Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 21/03/2026 23:14:24

DOI:10.17951/h.2015.49.4.469

ANNALES

UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA

LUBLIN - POLONIA
VOL. XLIX, 4 SECTIO H

2015

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania

DARIUSZ PIOTROWSKI

darius@econ.umk.pl

Ryzyko finansowe inwestycji w sukuk

Financial Risk of Sukuk Investments

Stowa kluczowe: finanse islamskie, sukuk, ryzyko finansowe

Keywords: Islamic finance, sukuk, financial risk

Kod JEL: D81, G12, Z12

Wstep

Sukuk to najbardziej rozpoznawalne instrumenty islamskiego rynku kapitatlowe-
go. Pierwsze oferty sukuk pojawity si¢ w latach 90. XX w., jednak znaczacy rozwoj
tego segmentu rynku nastapit w okresie ostatnich 15 lat [Saeed, Salah, 2012, s. 51;
Wilson, 2005, s. 10-12; Alim i in., 2014, s. 19-20]. Sukuk poczatkowo oferowane
byly wyltacznie w krajach muzutmanskich, z czasem jednak emisje i obrot islamskimi
certyfikatami zaczal odbywac si¢ rowniez na obszarze funkcjonowania konwencjo-
nalnych finanséw, gdzie powszechne jest stosowanie stopy procentowej i odsetek.

Inwestowanie w sukuk wigze si¢ ze znacznym poziomem ryzyka. Wynika to
z faktu, ze sukuk sa malo znanymi instrumentami finansowymi, ktore dodatkowo
nie znajduja odpowiednika w postaci papieréw warto§ciowych, takich jak akcje,
obligacje czy certyfikaty inwestycyjne. Ponadto sukuk nie stanowig jednorodnej
kategorii i znacznie r6znig si¢ migdzy sobg pod wzgledem konstrukcji i zastosowa-
nia. Majac na uwadze powyzsze, wskazana jest identyfikacja czynnikéw rodzacych

ryzyko finansowe inwestycji w sukuk.
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1. Metodyka badania i zrédla materialu badawczego

Celem pracy byto wskazanie obszarow tworzacych ryzyko finansowe inwe-
stycji w sukuk. Szczegdlnej analizie pod katem wystepowania i poziomu ryzyka
kredytowego, stopy zwrotu bedacej odpowiednikiem stopy procentowej oraz ryzyka
ptynnos$ci obrotu poddano struktury sukuk najczgséciej wykorzystywane w ostatnich
latach przez emitentow. W pracy przyjg¢to hipoteze, ze najistotniejszym zrodtem
ryzyka finansowego inwestycji w sukuk jest ryzyko kredytowe. Realizacje celu
oraz weryfikacje przyjetej hipotezy badawczej przeprowadzono z wykorzystaniem
krytycznej analizy literatury przedmiotu.

2. Ryzyko finansowe inwestycji w papiery wartosciowe — definicja i rodzaje

Jednostka podejmujaca decyzje rodzace skutki finansowe musi uwzgledniaé
fakt funkcjonowania w zmieniajacym si¢ otoczeniu. Brak mozliwosci precyzyjnego
okreslenia przyszlych warunkéw gospodarowania skutkuje wystepowaniem niepew-
nosci i ryzyka. W teorii uksztattowaly si¢ dwa podejécia do ryzyka, ktore mozna
okresli¢ jako negatywne badz neutralne postrzeganie tego zjawiska. W podejsciu
negatywnym ryzyko jest utozsamiane ze strata, ktorej nalezy unikaé. W koncepcji
neutralnej ryzyko jest rozumiane w kategoriach efektu innego niz spodziewany.
Osiagniecie rezultatu lepszego od oczekiwanego jest traktowane jako szansa, za$
gorszego — jako zagrozenie [Jajuga, 2001, s. 98-101].

Szczegdlnym rodzajem aktywnos$ci cztowieka jest dziatalno$¢ inwestycyjna
na rynku finansowym. Nabywanie papieréw warto$ciowych to nic innego jak an-
gazowanie srodkow w projekty o okreslonym poziomie ryzyka celem osiaggnigcia
przysztych korzysci finansowych. W proces inwestowania jest wigc wkomponowa-
ny element ryzyka. Poziom ryzyka i oczekiwana stopa zwrotu wykazuja przy tym
dodatnia zaleznos¢.

