podrucja, kao $to su:

(a) Nema sumnje da se glavni prioritet islama i njegovog ucenja o eko-
nomiji odnose na “Pravdu i Jednakost”. Zamisao o pravdi i jed-
nakosti od proizvodnje do distribucije duboko je ugradena u sustav.
Kao aspekt pravde, drustvena pravda u islamu sastoji se od stvara-
nja i pruzanja jednakih moguénosti te uklanjanja prepreka jednako
za svakog ¢lana drustva. Pravna pravda, takoder, moze se tumaciti
kao jednaki polozaj svih ¢lanova drustva pred Zakonom, jednaka
zaStita od strane Zakona i jednake moguénosti po Zakonu. Pojam
ekonomske pravde, i s tim povezan koncept distributivne pravde,
kao aspekt opéeg nacela pravde u islamu, posebno je vazan kao
znacajka koja odreduje islamski ekonomski sustav jer se njegova
pravila, koja upravljaju dozvoljenim i zabranjenim ekonomskim po-
nasanjem potroSaca, proizvodaca i drzave, kao i pitanjima vlasnic-
kih prava te stvaranja i raspodjele bogatstva, temelje na temeljnom
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islamskom konceptu pravde.

(b) Islamska paradigma ukljucuje duhovni i moralni okvir koji vrednu-
je ljudske odnose povrh materijalnog posjedovanja. Na ovaj nacin
vodi se ra¢una ne samo o materijalnim potrebama nego i o uspo-
stavljanju ravnoteze izmedu materijalnog i duhovnog ispunjenja
ljudskog bica.

(c) Islamski sustav stvara ravnotezni odnos izmedu pojedinca i drustva.
Vlastiti interesi i privatne koristi pojedinca ne osporavaju se, ali se
reguliraju radi vecée koristi kolektiva.

(d) Nastojanje pojedinca da u poslu ostvari maksimalnu dobit, a u po-
tro$nji maksimalno zadovoljstvo, nisu jedini ciljevi drustva, pa se
obeshrabruje rasipna potrosnja.

(e) Priznavanje i zaStita vlasniCkih prava svih ¢lanova drustva temelj
je drustva orijentiranog na nositelje interesa pri cemu se Stite prava
svih i sve se podsje¢a na njihove odgovornosti.

Pored gore spomenutih znacajki, bezuvjetna zabrana Ribe (kamata)
(detaljno se razmatra u 3. poglavlju) u islamu mijenja okruzenje islamskog
financijskog sustava. Zabrana kamate u islamu zapravo predstavlja neizravnu
zabranu ¢iste duznicke sigurnosti. Umjesto duga preporucuju se drugi nacini
financiranja temeljeni na nacelu podjele dobiti i gubitka. Na zelji da se ukloni
kamata i promoviraju nacini financiranja s podjelom rizika temelji se islam-
sko bankarstvo kakvo postoji danas. Priznajuci izraze skepticizma, pa Cak i
cinizma, vezano za danasnju praksu islamskog bankarstva, moze se re¢i kako
se stru¢njaci slazu oko dvije glavne postavke islamskog financijskog sustava:
(i) kamata je Riba i (ii) podjela rizika i dobiti islamska je alternativa.

Cim se spomenuo sustav koji bi djelovao bez kamate i duga, zapadni
analitiCari su to osporili upucujuéi na ludost prihvaéanja takvog sustava. Ov-
dje sazimamo njihove argumente u Sest to¢aka:

1. Nulta kamata znaci neogranic¢enu potraznju za raspolozivim sredstvi-
ma i nepostojanje ponude;

2. takav sustav ne bio mogao uravnoteziti ponudu i potraznju raspolozi-

vih sredstava;

. nulta kamatna stopa znaci da nema $tednje;

. nulta kamatna stopa znaci da nema ulaganja i rasta;

5. u takvom sustavu ne bi mogla djelovati monetarna politika jer niti
jedan instrument upravljanja likvidnoS¢u ne bi mogao postojati bez
fiksne, unaprijed utvrdene kamatne stope; i, konac¢no,

6. zakljucak je da nulta kamata znaci jednosmjerni bijeg kapitala.

B~ W
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Do 1998. godine odgovoreno je na ova osporavanja, nakon §to su istra-
zivanja, koristec¢i suvremenu analiticku financijsku i ekonomsku teoriju, po-
kazala sljedece:

*  Suvremeni financijski sustav moze se osmisliti bez potrebe za ex
ante odredenom pozitivnom nominalnom fiksnom kamatnom sto-
pom. Zapravo, zapadni istrazivaci pokazali su da niti jedna teorija
ne moze na zadovoljavaju¢i nacin objasniti postojanje pozitivne no-
minalne ex anfe kamatne stope.

