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FINANSE ISLAMSKIE A KRYZYS

Wprowadzenie

W 2008 roku aktywa ,islamskic™ rosty w tempie 20-30%, osiggajac poziom 1 bin $.
Na 2009 rok przewiduje si¢ wzrost, tylko™ 15%, ale i tak w 2013 roku srodki finansowe ulo-
kowane zgodnie z zasadami szariatu majg by¢ rowne 2 bin S. W 75 krajach Swiata dziata ok.
300 bankow deklarujacych pelne dostosowanie do zasad bankowosci islamskiej, przy czym
np. w lranie i Sudanic w zasadzie wszystkie instytucje kredytowe pracujy wedlug zasad
bezodsetkowych. Rosngca popularnosé tej formy lokowania i pozyskiwania kapitatu skla-
nia do lepszego poznania i zrozumienia tego zjawiska. Tym bardziej ze przedstawiciele is-
lamskich bankow ostatnio coraz glosniej stawiajq tez¢ o upadku kapitalizmu i .odpornosci”
rozwigzan zgodnych z szariatem na $wiatowy kryzys finansowy,

Podstawowe zasady finanséw islamskich

Zakaz stosowania riba (nienaleznej nadwyzki, np. oprocentowania) byl poczatkowo
wywodzony z rozwazan religijnych. Obecnie formuluje si¢ tez argumenty ekonomiczne
przemawiajace za tym zakazem.

Po pierwsze, pobieranie procentu jest niesprawiedliwe. Jesli pozyczkobiorea w zwigz-
ku z pozyskaniem srodkow finansowych nie osiagnie zysku, to nieuzasadnione byloby od-
danie przezen pozyczonej kwoty z odsetkami. Po drugie, procent jest niesprawiedliwy dla
pozyczkodawcy, jesli stopa inflacji jest wyzsza od stopy procentowej, a zyski realizowane
przez kapitatobiorcéw wysokie. Po trzecie, w systemach bankowych opartych na stopie pro-
centowej najwazniejszym kryterium decydujagcym o udzieleniu kredytu jest wiarygodnosé
kredytobiorcy. W systemie bankowosci islamskiej, bazujycym na podziale zyskow, kluczo-
we znaczenie ma zyskownosé przedsigwzigeia.

Drugim ograniczeniem bankowosci islamskie) jest zakaz gharar. W odniesieniu do
handlu oznacza on niedopuszczalnosé sytuacii, w ktorej kupujacy nie wie co kupil, a sprze-
dajacy — co sprzedal. Chodzi wiec o niejasnosé co do wzajemnych zobowigzan stron.

Trzecim ograniczeniem bankowosci islamskiej jest zakaz maysir. Chodzi tu general-
nie o hazard (gdy wynik zalezy od przypadku). Nie jest natomiast oczywiscie zakazane
podejmowanie ryzyka w celu osiggniecia zysku, czyli typowa dziatainosé przedsigbiorcy.
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Podsumowujge. w bankowosci islamskicj powinny obowigzywaé nasigpujace zasa-

strony umowy powinny swiadomie i z wlasnej woli podejmowac zobowigzania,
strony musza wiedzied. jakie sa konsekwencje kontraktu,

strony powinny byé przekonane. Ze sg w stanie wypelni¢ swoje zobowigzania. Wa-
runek ten nie jest spelniony, gdy kto$ np. sprzedaje towar nie posiadajac go,
strony cheg uczeiwie wypelnié warunki kontraktu i nie szukajg pretekstu, by zwol-
nié sig z lego obowigzku'.

Stosowanie tych zasad oraz przepisow religijnych wymusza (lub przynajmniej powin-

no wymuszad) nastgpujace ciekawe rozwigzania finansow islamskich?;

1. Stosowanie udzialow w zysku zamiast procentu. Obie strony, podmiot stawiajacy

do dyspozycji kapitat i kapitalobiorcy, uczestnicza w efektach realizowanego pro-
jektu. W przypadku zrealizowania zysku jest on dzielony pomigedzy oba podmioty
wedlug ustalonych wezesdnicj zasad. Gdy wystgpi strata, obie strony ponoszy jej
cigzar, rowniez wedlug uzgodnionego scenariusza.