Ryzyko finansowe analizowane w pracy to takie, ktore skutkuje finansowymi
konsekwencjami dla podmiotu podlegajacego jego oddziatywaniu. Zrodet ryzyka
inwestycji w papiery warto$ciowe nalezy upatrywaé w czynnikach o charakterze
makroekonomicznym, czyli niezaleznych od woli i dziatan emitenta, w czynnikach
mikroekonomicznych odnoszacych si¢ do uwarunkowan dziatalnosci gospodarcze;j
emitenta oraz w konstrukcji i warunkach obrotu konkretnymi instrumentami.

Rodzaj instrumentu w znacznej mierze warunkuje wystepowanie i poziom roz-
nych typéw ryzyka finansowego inwestycji. R6znorodnos¢ struktur i zasad funk-
cjonowania sukuk sprawia, iz niemal wszystkie ryzyka szczegdtowe wyodrebnione
w klasyfikacjach ryzyka finansowego wystepuja w przypadku tych instrumentow
[Jajuga, 2007, s. 18; Kuziak, 2011, s. 22-29]. W dalszej cz¢éci pracy omoOwiono
ryzyko kredytowe, stopy zwrotu i ptynnosci obrotu, ktére w ocenie autora sg istotne
w przypadku inwestycji w sukuk. Ryzyko prawne, wazne z racji ztozono$ci kon-
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strukcji sukuk, zostato swiadomie pominigte w rozwazaniach, gdyz tematyce tej
poswiecono osobng publikacje [Piotrowski, 2015, s. 421-431].

3. Ryzyko dzialalnoS$ci gospodarczej w Swietle filozofii islamu

Koran i sunna, czyli glowne zrodta ideologii i prawa islamu, czgsto odnoszag si¢
do kwestii gospodarowania [Danecki, 2007, s. 84]. Nalezy to taczy¢ z faktem, ze Ma-
homet zdobyt do§wiadczenie biznesowe, bedac przewodnikiem karawan i kupcem.
W owczesnych czasach ryzyko gospodarcze wiazato si¢ z trudno$ciami w handlu
towarem, czyli zaopatrzeniem i zbytem, mozliwos$cig utraty majatku wskutek na-
pasci na karawane lub popadnigciem w klopoty finansowe z powodu nadmiernego
zadluzenia. Obserwowane przez Mahometa stopniowe ubozenie znacznej czg$ci
spoleczenstwa mekkanskiego wptyngto na podejscie islamu do zagadnienia stoso-
wania procentu i podejmowania ryzyka w dziatalnosci gospodarczej [Delcambre,
1996, s. 107-108]. W znacznym uproszczeniu stanowisko to mozna okresli¢ jako
przeciwne do pogladow dominujacych w zachodniej cywilizacji. W islamie funk-
cjonuje bowiem zakaz pobierania badz ptacenia odsetek, promowane jest natomiast
podejmowanie ryzyka gospodarczego [Ayub, 2007, s. 131-133].

W islamie rozrdznia si¢ pojecia ,,hazard”, ,,niepewno$¢” i,,ryzyko”. Hazard jest
utozsamiany z podejmowaniem nadmiernego, nieuzasadnionego ryzyka, z podda-
niem si¢ dziataniu przypadku. Niepewnos¢ z kolei nalezy taczy¢ z brakiem wiedzy na
temat istotnych parametréw transakcji, takich jak cena, ilo§¢ czy jako$¢. Generalnie
hazard i niepewno$¢ sg oceniane negatywnie [Greuning, Igbal, 2008, s. 6-10]. Po-
dejmowanie ryzyka gospodarczego jest natomiast warunkiem koniecznym do czer-
pania zyskow. Funkcjonuje poglad, iz angazowanie si¢ w przedsiewzigcie wigzace
si¢ z ryzykiem poniesienia strat jest najwlasciwsza forma osiagania zyskow. Stad
w konstrukcji wielu islamskich instrumentéw stosowany jest mechanizm dzielenia
zyskow i strat [Askari i in., 2012]. W zwiazku z powyzszym ryzyko instrumentow
finansow islamskich jest zwykle oceniane jako wyzsze niz jego konwencjonalnych
odpowiednikéw [Akkizidis, Khandelwal, 2008, s. 38].