+ Stovise, pokazalo se da, ako nema pretpostavke o nominalnoj fik-
snoj ex ante pozitivnoj kamatnoj stopi, odnosno ako nema ugovora
o dugu, to ne znaci nuzno da ¢e postojati nulti povrat na kapital.

* Osnovna postavka islamskih financija bila je da se povrat na kapital
odreduje ex post, a da se visina povrata na kapital odreduje na teme-
lju povrata na ekonomsku aktivnost u kojoj su sredstva ulozena.

* Ocekivani povrat odredivao je ulaganja.

e Ocekivana stopa povrata i dohodak odredivali su Stednju. Prema
tome, nije opravdano pretpostaviti da u takvom sustavu ne bi bilo
Stednje i ulaganja.

* Pokazalo se da bi se u takvom sustavu ostvarivao pozitivan rast.

*  Monetarna politika u takvom sustavu djelovala bi kao u konvenci-
onalnom sustavu, a njezina ucinkovitost ovisila bi o raspolozivosti
instrumenata koji bi se mogli osmisliti za upravljanje likvidnoséu.

* Konacno, pokazalo se da u makroekonomskom modelu otvorenog
gospodarstva, bez ex ante fiksne kamatne stope, ali sa ex post odre-
denim povratima na ulaganja, nije bilo opravdano pretpostaviti da
¢e do¢i do jednosmjernog bijega kapitala.

Prema tome, sustav koji zabranjuje fiksnu ex ante kamatnu stopu i do-
zvoljava da se stopa povrata na kapital odreduje ex post na temelju povrata u
ekonomskoj aktivnosti u kojoj su sredstva uloZena, bio je teoretski odrziv.

U procesu dokazivanja analiticke odrzivosti takvog sustava istrazivanja
su takoder pokazala jasne razlike u usporedbi s konvencionalnim sustavom.
U konvencionalnom sustavu koji se temelji na duznickim ugovorima, rizici i
dobici dijele se asimetri¢no, pri ¢emu najveci dio rizika snosi duznik, a drza-
ve osiguravaju da se ugovori provode. U takav je sustav ugradena struktura
poticaja kojom se promic¢e moralni hazard i asimetri¢ne informacije pa je
potreban dobar nadzor. TroSkovima se moZze upravljati ako je nadzor prene-
sen na instituciju koja djeluje u ime StediSa/ulagaca, a otuda proizlazi i razlog
postojanja bankarskih institucija.
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Krajem 1970-ih i poc¢etkom 1980-ih pokazalo se, ¢emu je velikim dije-
lom pridonio Minsky, da je takvom sustavu svojstvena sklonost nestabilnosti
zato Sto ¢e uvijek postojati ro¢na neuskladenost izmedu obveza (kratkoro¢ni
depoziti) i imovine (dugoro¢na ulaganja). Budu¢i da je nominalna vrijednost
obveza zajam¢ena, ali ne i nominalna vrijednost imovine, kada ro¢na neu-
skladenost postane problem, banke bi u sklopu svog upravljanja likvidnoscu
pocele nuditi vise kamatne stope da privuku vise depozita. Uvijek je postojala
moguénost da ovaj proces ne bi bio odrziv jer bi doveo do gubitka povjerenja
i juriSa na banke. Takvom su sustavu, prema tome, potrebni “pruzatelj po-
sljednjeg utocista”, procedure u slucaju stecaja, procesi restrukturiranja, kao
i procedure rjeSavanja duga kako bi se ublazilo Sirenje problema.

Tijekom 1950-ih 1 1960-ih Lloyd Metzler sa Sveucilista u Chicagu
predlozio je alternativni sustav u kojem bi se ugovori temeljili na vlasnistvu
umjesto na dugu i u kojem se ne bi jamc¢ila nominalna vrijednost obveza jer
bi ona bila vezana za nominalnu vrijednost imovine. Metzler je pokazao da
takav sustav ne bi obiljezavala nestabilnost kao u sluc¢aju konvencionalnog
bankarskog sustava. U sada ve¢ klasi¢cnom radu koji je objavio MMF, Mohsin
Khan je 1985. godine pokazao povezanost Metzlerovog modela s islamskim
financijama. Pomoc¢u Metzlerovog osnovnog modela Mohsin Khan pokazao
je da je ovaj sustav stabilniji od konvencionalnog sustava.