. Polozenie nacisku na zyskownosé projektu. Dla bunku wazniejsze jest, czy kredy-

towane przedsigwzigcie przyniesie zysk, niz to, czy kapitalobiorca ma zabezpie-
czenia, odpowiednie dochody itp. Bedzie si¢ wowczas blizej przygladat projektowi
oraz umiejetnosciom menedzerskim osob zarzadzajacych.

. Silniejsze powigzanie migdzy sektorem finansowym a realnym. Instrumenty is-

lamskie sg dos¢ cisle polgczone z towarami i ustugami, przez co mnicjsze jest ry-
zyko nagtych i dokonywanych na wielky skalg preeplywow kapitalowych (speku-
lacjal).

. Stosowanie zasad moralnych. Zasady islamu obowiazujy w kazdej dziedzinie zy-

cia, takze w finansach. Dlatego banki nic moga finansowa¢ tabryki napojow alko-
holowych, tytoniu, broni, wieprzowiny ani kasyna, klubu nocnego, kina czy innej
dziatalnosci zakazanej przez istam lub znanej jako szkodliwa dla spoleczenstwa.

Instrumenty islamskie a krvzys — proba oceny

Funkcje spetniane przez banki islamskie sg podobne do tych, jakie wystgpuja w tra-

dycyjnej bunkowosci. Wymagania stawiane przez przepisy religijne powodujy jednak, ze
organizacja i prawne relacje miedzy depozytariuszami, bunkiem a kapitalobiorcami sy
ustalane na do$é specyficznych zasadach. Mozna wyrdzni¢ dwa modele wspoipracy klienta
z bankiem. Model pierwszy opiera si¢ na gromadzeniu wkladow i stawianiu do dyspozycji
kapitalu z zastosowaniem udziatu w zyskach. Oznacza to, Ze przychodem banku jest ustalo-
na czes¢ zyskow kapitatobiorcow. Kwota ta, po odjeciu kosztow funkcjonowania banku, jest

te

' M. Igbal. Ph. Molyncux: Thirty Years of Islamic Banking, Palgrave Macmillan, New York 2005, s. 6

? bidem,s. 28 3.
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dziclona migdzy akcjonariuszy i depozytariuszy wedtug ustalonego z gory klucza. W tym
modelu mamy zatem do czynienia z udzialem w zyskach i stratach zaréwno po stronie ak-
tywow, jak i pasywow banku. Nie jest to jednak gléwny sposob finansowania wykorzysty-
wany przez banki islamskie.

Drugi model banku zakiada udzialy w zyskach tylko po stronie pasy wow (oszczedno-
$ci). W relacjach z kapitatobiorcami (aktywa) sq natomiast stosowane instrumenty dopusz-
czalne z punktu widzenia islamu, i oczywiscie zaden z nich nie wykorzystuje procentu,

Wspoldziclenie ryzyka przez bank i jego klientow' jest rozwigzaniem korzystnym dla
banku i powoduje, 2e mnigjsze jest prawdopodobienstwo utraty przezen plynnosei. Z dru-
giej strony udzialowe instrumenty islamskie z natury rzeczy sy obarczone duzym ryzykiem.
Przypominajg akcje oraz udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia (w tym
o charakterze venture capitul), jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych itp.

Instrumenty zgodne z szariatem sg stosunkowo dobrze znane i opisane?, przynajmniej
ich podstawowe formy, stad nie ma potrzeby (nie ma rowniez miejsca), by je tutaj dokladnie
omawiaé. Krytyey instrumentiow islamskich zwracajg uwage. iz czgsto mamy do czynienia
z tworzeniem odpowicdnikow instrumentow tradycyjnych, opartych na procencie®. Przyj-
rzyjmy si¢ tylko tym cechom rozwigzan islamskich, kiore majg zwigzek z ewentualnym
wywolywaniem kryzysu lub jego rozpowszechnianiem sig.