4. Szczegélowy przedmiot badan

Sukuk sa definiowane na poziomie poszczegdlnych rynkdéw obrotu, na szcze-
blu krajowym lub w standardach publikowanych przez ponadnarodowe instytucje
dzialajace na rzecz harmonizacji regulacji i integracji w obszarze islamskiego rynku
finansowego. Zgodnie z najczesciej przytaczang w literaturze definicja zapropono-
wang przez Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions
(AAOIFI) sukuk to certyfikaty reprezentujace wspoélne tytuty do niepodzielnych
udziatéw i praw w aktywach rzeczowych, pozytkach i ustugach albo wlasno$¢ akty-
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wow w projekcie lub wydzielonej dziatalno$ci inwestycyjnej, pod warunkiem jednak,
ze $rodki pozyskane w trakcie subskrypcji zostana przeznaczone na cel, dla ktérego
przeprowadzono emisj¢ sukuk [Shari’a Standard No. 17 on Investment Sukuk, 2008].

Dane rynkowe za lata 2010-2013 wskazuja, iz emitenci sukuk preferowali
technike murabahah, nastgpnie konstrukcje hybrydowe, ijarah i musharakah [ Alim
iin., 2014, s. 66]. Majac na wzgledzie czytelnos$¢ analizy, warto wyjasnié, ze tech-
nika murabahah to finansowanie zakupu aktywu zblizone istotg do tradycyjnego
kredytu, ijarah odpowiada leasingowi, natomiast musharakah to rodzaj wspdélnego
przedsigwzigcia. W dalszej czgsci pracy poszczegolne kategorie ryzyka finansowego
zostang przedstawione na przyktadzie wspomnianych konstrukcji, z pominigciem
jednak struktur hybrydowych, gdyz w ich przypadku trudno jest okresli¢c wptyw
zastosowania réznych technik finanséw islamskich na taczne ryzyko finansowe
instrumentu. Przeprowadzajac analiz¢ ryzyka inwestycji w sukuk, nalezy mie¢ na
uwadze, ze struktura tych instrumentéw laczy zwykle trzy strony: organizatora
emisji, inwestorOw oraz inicjatora emisji, ktory faktycznie przeprowadza emisje¢ i za-
rzadza w imieniu inwestoréw spotka specjalnego przeznaczenia (SPV), realizujaca
projekt lub nabycie, wytworzenie czy tez korzystanie z aktywow sfinansowanych
z emisji sukuk.

5. Ryzyko kredytowe sukuk

Ryzyko kredytowe inwestycji w papiery wartosciowe jest definiowane jako sytu-
acja braku mozliwosci terminowej obstugi zadluzenia [Dziawgo, 2010, s. 64-65]. Co
prawda, srodki pozyskiwane w drodze emisji sukuk czesto nie majg formy dhugu, jednak
sg angazowane w aktywa lub przedsigwzigcia biznesowe na okre§lony czas i wymagaja
okresowej obshugi. Wystepuje wiec tutaj ryzyko emitenta lub kontrpartnera transakcji.

