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Wstep

Swiat finanséw islamskich, a $ciélej - opisywany w tej pracy islamski rynek
kapitatowy, wymaga integracji. Wspotpraca miedzy instytucjami tego rynku moze
by¢ traktowana jako forma realizacji zawartego w Koranie wezwania do jednosci
spoteczenstwa muzutmanskiego. Przede wszystkim jednak ujednolicenie standardow
regulacji i dgzenie do integracji instytucjonalnej w obrebie islamskiego rynku ka-
pitatowego nalezy traktowacjako warunek konieczny, aby mégt on zyskac¢ wieksze
znaczenie i zrozumienie na $wiecie.

Pierwsze instytucje oraz instrumenty nowoczesnego islamskiego rynku kapita-
towego pojawity sie w latach 90. XX wieku. Rynek kapitatowy poczatkowo petnit
funkcje dostarczyciela ptynnosci dla funkcjonujacychjuz islamskich bankéw oraz firm
ubezpieczeniowych. Gietdy akcji oraz ich instytucjonalne otoczeniejako wzglednie
miode nadal wymagaja podejmowania dziatan o charakterze regulacyjnym. Wdrazane
sg rozwigzania znane z rozwinietych rynkéw finansowych, a takze podejmowane préby
ujednolicania standardow w zakresie konstrukcji i obrotu instrumentami w obrebie
islamskiego rynku kapitatowego.
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1. Metodyka badan i zrodta materiatu badawczego

Celem pracy jest zbadanie obszar6w harmonizacji regulacyjnej oraz integracji
instytucjonalnej rynkéw akcji w wybranych krajach muzutmarnskich. W szczeg6lnosci
starano sie okresli¢, czy i wjakim zakresie wprowadzane sg regulacje takich instytucji
jak Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions, Islamic
Financial Service Board, International Islamic Financial Market oraz Islamic Figh
Academy ujednolicajgce funkcjonowanie islamskiego rynku kapitatowego. Badaniem
objeto takze inicjatywy konsolidacji lub wzmocnienia wspotpracy miedzy gtdwnymi
islamskimi rynkami akcji.

Realizacja przyjetego celu zostanie przeprowadzona z wykorzystaniem metody
krytycznej analizy literatury przedmiotu. Badaniu beda poddane raporty nadzorcow
rynku kapitatowego oraz instytucji wspierajacych proces harmonizacji regulacji oraz
integracji gietd akcji w krajach muzutmanskich.

2. Finanse islamskie - podstawowe informacje
2.1. Definicjai zrodta prawa finanséw islamskich

Finanse islamskie tworzg system, w ktorym instytucje, instrumenty oraz regulacje
ich dotyczace uwzgledniajg zasady szariatu [Ayub, 2007, s. 73]. Normy regulujace
catoksztatt stosunkdw w spotecznos$ciach muzutmanskich wywodzg sie z Koranu,
Sunny oraz innych zrodet prawa, takichjak konsensus uczonych i analogia. Wszystkie
szkoly szariatu przyjmuja tekst Koranu, r6znig sie natomiast zakresem akceptacji
i stosowania pozostatych zrédet prawa. Ma to swoje odzwierciedlenie w réznorod-
nosci opinii prawnych - fatw, dotyczacych dopuszczalnosci konstrukcji i warunkow
obrotu instrumentami finansowymi [Abdul-Rahman, 2010, s. 63-75].