Do ranih 1990-ih bilo je ocito da islamski financijski sustav nije samo
teoretski mogu¢, nego da ujedno ima pozeljne znacajke koje ga ¢ine supe-
riornijim u odnosu na konvencionalni model temeljen na dugu. Izvanredan
rast islamskih financija tijekom 1990-ih potvrdio je empirijsku i prakti¢nu
odrzivost sustava.

Krize kojima smo svjedoc¢ili u medunarodnom financijskom sustavu od
1997. godine omogucdile su da se islamske financije pokazu kao moguca alter-
nativa globalnom financijskom sustavu. Danas$nji medunarodni sustav manj-
kav je u mnogo pogleda, od kojih su najvaznija ova dva:

» Sustavu koji se temelji na dugu potreban je ucinkovit pruzatelj po-
sljednjeg utocista kojeg danasnji medunarodni financijski sustav
nema, a nije vjerojatno niti da ¢e se pojaviti u skorije vrijeme.

 Sustavu koji se temelji na dugu potrebne su procedure u slucaju stecaja,
mehanizmi i procesi restrukturiranja i upravljanja dugom koji nedostaju
danasnjem medunarodnome financijskom sustavu. Vode se preliminarne
rasprave o uspostavljanju mehanizma restrukturiranja duga drzava,
ali postoje brojne komplikacije. lako ¢e takav mehanizam, ako i kada
se uspostavi, pomoc¢i da se smanji rizik moralnog hazarda i postigne
bolja raspodjela rizika, on nece utjecati na svojstvenu i fundamentalnu
osjetljivost sustava koji se pretezito temelji na duznickim ugovorima.
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U meduvremenu, nema jamstva da se u medunarodnome financijskom
sustavu dogodila posljednja kriza s visokim domadim troskovima koji su, po-
nekad, ugrozili same temelje drustava. Primjerice, Indoneziji je bilo potrebno
25 godina da smanji siromastvo za 50%, ali je bila dovoljna jedna godina
ozbiljne financijske krize da izbrise veliki dio ovog dobitka. Zemlje s inace
odrzivim ekonomskim sustavom pretrpjele su velike gubitke zbog kriza koje
su nastale zbog strukture duga ¢ija nominalna vrijednost i rocnost nisu bili
uskladeni sa sposobnoséu ekonomske strukture da ga podmiruje.

Postoje brojne analize financijskih kriza, popis njihovih uzroka je dug,
ali iznenaduje da se nije puno raspravljalo o glavnom nazivniku svih kriza:
duznicki ugovori koji su po svojoj prirodi neuskladeni i nepovezani s tijeko-
vima dohotka koje proizvodna i kapitalna imovina tih zemalja moZze stvarati
kako bi podmirivala dug. I dalje se raspravlja o razlozima zaSto Malezija nije
pretrpjela istu Stetu od Sirenja krize poput drugih zemalja obuhvacenih kri-
zom. lako su odredenu ulogu u tome odigrale kapitalne kontrole, neki analiti-
¢ari vjeruju da je Malezija bila manje osjetljiva na krizu zbog svoje strukture
obveza i njezinog znatnog oslanjanja na ne-duznicke tijekove.

Financijske inovacije tijekom 1990-ih u konvencionalnom sustavu do-
vele su do snazne mobilizacije financijskih resursa, ali je takoder doslo i do
jednako dojmljivog rasta duznic¢kih ugovora i instrumenata. Prema zadnjim
izvjeStajima, vrijednost samo drzavnih i korporativnih obveznica popela se
na 32 bilijuna dolara. Ako se ovo (uvecano za sve druge oblike duga, uklju-
¢ujuéi dug potrosaca u industrijskim zemljama) usporedi s proizvodnom i
kapitalnom bazom globalne ekonomije, uocava se obrnuta piramida gdje se
na usku proizvodnu bazu nadovezuju velike vrijednosti duga, pri ¢emu bi ta
uska proizvodna baza trebala stvoriti tijekove dohotka iz kojih bi se podmi-
rivao dug. Ukratko, ovaj rast duga gotovo je raskinuo vezu izmedu financija
i proizvodnje. Analiticari se sada boje “duznickog balona”. Na svaki dolar
proizvodnje dolaze tisu¢e dolara potrazivanja po dugovima. Islamski finan-
cijski sustav mogao bi ispraviti ovu ozbiljnu prijetnju globalnoj financijskoj
stabilnosti zbog svog temeljnog nacela djelovanja — ¢vrste veze izmedu fi-
nancijskih i proizvodnih tijekova, kao i zbog obvezne podjele rizika.