Podmiot zainteresowany inwestycja w murabahah sukuk musi liczy¢ si¢ z ry-
zykiem kredytowym wynikajacym z tego, ze strona, ktora zamowita aktywa fi-
nansowane z emisji sukuk, ich nie odbierze. Brak mozliwos$ci zbycia moze narazi¢
SPV, a tym samym inwestoréw, na ryzyko zmiany cen tych aktywdw. Pamigtaé
przy tym nalezy, iz zasady islamu zabraniajg w takiej sytuacji pokrywania ewen-
tualnych strat naliczaniem kar czy odsetek. W przypadku ijarah sukuk ryzyko
kredytowe moze zosta¢ zredukowane, gdy na spotke celowa, a wiec posrednio na
inwestorow, zostana przeniesione prawa nie tylko do pozytkdéw, ale i do wlasnosci
leasingowanych aktywow. Wowczas sukuk bedg miaty forme asset-backed, stajac
si¢ kategorig instrumentow zabezpieczonych. W przypadku musharakah sukuk
ocena ryzyka kredytowego musi si¢ opiera na analizie rentownosci finansowanego
przedsiewziecia i zdolno$ci kredytowej podmiotu, ktory jest partnerem biznesowym
inwestorow w projekcie. Niekorzystnie na poziom ryzyka kredytowego moze w tym
przypadku wptywac¢ zjawisko asymetrii informacji, gdyz to inicjator emisji sukuk
1 zarzadzana przez niego spotka celowa dysponuja wigksza wiedza, niz maja inwe-
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storzy na temat wysokosci zyskow generowanych przez wspodlne przedsigwzigcie
[El-Hawary, Grais, Igbal, 2004, s. 25].

6. Ryzyko stopy zwrotu sukuk

Ryzyko stopy procentowej dotyczy wptywu zmian tego parametru na wyceng
i rentowno$¢ instrumentow. Jak wspomniano, w islamie obowigzuje zakaz stoso-
wania stopy procentowej i odsetek pojmowanych jako nieuzasadniona nadwyzka,
wystepuje natomiast stopa zwrotu zalezna od rentowno$ci finansowanego projektu.
Wspomnianej stopy zwrotu nie mozna utozsamiac z rentownoscig inwestycji rozu-
miang jako relacja zysku z inwestycji do ceny rynkowej instrumentéw. W praktyce
rynkowej przy okreslaniu stopy zwrotu jest stosowane niekiedy odniesienie do po-
ziomu powszechnie akceptowanej stawki, przyktadowo LIBOR, co okresdla si¢ jako
mark-up. Dziatanie takie w pewnym sensie niesie ze soba ryzyko braku zgodnos$ci
konstrukcji sukuk z szariatem. Nalezy bowiem wykazac, ze stawka referencyjna jest
tylko punktem odniesienia, nie za$ stopg procentowa wykorzystywana w kontrakcie
[Igbal, Mirakhor, 2007, s. 233-234].

W 2012 r., opierajac si¢ na stawkach murabahah i wakalah, wprowadzono Isla-
mic Interbank Benchmark Rate (IIBR). Na rynku jest wyrazany poglad, ze stawka ta
moglaby funkcjonowac obok LIBOR Iub nawet zastapi¢ ja w kontraktach islamskich.
Jednak mate rozmiary islamskiego rynku migdzybankowego i wynikajace z tego
znaczne wahania [IBR wskazujg na niewielkie prawdopodobienstwo spetnienia tych
oczekiwah w niedalekiej przysztosci [Alim i in., 2014, s. 53-55].

Sukuk sa prezentowane w literaturze jako instrumenty o stalej stopie zwrotu
i tak tez przedstawia si¢ praktyka, gdyz tylko niewielka cze$¢ rynku stanowig sukuk
o zmiennej stopie zwrotu. Wahania rynkowej stopy procentowej maja najwickszy
wplyw na wycene i rentownos$¢ inwestycji w murabahah sukuk. W przypadku tej
kategorii sukuk stopa zwrotu z operacji zakupu-sprzedazy aktywu jest bowiem z gory
ustalona i niezmienna, a wynika z ryzyka posiadania nabytego aktywu. Zrodlem tego
ryzyka moze by¢ pogorszenie jako$ci czy tez obnizenie rynkowej wartosci aktywu.
Wplyw zmian stopy procentowej na wycene musharakah sukuk jest znikomy, na-
tomiast w przypadku ijarah sukuk moze by¢ ograniczony przez okresowe (zwykle
polroczne) dostosowywanie stopy, przy ktorej ustalana jest wysoko$¢ czynszu do
poziomu rynkowego [Akkizidis, Khandelwal, 2008, s. 42-79].