2.2. Rozmiary i potencjat islamskiego rynku finansowego

Podstawowym obszarem funkcjonowania finanséw islamskich jest 57 krajow
cztonkowskich Organization of Islamie Cooperation, w ktérych muzutmanie stanowig
dominujacg lub znaczaca grupe spoteczng. Ponad 1,4 miliarda muzutmandéw sposrdd
1,6 miliarda wszystkich zamieszkuje w tych pafstwach. Wzrost znaczenia finanséw
islamskich obserwuje sie rowniez w krajach, gdzie zyjg wielomilionowe mniejszosci
muzutmanskie, takichjak Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Francja i Niemcy, lub
nawet niewielkie spotecznosci muzutmanske, jak Irlandia, Luksemburg, Szwajcaria
i Singapur. Zainteresowanie finansami islamskimi na tych rynkach wykazujg inwe-
storzy poszukujacy mozliwosci geograficznego i produktowego zdywersyfikowania
portfela, cenigcy etyczny aspekt inwestycji.
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Bogate kraje Zatoki Perskiej i Malezja to obecnie centra finansdw islamskich.
Liczebnos¢ populacji muzutmarnskiej w takich krajachjak Indonezja, Indie, Pakistan
i Bangladesz oraz wcigz stabo spenetrowany rynek finanséw islamskich w Turcji
i Egipcie to obszary, ktére moga w przysztosci zyskiwac na znaczeniu. Uaktywnienie
sie tych rynkow moze pozwoli¢ zachowa¢ wysoka dynamike rozwoju sektora finansow
islamskich, ktérego warto$¢ w potowie lat 90. ubiegtego wieku szacowano na 150
miliardéw dolaréw, a prognozowana wartos¢ na koniec 2014 roku to 2 biliony dola-
row [Islamie Finance Outlook..., 2014, s. 58-59]. Niestety duzy potencjat rozwojowy
rynku kontrastuje z niewielkim obserwowanym obecniejego udziatem (ponizej 1%)
w aktywach $wiatowego systemu finansowego [IslamieFinance in..., 2012, s. 3-10].

Najnowszy raport The Banker, opublikowany pod koniec 2013 roku, zawiera dane
z 37 krajéw, w ktérych Swiadczone sg ustugi finansdw islamskich. W opracowaniu
tym warto$¢ aktywow 349 najwazniejszych instytucji finansowych przestrzegajacych
zasad szariatu oszacowano na 1,267 biliona dolaréw. Dla poréwnania na koniec 2012
roku byto to 1,166 biliona dolaréw [DiVanna, 2013, s. 2-11]. Dane The Banker nie
oddajajednak w petni rozmiaréw islamskiego rynku finansowego, gdyz zasadniczo
uwzgledniajg aktywa najwiekszych islamskich bankéw, tzw. Islamie Windows, operu-
jacych w ramach konwencjonalnych bankéw oraz firm ubezpieczeniowych. Pelniejsze
dane na temat rozmiaru rynku sg zawarte w raporcie IFSB. Wartos¢ islamskiego
rynku finansowego na koniec 2012 roku oszacowano na 1,6 biliona dolaréw [Stabi-
lity..., 2013, s. 7]. Z kolei instytucja TheCityUK okreslita te warto$¢ na 1,46 biliona
dolaréw, w tym aktywa bankowosci islamskiej na 1,326 biliona dolaréw, funduszy -
74 miliardy dolardw, ubezpieczen - 31 miliardéw, oraz inne - 28 miliarddw. Liczbe
instytucji oferujacych ustugi finansowe zgodne z zasadami szariatu na koniec 2012
roku oceniono na ponad 700, w tym okoto 500 w petni islamskich [Maslakovic, 2013,
s. 1-3]. Thomson Reuters warto$¢ aktywow islamskiej bankowosci w tym okresie
oszacowat na 985 miliarddw dolaréw, firm ubezpieczeniowych na 26 miliardow,
islamskich funduszy na 44 miliardy, sukuk na 251 miliardow, natomiast segment
islamskich mikrofinanséw na niewiele ponad 0,6 miliarda dolaréw [Shikoh, 2013,
s. 53-58].

2.3. Modele rozwoju islamskiego rynku finansowego

Finanse islamskie sgjednym z najszybciej rozwijajacych sie segmentéw global-
nego rynku finansowego. W Iranie i Sudanie funkcjonuje w petni islamski system
finansowy. Poza tymi krajami finanse islamskie sg systemowo istotne w Malezji,
Bangladeszu, Arabii Saudyjskiej, Zjednoczonych Emiratach Arabskich, Bahrajnie,
Kuwejcie i Katarze. Wsrdd krajow OIC rozwiniety sektor finansowy dziata takze
w Turcji oraz Jordanii [Alpay, 2013, s. 71]. W kontekscie poszczegdlnych segmentow
rynku finansowego Iran jest S$wiatowym liderem pod wzgledem wielkosci aktywow
systemu bankowego lokowanych zgodnie z szariatem, Malezja przoduje na rynku
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islamskich funduszy inwestycyjnych oraz sukuk, Arabia Saudyjska ma natomiast
najlepiej rozwiniety rynek ubezpieczen [lIslamic Finance Outlook..., 2014, s. 4-5].