MMF trenutno zemljama u razvoju savjetuje:

* trebale bi izbjegavati duznicke tijekove;

* uglavnom bi se trebale oslanjati na inozemna izravna ulaganja
(FDI);

« ako se moraju zaduzivati, trebale bi osigurati da im veliki dio obveza
ne ¢ine obveze kratkog roka dospijeca;
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» ako se moraju zaduzivati, trebale bi osigurati da njihovo gospodar-
stvo proizvodi dostatan primarni viSak da mogu ispunjavati svoje
duznicke obveze;

* trebale bi osigurati da njihove drzavne obveznice ukljuc¢uju klauzu-
le (poput klauzule o veéinskom djelovanju, klauzule o sudjelovanju,
klauzule inicijacije) koje olakSavaju upravljanje i restrukturiranje
duga. Odnosno, trebale bi osigurati da postoje bolji mehanizmi po-
djele rizika kako bi se izbjegao moralni hazard i, konacno,

* trebale bi uspostaviti u¢inkovitu strukturu upravljanja dugom.

Kako se javlja ova arhitektura, islamske financije trebaju razviti vlastite
islamske financijske instrumente. Za sada je prisutno “besplatno koristenje”
financijskih teorija i instrumenata koji su se razvili u okviru konvencionalnog
sustava temeljenog na dugu i kamati. Ako islamske financije ne razviju svo-
je vlastite islamske financijske instrumente, ne moze se posti¢i dinami¢nost
sustava koja pruza sigurnost, likvidnost i raznolikost potrebne za globalno
prihvaceni financijski sustav koji bi bio prava alternativa danasnjem meduna-
rodnom financijskom sustavu temeljenom na dugu i kamati.

Nazalost, danas u muslimanskome svijetu ne postoje institucije kao §to
su National Science Foundation, Ford Foundation i Rockefeller Foundation,
a koje bi podrzavale istrazivanja iz podrucja islamskog bankarstva, financija
i ekonomija. Stoga je hitno potrebno osnovati stru¢ne zaklade, institucije, fa-
kultete i sveuciliSta na kojima bi se poducavali islamski financijski inZenjeri
za ekonomiju i financijsku teoriju i metode, s jedne strane, te islamski Serijat,
s druge strane.

Islamske financije imaju osnovne instrumente na temelju kojih se
moze razviti Siroki i raznoliki skup financijskih instrumenata. Postoji teorija
razvijena tijekom 1980-ih godina, nazvana teorija razlaganja, prema kojoj,
ako postoji jedan osnovni financijski instrument, on se moze razloziti u neo-
graniceni broj instrumenata. Islamske financije imaju barem 14 osnovnih in-
strumenata koje financijski struénjaci mogu razloziti u znatno S§iri skup kako
bi se omogucila veca sigurnost, likvidnost i raznolikost u zadovoljavanju po-
traznje ulagaca na globalnoj razini. Da ponovimo, hitno su potrebne bogate
donacije koje bi sluzile samo za financijsku potporu institucijama koje mogu
obrazovati ranije spomenute istrazivace i stru¢njake.

U zakljuc¢ku spomenimo vrlo vaznu funkciju islamskih financija koja se
rijetko navodi, a to je sposobnost islamskih financija da budu kotac¢ financij-
skog i ekonomskog jacanja. Primjerice, Banka za poljoprivredni razvoj Irana
(engl. Agricultural Development Bank of Iran) kroz partnerstva pomaze po-
ljoprivrednicima da pretvore svoju fizicku imovinu u imovinu iz koje mogu



Uvod 21

stvarati dodatni kapital. Slicno tome, islamske financije mogu se koristiti u
drugim muslimanskim i zemljama u razvoju da se mrtvi kapital pretvori u
imovinu koja ¢e ostvarivati dohodak kako bi se financijski i ekonomski po-
moglo siromasnima.

Suvremena povijest islamskog bankarstva i
financijskih usluga

Iako islam pokazuje kako bi se drustvo trebalo organizirati i kako bi se ak-
tivnosti njegovih ¢lanova trebale obavljati sukladno njegovim preporukama,
sam sustav ne primjenjuje se u potpunosti, uz iznimku kratkog razdoblja na
pocetku islama. Razina slozenosti gospodarstva bila je u to vrijeme relativno
manja u usporedbi s gospodarstvima suvremenog doba. Kao $to je ranije re-
¢eno, poslovne prakse bile su uskladene s nac¢elima islama, a element “kama-
te” bio je minimaliziran. Budu¢i da su praksu “kamate” osudile i druge velike
religije tog vremena, a institucija “kamate” tek se trebala razviti, potreba da
se bude svjestan uskladenosti cijelog sustava islamom nije bila jako izrazena.
Tek u posljednjim desetlje¢ima, kada je element “kamate” postao sastavni dio
gospodarstva, muslimani su postali svjesniji postojanja “kamate” te su se vise
zainteresirali za primjenu islamskog ucenja na razini cijelog drustva.