7. Ryzyko ograniczonej plynnosci obrotu sukuk
Ryzyko ptynnos$ci dotyczy trudnosci ze zbyciem papieréw wartosciowych. Po-

winno by¢ ono uwzgledniane w przypadku inwestycji w sukuk, gdyz instrumenty te
s obracane gtéwnie na rynku OTC. Niska warto$¢ obrotéw na rynku sukuk wynika
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takze z praktyki przetrzymywania papierow do terminu wykupu oraz z braku moz-
liwos$ci obrotu salam, istisna’a oraz murabahah sukuk z racji ograniczen majacych
zrodto w zasadach islamu [Igbal, Mirakhor, 2007, s. 239-241]. Badania wykazuja, iz
niewielkg ptynnos¢ rynku sukuk nalezy wiazac takze z brakiem globalnych bankow
islamskich badz innych podmiotéw zapewniajacych kwotowanie tych instrumen-
tow. Ponadto niska ptynno$¢ jest wskazywana przez uczestnikow rynku sukuk jako
przyczyna oczekiwania stopy zwrotu na poziomie o 50 p.b. wyzszym w poréwnaniu

do obligacji [Alim (ed.), 2013, s. 98-105].

8. Ryzyko technik finanséw islamskich w §wietle badan naukowych

Jak wspomniano we wstepie, sukuk nie stanowia jednorodnej kategorii instru-
mentow. AAOIFI opracowata 14 standardow sukuk, roznicujac je ze wzgledu na ro-
dzaj aktywow czy tez stosowanych technik finanséw islamskich. Majac to na uwadze,
analize ryzyka finansowego inwestycji w sukuk nalezy rozpoczaé¢ od okreslenia za-
kresu i wielko$ci ryzyka dla r6znych kontraktéw stanowiacych podstawe konstrukcji
sukuk [Al-Bashir, Al-Amine, 2012, s. 343-383]. W tym celu wykorzystano wyniki
badan dotyczacych rodzajow ryzyk zawartych w poszczegolnych kontraktach oraz
istotno$ci dla islamskich instytucji finansowych poszczegdlnych kategorii ryzyka.

Wyniki pierwszego z omawianych badan nalezy rozpatrywac z uwzglednieniem
faktu, iz bylo ono realizowane na przetomie wiekoéw, czyli we wezesnej fazie roz-
woju islamskiego rynku finansowego, przed okresem dynamicznego wzrostu rynku
sukuk. Prezentowane w nim opinie pochodzity gtéwnie od pracownikéw islamskich
bankow. Fakt ten tylko nieznacznie ogranicza mozliwosci wykorzystania danych,
gdyz zardwno banki w operacjach aktywnych, jak 1 inwestorzy na rynku sukuk
reprezentujg t¢ sama strong¢ transakcji i sa narazeni na zblizone ryzyko wynikajace
z finansowego zaangazowania w operacje lub instrumenty finansowe. Generalnie
ryzyko mark-up zostato wskazane jako najistotniejsze z punktu widzenia prowa-
dzenia dziatalno$ci przez islamskie instytucje finansowe. Dane zawarte w tab. 1,
dotyczace przecigtnego poziomu ryzyka, wskazuja, iz w dalszej kolejnosci pod
wzgledem istotnosci byto ryzyko operacyjne, kredytowe oraz ptynnosci [ Tariqullah,

Habib, 2001, s. 61-65].

Rozwoj rynku finanséw islamskich, a zwtaszcza segmentu sukuk, pozwala sadzic,
iz od czasu realizacji badania nastapito zmniejszenie znaczenia niektorych kategorii
ryzyka. Stworzenie i ujednolicenie regulacji dotyczacych funkcjonowania rynkow
sukuk z pewnoscig ograniczylo ryzyko operacyjne. Powstanie nowych konstruk-
cji sukuk i rozw6j rynku wtornego czgsciowo rozwigzaly kwestie niedostatecznej
ptynnosci. Z drugiej strony, jak wspomniano powyzej, kryzys finansowy i problemy
z regulowaniem zobowigzan przez emitentow sukuk mogly skutkowac¢ wzrostem
postrzegania ryzyka kredytowego jako najistotniejszego zagrozenia dla inwestycji