Rozwoj islamskiego systemu finansowego odbywa sie w ramach dwoch modeli.
W krajach Zatoki Perskiej dziatania instytucji finansowych majg charakter spontaniczny.
W Malezji przeciwnie, panstwo stworzyto regulacje prawne, wspiera i promuje finanse
islamskie. W krajach arabskich przy okre$laniu zgodnosci instrumentu z szariatem
stosowanejest zazwyczaj rygorystyczne podejscie okreslane mianem shariah com-
plaint. Oznacza to, ze akceptowane sg wytgcznie rozwigzania odpowiadajgce scisle
wymogom szariatu. Niewatpliwy sukces Malezji w obszarze finanséw islamskich
nalezy wigza¢ z bardziej liberalnym podejsciem w tej kwestii. Pod stosowanym tam
okresleniem shariah compatible rozumie sie akceptacje wszystkiego, co nie jest
w prawie jednoznacznie zakazane [Ayub, 2008, s. 361].

3. Gieldy akcji na islamskim rynku kapitatowym

3.1. Wybrane zasady i regulacje szariatu odnoszace sie
do islamskiego rynku kapitatowego (Islamic Capital Market —ICM)

Rynek kapitatowyjest najmtodszym, ale zarazem najdynamiczniej rozwijajgcym
sie segmentem islamskiego systemu finansowego. Zostat stworzony z myslg o dostar-
czeniu instrumentow poprawiajacych ptynnosé finansowa islamskich bankéw oraz
firm ubezpieczeniowych. Islamski rynek kapitatowy obejmuje fundusze inwestujace
w akcje spétek, ktére pozytywnie przeszty proces screeningu, REITs, sukuk oraz
produkty strukturyzowane i ETF-y.

W opinii International Organisation of Securities Commissions cele, zasady
i zawierajaceje regulacje, ktére organizacja formutuje dla konwencjonalnych rynkow
papierébw wartosciowych, mogg by¢ bez przeszkdd stosowane wobec islamskiego
rynku kapitatowego. Wystepowanie na ICM dodatkowych wymogéw wynikajgcych
z szariatu nie wptywa negatywnie na przejrzysto$é funkcjonowania gietd i stopien
ochrony intereséw inwestoréw [Analysis..., 2008, s. 15-18].

Zasady i regulacje wynikajace z szariatu majgce zastosowanie do rynku akcji
sg wykorzystywane w procesie screeningu spotek gietdowych przez rady szariatu.
Akcje emitenta, ktéry nie narusza wspomnianych zasad, sa kwalifikowane do in-
deksow takich jak Dow Jones Islamic Market Index czy FTSE Shariah All-World
Index i mogg by¢ przedmiotem inwestycji islamskich funduszy. Regulacje szariatu
odnoszg sie do stopnia zadtuzenia przedsiebiorstw, udziatu naleznosci czy srodkow
pienieznych i papieréw wartosciowych przynoszacych dyskonto lub oprocentowanie
w aktywach oraz rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Wyklucza sie zaangazowanie
spotek w hazard, pornografie, wytwarzanie i obrét bronig, alkoholem, tytoniem,
wieprzowing, jak tez przeprowadzanie operacji z wykorzystaniem oprocentowania,
czyli znaczng cze$¢ konwencjonalnych finanséw [Kassim, 2010, s. 9-11].
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3.2. Gieldowy rynek akcji w wybranych krajach muzutmanskich