Kako bi smanjili povijesne detalje, rasprava o povijesti islamske ekono-
mije i financija u nastavku knjige ograni¢ena je na kretanja od devetnaestog
stoljeca. Razvoj i nastojanja da se primijeni ekonomski, financijski i bankar-
ski sustav uskladen sa Serijatom mogu se podijeliti u tri faze: prije 1960., od
1960. do 1990. i od 1990. godine do danas.

1. faza: prije 1960-ih

Kroz devetnaesto i veliki dio dvadesetog stoljeca nekoliko muslimanskih ze-
malja bilo je pod kolonijalnom vlas¢u razli¢itih vladara. Tijekom kolonijal-
nog razdoblja ova muslimanska drustva uvelike su izgubila doticaj sa svojim
starim vrijednostima i naslijedem, ukljuc¢ujuci vjerovanje u tradiciju i tradi-
cionalne prakse. Stara tradicija ¢esto je bila podredena novim vrijednostima
koje su donosile kolonijalne vlasti i koje se smatralo simbolom suvremenog
uspjeha. lako postoje dokazi o pruzanju otpora uvodenju kolonijalnih vrijed-
nosti i zelji da se vrati na islamsku tradiciju, ta nastojanja nisu bila jako rasi-
rena. Tek nakon kolonijalnog razdoblja muslimani su poceli ponovno otkri-
vati svoj identitet i izrazavati Zelju da povrate izgubljene vrijednosti u svim
aspektima zivota, a posebno vezano za ekonomski sustav.
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Sluzbena kritika i protivljenje elementu “kamate” zapocela je u Egiptu
krajem devetnaestoga stolje¢a kada je u Kairu osnovana banka Barclays Bank
radi prikupljanja sredstava za izgradnju Sueskog kanala. Osnivanje takve
banke temeljene na kamati u muslimanskoj zemlji izazvalo je protivljenje
od samog pocetka. Kasnije je sluzbeno suprotstavljanje instituciji “kamate”
doslo do izrazaja 1903. godine kada su Serijatski stru¢njaci u Egiptu placanje
kamate na Stedna sredstva u postanskim uredima proglasili protivnim islam-
skim vrijednostima i prema tome nezakonitim. U Indiji je manjinska zajed-
nica muslimana na jugu zemlje poduzela prvi korak prema teznji da slijede
islamski na¢in ekonomskih aktivnosti uvodenjem zajmova bez kamata 1890-
ih godina. Ovo je uglavnom bilo dobrotvorno drustvo koje je od javnosti sku-
pljalo donacije i koZu zivotinja Zrtvovanih na festivalima te je siroma$nima
odobravalo zajmove bez kamata. Druga takva institucija, nazvana “Anjuman
Imdad-e-Bahmi Qardh Bila Sud” (Drustvo za kredite bez kamata), takoder je
osnovana u Hyderabadu u Indiji 1923. godine.

Tijekom prve polovice dvadesetog stoljeéa bilo je nekoliko pokusaja
da se naglase razlike izmedu konvencionalnog ekonomskog sustava koji se
razvijao i podrucja u kojima je on proturjecan islamskim vrijednostima. Ubr-
7o se javila potreba za alternativnim ekonomskim sustavom uskladenim s
nacelima islama pa su ekonomisti poceli traziti alternative konvencionalnom
bankarskom sustavu istrazujuéi ugovore uskladene sa Serijatom, narocito
vlasnic¢ka partnerstva. Neki od ranih muslimanskih intelektualaca i pravnika
(fugaha) koji su znatno pridonijeli isticanju i ostvarivanju potrebe za eko-
nomskim i bankarskim sustavom temeljenim na nacelima islama su Maulana
Syed Abul Ala Maudoodi (Pakistan), Imam Muhammad Bagqir al-Sadr (Irak),
Anwar Igbal Qureshi (Pakistan), Mohammad Nejatullah Siddiqi (Indija),
Muhammad Uzair (Saudijska Arabija), Umer Chapra (Saudijska Arabija) i
Ahmad al-Najjar (Egipat).”* Do 1953. godine islamski ekonomisti ponudili su
prvi opis banke koja bi poslovala bez kamata, a temeljila bi se na dvoslojnoj
Mudarabah i Wakala (agencijskoj) osnovi. Do kraja 1950-ih islamski u¢enja-
ci i ekonomisti poceli su nuditi teoretske modele financijskog posredovanja
kao supstitut za bankarstvo temeljeno na kamati.