w te instrumenty.
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Klasyfikacja ryzyka islamskich technik finansowania, dokonana w oparciu o tacz-
ne, usrednione ryzyko begdace rezultatem wspomnianego badania, nie odpowiada
w pehi hierarchii przedstawionej w publikacji Banku Swiatowego. El-Hawary,
Grais oraz Igbal uszeregowali ryzyko technik w sposob, jak to zostato przedstawione
w kolumnie pierwszej tab.1. W obu klasyfikacjach najmniejsze ogolne ryzyko przy-
pisano kontraktom murabahah, najwyzsze zas technikom musharakah [El-Hawary,
Grais, Igbal, 2004, s. 37-38].

Tab. 1. Postrzeganie ryzyka islamskich technik finansowania

Technika/Ryzyko Mark-up Operacyjne Kredytowe Plynnosci Usrednione
Murabahah 2,87 2,93 2,56 2,67 2,76
Salam 3,50 3,25 3,20 3,20 3,29
Istisna’a 3,57 3,29 3,13 3,00 3,25
ljarah 2,92 2,90 2,64 3,10 2,89
Mudarabah 3,00 3,08 3,25 2,46 2,95
DiminishingMusharakah 3,40 3,40 3,33 3,33 3,36
Musharakah 3,40 3,18 3,69 2,92 3,30
Przecietna wartos¢ 3,24 3,15 3,11 2,95

W badaniu zastosowano skalg 1-5, gdzie 1 oznaczato malo istotne, za§ 5 — powazne.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Tariqullah, Habib, 2001, s. 64].

9. Gléwne czynniki ryzyka finansowego sukuk

Badanie przeprowadzone przez Thomson Reuters w polowie 2014 r. jest Zrodtem
danych, na podstawie ktérych mozna wskazaé czynniki ryzyka i ogolny poziom ry-
zyka sukuk. W analizowanym badaniu pozyskano odpowiedzi od 150 uczestnikow
rynku sukuk, takich jak emitenci, banki islamskie, banki komercyjne, banki centralne,
firmy zarzadzajace aktywami oraz rzady i instytucje nadzorcze, przy czym strone
popytowa rynku sukuk reprezentowato 106 podmiotdéw [Alimiin., 2014, s. 104—107].

Przyjmujac, Ze istnieje zalezno$¢ migdzy cenag instrumentow a poziomem ich
ryzyka, uzyskane odpowiedzi na pytanie dotyczace czynnikéw wplywajacych na
wyceng sukuk mozna traktowac jako istotne z punktu widzenia prowadzonej w pra-
cy analizy. Ankietowani wsrod najwazniejszych czynnikow rzutujacych na wycene
wskazali nastepujace: rating sukuk, rodzaj emitenta oraz sytuacje gospodarcza na
swiecie. Przedstawiciele strony popytowej w dalszej kolejnosci wskazali: rodzaj
waluty, wahania stop procentowych, rodzaj rynku (krajowy czy mi¢dzynarodowy)
oraz rodzaj konstrukcji sukuk (asset-based czy asset-backed) [Alim1iin., 2014, s. 49].
W badaniu przeprowadzonym w 2013 r. hierarchia waznosci czynnikow w ocenie
inwestoréw przedstawiata si¢ nastepujaco: Swiatowe stopy procentowe, rating sukuk,
rodzaj emitenta oraz waluta [Alim (ed.), 2013, s. 95]. Porownujac wyniki, mozna
stwierdzi¢, iz w obu badaniach respondenci wykazali znaczny poziom zgodnosci
w zakresie determinant wyceny sukuk, przypisujac duza wage do ratingu sukuk.
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Kolejne wazne wnioski dotyczace czynnikéw ryzyka sukuk ptyna z analizy
odpowiedzi odnoszacych si¢ do zakresu badafh prowadzonych przez agencje ratin-
gowe oceniajgce emisje sukuk. Ankietowani wskazali, iZ najwazniejszym obszarem,
poza badaniem zdolnosci kredytowej, powinna by¢ ocena zabezpieczenia aktywow
wykorzystywanych w procesie emisji sukuk. Inwestujacy w sukuk jako istotne,
w dalszej kolejnosci, podali rowniez: konstrukcje sukuk, oceng kluczowych uczest-
nikdw procesu emisji, zgodnos$¢ z szariatem oraz zabezpieczenie interesOw stron

pod wzgledem prawnym [Alim i in., 2014, s. 77].