Miedzynarodowe centra finanséw islamskich w krajach OIC to Malezja, Zjed-
noczone Emiraty Arabskie oraz Bahrajn. Z kolei rynki akcji istotne dla gospodarek,
z uwagi na relacje kapitalizacji notowanych spdtek do PKB poszczeg6lnych krajow
(powyzej 50%), wystepuja w Malezji, Arabii Saudyjskiej, Bahrajnie, Kuwejcie,
Maroku i Jordanii [World Bank, 2014b]. Jesli uwzgledni¢ wytgcznie kapitalizacje
notowanych spotek (dane w miliardach dolaréw, na koniec 2012 roku), w czotdwce
najwiekszych gietd akcji krajow muzutmarnskich znajdujg sie Malezja (476), Indone-
zja (397), Arabia Saudyjska (373), Turcja (308), Iran (140), Katar (126), Kuwejt (97),
Zjednoczone Emiraty Arabskie (68), Egipt (58) oraz Maroko (53) fwww.indexmundi.
com, 2014]. Generalnie w krajach muzutmanskich lepiej rozwiniete sg rynki akcji
niz instrumentéw dtuznych, gdyz dla tych ostatnich powazng konkurencjajest oferta
kredytowa bankow.

3.3. Instytucjonalne otoczenie rynku akcji w wybranych krajach muzutmanskich

Thomson Reuter podaje, ze w 30 krajach muzutmanskich wystepuje regulator,
ktorego dziataniem objety jest wytgcznie islamski rynek finansowy. Taka sytuacja
ma miejsce w Bahrajnie, Indonezji, Iranie, Jordanii, Kuwejcie, Malezji, Katarze
i Zjednoczonych Emiratach Arabskich [Shikoh, 2013, s. 61]. Zaobserwowano réw-
niez sktonnos$¢ do rozdzielania regulacji i nadzoru dla ré6znych segmentéw rynku
finansowego [Development..., 2013, s. 13]. Na gtownych rynkach akcji (Arabia
Saudyjska, Kuwejt, Katar) regulatorjest odpowiedzialny za dopuszczanie spdtek do
obrotu. W Omanie, Maroku czy Tunezji kompetencjami tymi dysponuje sama gietda
[TheRole..., 2012, s. 35]. Obok gietd funkcjonuja depozyty papierow wartosciowych,
izby rozliczeniowe, a na niektérych rynkach réwniez repozytoria transakcji oraz sg
Swiadczone ustugi centralnego kontrpartnera transakcji.

Dobrze rozwinieta infrastruktura instytucjonalna i wtasciwy poziom regulacji
rynku przyczynity sie w pewnej mierze do tego, ze islamski system finansowy okazat
sie bardziej odporny anizeli konwencjonalny na skutki ostatniego kryzysu gospodar-
czego [Hasan, 2010, s. 33-34]. Raporty krajowych i miedzynarodowych instytucji
wskazujg na odpowiedzialne i zachowawcze zarzadzanie ryzykiem w systemie ban-
kowym, a takze podkreslajg zalety wynikajgce z oparcia konstrukcji instrumentow
na aktywach zamiast na dtugu. ROwniez zachowanie islamskiego rynku kapitatowego
przed kryzysem iw jego trakcie ocenionojako lepsze niz konwencjonalnych. Dopiero
okres arabskiej wiosny w 2011 roku przyniost znaczne spadki na rynkach akcji krajow
Bliskiego Wschodu i Afryki Péinocnej [The Role..., 2012, s. 9].

Stabilne zachowanie gietd w krajach islamskich wynika w pewnej mierze z ogra-
niczonej otwartosci rynkow na emitentow i inwestorow zagranicznych, obserwowanej
szczego6lnie w krajach arabskich, oraz gtéwnie publicznego charakteru wiasnosci
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gietd. Gieldy jako instytucje lub firmy panstwowe dziatajg w Arabii Saudyjskiej,
Bahrajnie, Iranie, Jordanii, Kuwejcie i Malezji. Element wtasnos$ci prywatnej wyste-
puje natomiast w przypadku gietd w Katarze i Zjednoczonych Emiratach Arabskich
[Development..., 2013, s. 16-17]. Panstwowa wiasnos¢ gietd sprzyjata zachowaniu
wysokich standardéw jakosci regulacji obowiazujacych na rynku akcji, a takze
przeciwdziatata ograniczeniom w notowaniu konkurencyjnych przedsiebiorstw, do
czego mogtoby dojs¢ w sytuacji, gdyby gietdy byty w posiadaniu bogatych rodzin
[The Role..., 2012, s. 16-17].