2. faza: od 1960-ih do 1990-ih

Do pocetka 1960-ih razvila se dostatna potraznja za bankarstvom uskladenim
sa Serijatom, §to je i dovelo do toga da je uvazeni socijalni aktivist Ahmad-
al-Najjar 1963. godine u Egiptu osnovao Mit Ghamr Local Savings Bank.
Ona se opc¢enito smatra prvom suvremenom islamskom bankom. Mit Gha-
mr banka posudila je neke ideje od njemackih Stednih banaka s nacelom ru-
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ralnog bankarstva unutar opéeg okvira islamskih vrijednosti. Nazalost, ovaj
eksperiment trajao je samo cetiri godine. Otprilike u isto vrijeme u Maleziji
se nastojalo za muslimane razviti shemu Stednje za hodocasc¢e. Ovo nastoja-
nje potaknula je misao da novac usteden za hodocasc¢e ne treba biti zagaden
“kamatom”, s obzirom da su obi¢ne poslovne banke poslovale na temelju
kamate. Pilgrims’ Savings Corporation osnovana je 1963. godine, a zatim je
1969. godine spojena s Pilgrims’ Management and Fund Board (popularno
nazvan Tabung Haji).

Nasir Social Bank osnovana je u Egiptu 1971. godine odredbom pred-
sjednika. Ovo je prvi primjer drzavnog pokroviteljstva osnivanju institucije
koja posluje bez kamate. Osnivanje Dubai Islamic Bank od strane nekih tr-
govaca 1975. godine smatra se jednom od najranijih privatnih inicijativa u
Ujedinjenim Arapskim Emiratima. Tijekom 1970-ih zabiljezen je rast cijena
nafte koji je doveo do akumulacije naftnih prihoda u nekoliko musliman-
skih zemalja bogatih naftom, narocito na Bliskom istoku. Naftni prihodi iz
1970-ih, koji se ponekad zovu “petrodolari”, dali su snazan poticaj stvaranju
prikladnih ulagac¢kih moguénosti za muslimane koji su se htjeli pridrzava-
ti Serijata. Bankarstvo bez kamata ili islamsko bankarstvo, §to je do ranih
1970-ih bila konceptualna ideja, postalo je snazna poslovna osnova za daljnje
istrazivanje. Ovu poslovnu moguénost iskoristili su i domaci i medunarodni
bankari, ukljuc¢ujuéi neke od vodecih konvencionalnih banaka.

Islamska razvojna banka (engl. Islamic Development Bank, IsDB) osno-
vana je 1975. godine na temeljima regionalnih razvojnih institucija s ciljem
promicanja ekonomskog razvoja u muslimanskim zemljama i pruzanja sred-
stava za razvoj u skladu s pravilima Serijata. IsDB sa sjediStem u Jeddahu
imala je klju¢nu ulogu u Sirenju islamskih nac¢ina financiranja i provodenju
vrijednih istrazivanja na podrucju islamske ekonomije, financija i bankarstva.
Tijekom 1970-ih razvijen je koncept financijskog Murabahaha (skrbni¢ko
financiranje) kao temeljni mehanizam plasiranja sredstava islamskih bana-
ka. Akademske i istrazivacke aktivnosti zapocele su s Prvom medunarodnom
konferencijom o islamskoj ekonomiji koja je odrzana u Meki u Saudijskoj
Arabiji 1976. godine. Prva specijalizirana istrazivacka institucija, Centar za
istrazivanje islamske ekonomije, osnovan je u okviru Sveucilista King Abdul
Aziz u Jeddahu u Saudijskoj Arabiji 1978. godine.

Tijekom 1980-ih godina zapoceo je trend brzog rasta i Sirenja industrije
islamskih financijskih usluga. Ovaj rast ustalio se tijekom 1990-ih. Glavna
dogadanja 1980-ih odnose se na nastavak ozbiljnog istrazivackog rada na
konceptualnoj i teoretskoj razini, ustavnu zastitu u tri muslimanske zemlje
i sudjelovanje konvencionalnih bankara u pruzanju usluga uskladenih sa
Serijatom. Iran, Pakistan i Sudan najavili su da namjeravaju transformirati
svoje cjelokupne financijske sustave kako bi oni postali uskladeni sa Serija-
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Tablica 1.2. Razvoj islamske ekonomije i financija u suvremenoj povijesti

Prije  Barclays Bank otvorio je tijekom 1890-ih godina u Kairu podruznicu
1960-ih za vodenje financijskih transakcija povezanih s izgradnjom Sueskog
kanala. Islamski stru¢njaci suprotstavili su se operacijama banke ve-
zano za poslovanje s kamatom. Ova kritika proSirila se i na druge
arapske regije i na indijski potkontinent gdje je postojala znacajna
muslimanska zajednica.
 Vecina Serijatskih struénjaka proglasila je da je kamata u svim svojim
oblicima zabranjeni element Riba.