Murabaha 1o sprzedaz z ustalonym zyskiem. Bank kupuje najpierw towar, ktory chee
nabyé kupujacy. Po wejsciu w posiadanie towaru bank sprzedaje go klientowi wedltug kosz-
tu zakupu, powigkszonego o marz¢ zysku. ustalajac warunki zaplaty uzgodnionej ceny
w ratach lub jednorazowo, w terminie pozniejszym. Tego rodzaju transakcja wydaje sie
~sztuczna”, zwlaszcza jesh bank kupuje towar dopiero po uzgodnieniu wszystkich szcze-
golow transakeji 2 klientem. Nic dziwnego. ze takic podejscie jest krytykowane preez du-
chownych islamskich. Bank nie ponesi zadnego ryzyka zwigzanego z posiadaniem towaru,
a ponadio realizuje zysk, ktory nie zalezy od dzialalnosci przedsigbiorcy. Co gorsza, kal-
kulujac ceny banki islamskie opierajq si¢ na konwencjonalnych referencyjnych stopach pro-
centowych. np. LIBOR. Jak widaé. nawet jesli uznamy to za obejscie prawa koranicznego,
wystepuje tu silny zwigzek z obrotem towarowym. Kredyt nie ma charakteru finansowego.
Ryzyko utraty wartosci przez towar oczywiscie istnieje, podobnic jak ryzyko niewlasciwe-
go wykorzystania towaru przez kredytobioreg, ale ma charakter rynkowy czy kredytowy,
akeeptowany przez islam. W 2007 roku gubernator banku centralnego Pakistanu S. Akhtar
wyrazat opinig, 2e banki zbyt czgsto jeszcze ograniczajg si¢ do krotkoterminowych trans-
akcji murabaha zamiast podejmowac wigksze ryzyko. Nie sg one gotowe do podejmowania

Y W Turcji zamiast . bankowos¢ islamska™ uzywa si¢ terminu ..bankowo$é¢ udzialowa”, co dobrze odda-
je istotg rzeczy.

* Wigkszo$¢ bankow istamskich definiuje podstawowe pojecia, np. HSBC Amanah (www.hshcamanah.
com).

5 Por. C. Power: Faith in the Market. Foreign Policy., Jan/Feb 2009, s, 73,


http://www.hsbcamanah
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ryzyka (mudaraba, musharaka) i monitorowania takich transakeji. a i klienci bankow nie-
koniecznie byliby gotowi w takie przedsiewzigcia sie zaangazowad®,

Mudaraba jest umowg miedzy dwoma podmiotami, kapitalodawcy (albo finansujg-
cym) a osobg zarzadzajyca. Wypracowane w ten sposob zyski sa dzielone miedzy dwa pod-
mioty w proporcjach uzgodnionych w momencie podpisywania umowy. Straty finansowe
ponosi jednak tylko kapitatodawca (bank). Ewentualne straty klienta ograniczajq si¢ do bra-
ku wynagrodzenia za wykonang prace.

Musharaka oznacza spotke. Jest 1o instrument podobny do mudaraba, tyle ze tutaj
wszystkie zaangazowane podmioty stawiajg do dyspozycji kapital i wszystkie uczestnicza
w zarzadzaniu. One tez dziela migdzy sobg zyski, ale i razem ponoszg siraty, jesli takie si¢
pujawia. wedlug uzgodnionych proporcji. Z natury rzeczy obie strony s3 zainteresowane
powodzeniem przedsigwzigcia.

ljara jest odpowiednikiem leasingu. Leasing operacyjny nie budzi zastrzezen natury
religijnej. ale leasing finansowy owszem. Wedlug niektorych pogladow jest on dopusz-
czalny, jesli speinione s pewne warunki. Przede wszystkim leasingodawca musi ponosic¢
ryzyko zwigzane z leasingiem, jako prawdziwy whasciciel przedmiotu.

ljara z¢ zmniejszajacym si¢ musharaka jest wykorzystywany w przypadku nabycia
(najczesciej) domu przez klienta banku. Bank stopniowo zmniejsza udzial wlasnosciowy
w danym aktywie w miarg, jak klient dokonuje platnosci kapitalu w wysokosci przekra-
czajyeej raty czynszowe. Rosnie dzigki temu udzial klienta we wlasnoscei aktywu. W koricu
nicruchomosé¢ staje si¢ wylacznie wlasnoscig klienta.