W analizowanych badaniach uzyskano takze odpowiedzi wskazujace na ocze-
kiwania uczestnikéw rynku w zakresie ogélnego poziomu ryzyka sukuk. Zdaniem
ankietowanych instrumenty te powinny charakteryzowac si¢ przede wszystkim bezpie-
czenstwem inwestycji. Inwestorzy preferuja bowiem sukuk zabezpieczone lub senioral-
ne, o inwestycyjnym poziomie ratingu. Porownanie wynikdéw badan z lat 2012-2014
ukazuje ponadto pewna tendencje w zakresie postrzegania ryzyka kredytowego sukuk.
W 2012 r. tylko 16,2% badanych reprezentujacych strong popytowa preferowato oceng
na minimalnym poziomie A, w 2013 r. odsetek oczekiwan wzrost do 33,3%, ale nadal
pozostawat ponizej wskazan dla poziomu inwestycyjnego w przedziale ocen (BBB
do A), zas w 2014 r. wyniost 36%, podczas gdy dla nizszego poziomu inwestycyj-
nego bylo to 33% [Alim (ed.), 2012, s. 31; Alim (ed.), 2013, s. 21; Alim i in., 2014,
s. 74-76]. Wida¢ wiec wyrazne przesunigcie preferencji inwestoréw w kierunku su-
kuk charakteryzujacych si¢ nizszym poziomem ryzyka kredytowego. Domniemywac
mozna, iz wzrastajaca $wiadomos¢, czy tez obawa odno$nie do materializacji ryzyka
kredytowego inwestycji w sukuk, wynikata z negatywnych do§wiadczen uczestnikow

rynku majacych swe zrodto w §wiatowym kryzysie finansowym.

Zakonczenie

Praktyka rynkowa wskazuje, iz uczestnicy rynku sukuk musza si¢ liczy¢ z mozli-
woscig wystapienia negatywnych skutkow finansowych podjetych wezesniej decyzji
inwestycyjnych. Inwestujac w sukuk, nalezy uwzgledniac ryzyka charakterystyczne dla
papierow wartosciowych i specyficzne, odnoszace si¢ do tej kategorii instrumentow.
Ryzyko ptynnosci obrotu w przypadku sukuk jest istotne, mozna jednak je ograniczac,
wybierajac instrumenty aktywnie handlowane na rynku wtérnym. Ryzyko stopy zwrotu
z inwestycji w sukuk powinno by¢ znaczace w przypadku tych instrumentéw z racji
uzaleznienia od rentownosci finansowanego projektu czy tez funkcjonowania zasady
dzielenia zyskow i strat. W rzeczywistosci jednak na rynku dominuja sukuk o statej
stopie zwrotu, czgsto z gwarancja odzyskania zainwestowanego kapitatu. Dzieje sie
tak, gdyz emitenci wykorzystuja rézne mechanizmy czy fundusze celem upodobnie-
nia sukuk do obligacji o statym kuponie. Dziatania takie spotykaja si¢ z coraz szersza
krytyka szkot szariatu, gdyz minimalizujg ryzyko strat, ktore powinno towarzyszy¢

inwestycjom finansowym odpowiadajacym warto$ciom islamu.
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RYZYKO FINANSOWE INWESTYCJI W SUKUK

Kryzys finansowy spowodowat zatamanie na rynku sukuk w 2008 r. Pojawieniu
si¢ ryzyka systemowego, dotyczacego funkcjonowania §wiatowej gospodarki i glo-
balnego systemu finansowego, towarzyszyly negatywne skutki zwigzane z ryzykiem
biznesu, cen towaréw oraz sposobu finansowania. Najbardziej jednak odczuwalne,
z racji wielko$ci strat wynikajacych z upadiosci emitentow sukuk (Investment Dar
sukuk czy Saad Group Golden Belt sukuk), okazalo si¢ ryzyko kredytowe. Inwestorzy
uswiadomili sobie wagg i zarazem trudnoéci z zarzgdzaniem tym ryzykiem.