1950-e i » Zapocinje teoretski rad vezan za islamsku ekonomiju. Do 1953. go-
1960-¢ dine islamski ekonomisti ponudili su prvi opis banke bez kamate te-
godine meljene na dvoslojnoj Mudaraba ili Wakala osnovi.
* Osnovane su Mitghamir Bank u Egiptu i Pilgrimage Fund u
Maleziji.
1970-¢ * Prva islamska poslovna banka, Dubai Islamic Bank, otvorena je
godine 1974. godine.

* Islamska razvojna banka (IsDB) osnovana je 1975. godine.
» Akumulacija naftnih prihoda i petrodolara povecava potraznju za
proizvodima uskladenim sa Serijatom.

1980-¢
godine karski sustavi izmijenjeni u bankarske sustave bez kamata.

Islamizacija gospodarstava u Iranu, Pakistanu i Sudanu gdje su ban-

» Povecana potraznja privlaci zapadno posredovanje i institucije.

* Islamska razvojna banka (IsDB) osnovala je 1981. godine Institut
za islamska istrazivanja i obrazovanje (engl. Islamic Research and
Training Institute, IRTI).

» Zemlje poput Bahreina i Malezije promicu islamsko bankarstvo pa-
ralelno s konvencionalnim bankarskim sustavom.

1990-¢ » Skreée se pozornost na potrebu za racunovodstvenim standardima i

godine regulatornim okvirima. Uspostavljena je Organizacija za racunovod-
stvo 1 reviziju islamskih financijskih institucija (engl. Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions, AAOIFI).

» Uvedeno je islamsko osiguranje (7akaful).

* Osnovani su islamski dionicki fondovi.

» Razvijeni su Dow Jones Islamic Index i FTSE Index dionica usklade-
nih sa Serijatom.

0d 2000.
do danas nancial Services Board, IFSB) kako bi se bavio pitanjima regulative,

Osnovan je Odbor za islamske financijske usluge (engl. Islamic Fi-

nadzora i korporativnog upravljanja islamske financijske industrije.

Izdane su Sukuk (islamske obveznice).

Izvor: Khan (1996.) i IDB (2005.)
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tom. Ostale zemlje, poput Malezije i Bahreina, zapocele su s islamskim ban-
karstvom u okviru postojec¢eg sustava. Medunarodni monetarni fond (MMF)
potaknuo je istrazivanja o makroekonomskim posljedicama ekonomskog su-
stava koji djeluje bez kamate. Sli¢na istrazivanja provodila su se kako bi se
razumjeli ugovori s podjelom dobiti i gubitka te pitanja vezana za financijsku
stabilnost sustava koji se temelji na podjeli dobiti i gubitka. Vaznost i dopri-
nos ovog istrazivanja prepoznati su 2004. godine kada su dva ekonomista
zaposlena u MMF-u, Mohsin Khan i Abbad Mirakhor, dobili najvisu nagradu
IsDB-a za islamske financije. Figh akademija Organizacije islamskih zemalja
(engl. Organization of Islamic Countries, OIC) i drugi Serijatski struénjaci
ukljucili su se u rasprave o financijskim transakcijama.

Za vrijeme ranih faza rasta islamskog financijskog trzista 1980-ih go-
dina islamske banke suocavale su se s oskudicom kvalitetnih ulagackih mo-
guénosti, Sto je konvencionalnim zapadnim bankama omogucilo da djeluju
kao posrednici u plasiranju sredstava islamskih banaka prema smjernicama
koje su im dale islamske banke. Zapadne banke pomogle su islamskim ban-
kama da plasiraju sredstva u poslovne i trgovinski povezane aktivnosti do-
govarajuéi da trgovac kupi dobra u ime islamske banke i da ih zatim proda
uz kamatnu marzu. Postupno su zapadne banke uocile vaznost islamskih
financijskih trzista u nastajanju te su pocele nuditi islamske proizvode putem
“islamskih prozora”, nastojeéi klijente privuéi izravno, bez islamske banke
kao posrednika. Islamski prozori nisu nezavisne financijske institucije nego
specijalizirane jedinice u sklopu konvencionalnih financijskih institucija
koje svojim klijentima nude proizvode uskladene sa Serijatom. U meduvre-
menu su, zbog rasta potraznje za proizvodima uskladenim sa Serijatom i
bojazni od gubitka StediSa, i nezapadne konvencionalne banke pocele nuditi
“islamske prozore”. Op¢éenito, “islamski prozori” namijenjeni su dobrostoje-
¢im pojedincima koji ¢ine najbogatiji segment ulagaca i koji zele prakticirati
islamsko bankarstvo, a §to predstavlja priblizno 1-2% svjetske muslimanske
populacije.