3.4. Wyzwania islamskiego rynku kapitatowego

W raporcie opracowanym przez Islamie Finance Task Force ofthe COMCEC Ca-
pital Market Regulator wskazano na gtéwne warunki konieczne do wzrostu znaczenia
islamskiego rynku kapitatowego dla gospodarek poszczegdlnych krajéw oraz w skali
Swiatowej. Podstawowym problemem sg zr6znicowane systemy prawne. W krajach
muzutmanskich najczesciej obok konwencjonalnego systemu finansowego wystepuje
islamski. Ponadto, w zaleznosci od kraju, w r6znym stopniu obowigzuje prawo cywilne,
prawo precedensowe oraz regulacje szariatu. W takich okolicznosciach konstrukcja
i warunki obrotu instrumentami finansowymi powinny wskazywac rodzaj zastosowa-
nego prawa, aw przypadku kolizji przepiséw sposob rozstrzygania sporéw. Ta cecha
islamskiego rynku finansowego powoduje, izjest on podzielony miedzy kraje i regiony.
Kolejng kwestie stanowi brak wyksztatconych kadr i wigzace sie z tym ograniczenia
w realizacji funkcji nadzorczych przez rady szariatu, jak tez niewielka Swiadomo$¢
zasad funkcjonowania systemu finansow islamskich w spoteczenstwach. Co prawda,
podejmowane sg dziatania majgce na celu podniesienie poziomu edukacji prawnej
i finansowej,jednak wciaz brakuje oséb, ktére mogtyby zasiada¢ w radach szariatu.
W zwigzku z tym znawcy prawa sg niekiedy cztonkami rad szariatu konkurujacych
ze sobg instytucji finansowych, co prowadzi do powstawania konfliktu intereséw.
Negatywnym skutkiem zaprezentownych przeszkdd w rozwoju islamskiego rynku
finansowego jest uboga oferta instrumentéw finansowych. Przektada si¢ to na nizsza
konkurencyjnos¢ w poréwnaniu do rozwigzan konwencjonalnego rynku finansowego.
Ostatnie wskazane w raporcie wyzwanie stanowi niski stopief harmonizacji regulacji
oraz integracji instytucjonalnej rynkow akcji w krajach muzutmanskich [Enhancing
Infrastructure..., 2013, s. 4-8, 14].

4. Instytucje wspierajgce proces harmonizacji oraz integracji ICM
Korzysci z harmonizacji regulacji i integracji rynkéw kapitatowych moga by¢

rozpatrywane z perspektywy gietd, notowanych przedsiebiorstw, nadzorcéw rynku
oraz krajowych i zagranicznych inwestoréw. Obejmujg one transfer wiedzy i do-
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Swiadczenia miedzy operatorami gietd oraz regulatorami rynku kapitatowego, stwo-
rzenie ponadnarodowego rynku, ktory dzieki odpowiednim rozmiarom i gtebokosci
bedzie w stanie przyciggnaé inwestoréw poszukujacych mozliwosci dywersyfikacji
geograficznej lub sektorowej portfela, wzrost stabilnosci rynkéw krajowych oraz
innowacyjnosci oferowanych produktéw oraz obnizenie kosztow pozyskania kapitatu
[Enhancing Capital..., 2008, s. 8].