Przeprowadzone w pracy analizy, zaprezentowane wyniki badan oraz sformu-
lowane na ich podstawie wnioski pozwalaja na pozytywng weryfikacje przyjetej
hipotezy. Wykazano istotno$¢ i wzrost znaczenia ryzyka kredytowego w inwestycjach
na rynku sukuk. Podstawowym zrodlem tego ryzyka jest znaczne skomplikowanie
konstrukcji sukuk. Stwarza to problemy z wlasciwa oceng zagrozen finansowanego
projektu i sposobu zabezpieczenia interesu inwestorow w przypadku upadto$ci
emitenta sukuk. Sposobem na redukcje ryzyka kredytowego jest wybor sukuk cha-

rakteryzujacych si¢ wysokim poziomem oceny ratingowe;.
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Financial Risk of Sukuk Investments

Sukuk form the basis for the development of the Islamic capital market. These instruments are also
increasingly used in the financial markets outside the Muslim world. Sukuk lack an equivalent among
traditional financial instruments. They may exhibit the characteristics of both debt and equity instruments.
Sukuk, as a new category of financial assets, require a closer study and understanding of the nature of their
functioning. The work aims at indicating areas creating financial risk of sukuk investments. The determi-
nation of the elements of the sukuk construction and the presentation of sukuk trading rules helped learn
the sources of market, credit and trading liquidity risk related with these instruments. The work adopts
a hypothesis: The most important source of financial risk in sukuk investments is credit risk. Research was
conducted using critical analysis of Polish and English books, scientific articles and reports of Islamic
financial market institutions. The results of the research conducted helps confirm the adopted hypothesis.
The materiality and growing significance of credit risk in investments in the sukuk market where determined.
The primary source of that risk is the complicated nature of the sukuk construction, creating problems with
an adequate assessment of risks related with the financed project and the manner of securing the interests

of investors in the case of bankruptcy of the sukuk issuer.

Ryzyko finansowe inwestycji w sukuk

Sukuk stanowig podstawe rozwoju islamskiego rynku kapitalowego. Instrumenty te coraz czesciej
znajduja zastosowanie rowniez na rynkach finansowych poza obszarem $wiata muzutmanskiego. Sukuk
nie posiadaja odpowiednika wérod tradycyjnych instrumentow finansowych. Moga wykazywac zar6wno
cechy instrumentow dhuznych, jak i udziatowych. Jako nowa kategoria aktywow finansowych wymagaja
blizszego poznania i zrozumienia istoty ich funkcjonowania. Celem pracy byto wskazanie obszaréw two-
rzacych ryzyko finansowe inwestycji w sukuk. Okreslenie elementow konstrukcji oraz prezentacja zasad
1 rynkow obrotu sukuk pozwolito pozna¢ zrodta ryzyka rynkowego, kredytowego i ptynnosci obrotu tych
instrumentéw. W pracy przyjeto hipoteze, ze najistotniejszym zroédlem ryzyka finansowego inwestycji
w sukuk jest ryzyko kredytowe. Badania zrealizowano z wykorzystaniem krytycznej analizy polskich
ianglojezycznych pozycji ksiazkowych, artykutéw naukowych oraz raportéw instytucji islamskiego rynku
finansowego. Wyniki przeprowadzonych badan pozwolity na pozytywna weryfikacje przyjetej hipotezy.
Wykazano istotnosci i wzrost znaczenia ryzyka kredytowego w inwestycjach na rynku sukuk. Podstawowym
zrodtem tego ryzyka jest skomplikowany charakter konstrukcji sukuk stwarzajacy problemy z wiasciwa
oceng zagrozen wigzacych si¢ z finansowanym projektem oraz sposobu zabezpieczenia interesu inwestorow

w przypadku upadtosci emitenta sukuk.
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