Broj konvencionalnih banaka koje nude “islamske prozore” raste, pri
¢emu nekoliko vodecih konvencionalnih banaka, poput Hong Kong and Shan-
ghai Banking Corporation (HSBC), nastupaju vrlo agresivno na ovom trzistu.
Citibank je bila jedna od prvih zapadnih banaka koje su osnovale zasebnu
islamsku banku - Citi Islamic Investment Bank (Bahrein), i to 1996. godine.
Kao noviji primjer moze se navesti da je druga dobro poznata zapadna banka,
Union Bank of Switzerland (USB), osnovala Noriba Bank, a ovaj trend prate
brojne banke iz Zaljeva koje osnivaju islamske podruznice. HSBC ima dobro
uspostavljenu mrezu banaka u muslimanskome svijetu. S ciljem promicanja
sekuritizacije islamske imovine te privatnog vlasnistva i bankarstva u zemlja-
ma OECD-a, 1998. godine pokrenut je HSBC Global Islamic Finance (GIF).
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Popis zapadnih banaka koje imaju “islamske prozore” ukljucuje, medu ostali-
ma, American Express Bank Ltd., American Bank, ANZ Grindlays, BNP-Pa-
ribas, Chase Manhattan, UBS i Kleinwort Benson. Vodec¢e nezapadne banke
sa znacajnim “islamskim prozorima” su National Commercial Bank of Saudi
Arabia, United Bank of Kuwait i Riyadh Bank.

3. faza: od 1990-ih do danas

Do ranih 1990-ih trziste se dovoljno razvilo da privuce paznju politicara i in-
stitucija zainteresiranih za uvodenje inovativnih proizvoda. Neka od vaznijih
kretanja su:

* Prepoznajuci potrebu za standardima osnovana je samoregulatorna
agencija - Organizacija za racunovodstvo i reviziju islamskih finan-
cijskih institucija (engl. Accounting and Auditing Organization for
Islamic Financial Institutions, AAOIF]). Putem AAOIFI-ja nagla-
Savale su se posebne regulatorne potrebe islamskih financijskih in-
stitucija. AAOIFT je bio uspjesan u definiranju racunovodstvenih i
Serijatskih standarda koje je uvelo ili priznalo nekoliko zemalja. Me-
dutim, s rastom trziSta regulatorni i nadzorni autoriteti su poc¢etkom
2000. godine uz pomo¢ MMF-a osnovali namjensku nadzornu agen-
ciju, Odbor za islamske financijske usluge (engl. Islamic Financial
Services Board, IFSB), koji bi se bavio stabilno$¢u sustava i raznim
pitanjima vezanim za upravljanje i nadzor industrije islamskih finan-
cijskih usluga. IFSB je prihvatio izazov i poceo raditi na podru¢ju
regulative, upravljanja rizicima i korporativnog upravljanja.

 Daljnji napredak ostvaren je u razvoju trzista kapitala. Islamske ob-
veznice pokrivene imovinom, Sukuk, uvedene su na trziste. Razli-
¢iti oblici Sukuka uspjeSno su izdani u Bahreinu, Maleziji i drugim
financijskim sredistima. Izdavaci su bila poduzeéa, multilateralne
organizacije i drzave kao $to su Islamska razvojna banka, Meduna-
rodna banka za obnovu i razvoj te drzave Bahrein, Katar i Pakistan.
Tijekom izrazenog rasta trzista dionica 1990-ih pojavilo se nekoliko
dionickih fondova temeljenih na dionicama uskladenim sa Serijatom.
Dow Jones i Financial Times pokrenuli su islamske indekse koji pra-
te kretanje islamskih dionickih fondova.

Nekoliko institucija osnovano je s ciljem stvaranja i pruzanja podrs-
ke financijskom sustavu. Neke od tih institucija su Islamic Financial Market
(ITFM), International Islamic Rating Agency (IIRA), General Council of Isla-
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mic Banks and Financial Institutions (CIBAFI) i Arbitration and Reconcilia-
tion Centre for Islamic Financial Institutions (ARCIFI).
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