Potrzebe zharmonizowania regulacji miedzy poszczegdlnymi rynkami islamskimi
i w odniesieniu do miedzynarodowych standardéw, jak tez integracji islamskiego
rynku finansowego dostrzezono juz w poczatkowych latach funkcjonowania ICM
\Islamicfinancial services..., 2006, s. vii]. Dziatajace w ramach OIC forum COM-
CEC Capital Market Regulators postawito sobie za cel wypracowanie zalecen dla
krajowych regulatoréw rynku kapitatowego, ktére maja zapewnic¢ bezpieczne, uczciwe
i efektywne funkcjonowanie rynku, a wspierana konkurencja ma przyczynic sie do
redukcji kosztow pozyskania kapitatu i transakcyjnych [Development..., 2013, s. 1]

Majac na wzgledzie doswiadczenia wyniesione z kryzysu, w strukturach IFSB
powotano Islamic Financial Stability Forum. Celem tej instytucji jest wspieranie
inicjatyw promujacych stabilnos$¢ islamskiego systemu finansowego poprzez wy-
miane doswiadczen z zakresu dziatan zapobiegawczych oraz wspdélne tworzenie
infrastruktury tagodzacej skutki kryzysow finansowych [Stability..., 2010, s. 51].
W raportach Forum akcentuje sie konieczno$¢ harmonizacji ponadnarodowych re-
gulacji odnoszacych sie do rynku finansowego oraz poszerzenia analizy stabilnosci
poszczegblnych instytucji o badanie wptywu regulacji na funkcjonowanie catych
segmentéw systemu finansowego.

Instytucjami, ktére zajmujg sie dostosowywaniem regulacji islamskiego rynku
finansowego do standardow miedzynarodowych, sag I0SCO, OECD, IMF oraz World
Bank. Opracowywanie regulacji harmonizujacych zachowanie podmiotéw sektora
finansowego w obrebie krajow muzutmarnskich, odnoszacych sie cisle do szariatu,
realizowane jest przez IFSB (Malezja), AAOIFI (Bahrajn), IFA (Arabia Saudyjska)
oraz IIFM (Bahrajn).

5. Integracja gietd akcji krajow OIC - stan faktyczny i kierunki dziatan

Zacies$nianie wspotpracy miedzy rynkami kapitatowymi krajow muzutmanskich
odbywa sie na wielu obszarach. Pierwszy obejmuje powotanie miedzynarodowych,
islamskich instytucji wspierajacych operacyjne dziatania uczestnikéw rynku kapita-
towego. Drugi dotyczy formutowania i wdrazania rekomendacji odnoszacych sie do
obrotu gietdowego. Trzeci wymiar to procesy konsolidacji gietd realizowane poprzez
fuzje i przejecia lub umowy o wzajemnej wspotpracy.

W ramach pierwszego obszaru integracji rynkéw finansowych powotano Inter-
national Islamic Centre for Reconciliation and Arbitration (Dubaj) - sgad rozjemczy,
tagodzenie sporéw; International Islamic Rating Agency (Bahrajn) - ocena zdolnosci
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kredytowej i przyznawanie ratingow; Liquidity Management Centre (Bahrajn) - po-
moc w zarzadzaniu ptynnos$cia poprzez dostarczanie krotko- i Srednioterminowych
instrumentéw finansowych zgodnych z szariatem; General Council for Islamie Banks
and Financial Institutions (Bahrajn) - edukacja, analizy finansowe, bazy informaciji,
konsultacje.

W drugim obszarze zostaty opracowane (przez AAOIFI) standardy odnoszace
sie do sukuk, indeksow, papierdw wartosciowych oraz spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw i ujawniania informacji przez islamskie instytucje finansowe. Zale-
cenia IFSB adresowane do rynku kapitatowego dotyczg natomiast zasad nadzoru nad
funduszami islamskimi, wymogow kapitatowych dla sukuk oraz systemu nadzoru ze
strony rad szariatu nad instytucjami oferujgcymi islamskie produkty finansowe. IFA
w wydanych rekomendacjach okre$lita zasady funkcjonowania islamskiego rynku
kapitatowego, inwestycje w akcje, certyfikaty inwestycyjne oraz obligacje. IIFM
natomiast odnidst sie do instrumentéw pochodnych.

Opracowanie standardow nie jest niestety jednoznaczne z powszechnym ich
wdrozeniem. Badania przeprowadzone w 2011 roku wykazaly, ze tylko 9 krajow
zastosowato wybrane standardy IFSB, za$ kolejnych 19 wyrazito zamiar podjecia
dziatan w tym kierunku w najblizszych trzech-pieciu latach [Strategie..., 2013,
s. 2]. Inne badanie pokazuje, ze Iran uwzglednia tylko wiasne regulacje szariatu,
Zjednoczone Emiraty Arabskie traktujg standardy IFSB i AAOIFIljako opcjonalne,
Malezja za$ tylkojako punkt odniesienia [EnhancinglInfrastructure..., 2013, s. 60].

Jednymi z wazniejszych regulacji dla islamskich rynkow akcji sa te odnoszace
sie do funkcjonowania rad szariatu oraz procesu screeningu spétek gietdowych. Ba-
danie przeprowadzone przez Komisje Papieréw Wartosciowych w Malezji wykazato,
ze prawie potowa badanych instytucji nadzorujgcych rynek kapitatowy w krajach
muzutmanskich nie widzi potrzeby standaryzacji praktyk odnoszacych sie do rad
szariatu (kryteria nadzoru, umiejscowienie w strukturze instytucji, dobor osob)
[Enhancing Infrastructure..., 2013, s. 19]. Nie opracowano réwniez powszechnie
obowigzujacych zasad i warunkdw screeningu spotek. Wskutek tego emitenci za-
angazowani w niewielkim tylko stopniu w dziatalno$¢ niedozwolong na niektorych
rynkach przechodzg pomyslnie proces screeningu, na innych zas$ nabywanie ich akcji
niejest zgodne z szariatem.

Najbardziej charakterystycznym i wymownym przejawem integracji gietd sg
procesy konsolidacyjne. Fuzje i przejecia miedzy gietdami akcji w krajach muzut-
mariskich nie miaty jednak miejsca.

Zakonczenie
Zwigkszenie konkurencyjnosci islamskiego rynku akcji wymagajego harmonizacji

regulacyjnej oraz integracji instytucjonalnej. Pewne dziatania w tym zakresie zostaty
podjete,jednak nie przyniosty one istotnych efektéw. Zdaniem autora koncepcjajed-
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nego zharmonizowanego oraz zintegrowanego islamskiego rynku akcji nie ma szans
na realizacje. Mozliwejestjednak stworzenie dwoch osrodkdw finanséw islamskich
- pierwszego dla krajow Azji Potudniowo-Wschodniej, z centrum w Malezji, drugiego
za$ dla krajéw arabskich, z centrum w regionie Zatoki Perskiej. Taka koncepcja ma
uzasadnienie w powigzaniach biznesowych i bliskosci kulturowej. Malezja na forum
ASEAN prowadzi obecnie dziatania na rzecz powstaniajednolitego islamskiego rynku
akcji. W przypadku krajow arabskich brak jest politycznej woli wspdtpracy. Gietdy
koncentrujg sie na krajowych przedsiebiorstwach, a miedzy nimi samymi wystepu-
je ograniczona konkurencja o emitentéw. W krajach takich jak Arabia Saudyjska,
Zjednoczone Emiraty Arabskie i Katar nadal wystepuja ograniczenia inwestycyjne,
nawet dla podmiotéw z regionu Zatoki Perskiej.

Ze wzgledu na silne uzaleznienie gospodarek wielu krajow arabskich od surowcow
energetycznych wskazanejest porzucenie egoizmoéw narodowych na rzecz stworzenia
jednolitego rynku akcji funkcjonujgcego w ramach szerszego projektu Arabskiej Unii
Monetarnej [Sturm, 2005, s. 5].
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Areas of stock markets integration in Islamic countries

Islamic capital market is an integral component of the global Islamic financial system. Malaysia
and GCC region are centers of financial activities which are in compliance with the Shari’ah prin-
ciples. There is a need for a more intensive international co-ordination of regulatory approaches and
consolidation of the Islamic finance industry to achieve well-functioning and efficient capital market.
Such organizations as IFSB, AAOIFI provide guidance to OIC capital market regulators, but there are
problems with its implementation.
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