Istisna 10 technika finansowania, polegajaca na nabyciu dobr wymagajacych diugiego
cyklu produkeyjnego z wykorzystaniem stopniowych platnosci w miarg postgpu wytwa-
rzania. Nadaje si¢ zwlaszcza do finansowania budowy domow, samolotow itp. Deweloper
(producent) otrzymuje okresowo ustalone kwoty pienigzne po zrealizowaniu etapéw budo-
wy. Ze wzgledu na niepewnosé nie mozna tego instrumentu zastosowaé np. do produktow
rolniczych.

Instrumenty ubezpieczeniowe zgodne z szariatem (fakyfud) opieraja si¢ na zasadzie
ta'awun, czyli wspolnej odpowiedzialnosci. Najogélniej rzecz biorge. chodzi o ochrong
aktywow w przypadku utraty lub zniszczenia, na zasadzie wspolnego ponoszenia ryzyka.
Srodki zebrane od roznych podmiolow sg inwestowane w aktywa akceptowane przez wy-
znawcow islamu. Poza tym zebrane fundusze nalezg do czlonkow systemu, a nie do firmy
ubezpieczeniowej. Ta tylko zarzgdza aktywami i pobiera za to prowizjg (nalezne, uzgodnio-
ne wynagrodzenie)’,

Instrumenty islamskie stosowane sg nie tylko w bankowosci, ale rowniez na rynku ka-
pitalowym. Tworzone sg substytuty dla obligacji i generalnie papierow dluznych w postaci

* S. Akhiar: Building an effective Islamic financial system. BIS Review 38, 2007, s. 2.
? Np. Takaful Re Limited z Dubaju, www.takaful-re.ac.
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sukuk®. Sukuk nie przynosza odsetek i majg podobne cechy jak tradycyjne papiery diuzne,
2 jedng podstawowy roznica: sg zabezpieczone aktywami (asset backed). Typowa emisja
sukuk przebiega w nastepujacy sposob. W centrum finansowym, czesto offshore, tworzo-
na jest spotka celowa. Nabywa ona aktywa rzeczowe, ktore przekazuje (wypozycza) inne-
mu podmiotowi w zamian za ustalone okresowe platnos$ci (rodzaj czynszu dzierzawnego).
Spotka celowa finansuje si¢ emitujac sukuk (certyfikaty, w naszym rozumieniu obligacje).
Posiadacze sukuk otrzymujy wynagrodzenie zalezne od dochodow z udostgpnienia akty-
wow, ponoszac jednoczesnie ryzyko kredytowe zwigzane z caly operacja. Sukuk moga re-
prezentowa¢ udzialy we wlasnosci aktywow (sukuk ul ijara), dtugu (sukuk murabaha), pro-
jekcie (sukuk al istisna) lub firmie (sukuk al musharaka, mudaraba). Wedtug wytycznych
AAOIF! z lutego 2008 roku zbywane na rynku sukuk musza reprezentowaé prawo wlasno-
§ci z punktu widzenia posiadacza tych papieréw wartosciowych (!). Tak wige emitent musi
wykazaé, e po emisji nie ma ich juz w bilansie. To i inne zalecenia stuzg zblizeniu si¢ do
rozwiazania optymalnego, jakim jest catkowite ponoszenie strat i dzielenie si¢ zyskami be-
dacymi efektem dzialan gospodarczych. Jak widaé, rozwigzania islamskie bazuja w duzym
stopniu na sekurytyzacji, przy czym nacisk kladzie si¢ na przejrzystosé tych transakeji oraz
prawo wlasnosci. Mozna powiedzieé, ze model islamski jest bardzo .rynkowy™; uswia-
damia wszystkim zaangazowanym stronom, ze podejmuja ryzyko, ze powinni to czynié
swiadomie. Ponickad zgodnie z zasady stformutowana przez Warrena Buffeta: If vou cannot
understand it don’t invest in it.

Sytuacja finansowa bankéw islamskich

Banki islamskie stosuja znacznie nizsza dzwignig i sg bardziej konserwatywne. Po-
nadto chetnie angazujy si¢ w przedsigwzigcia typu ochrona zdrowia, ustugi komunalne
itp., ktore sa stosunkowo mato wrazliwe na cykl koniunkturalny®. Badania dotyczace ban-
kow islamskich pokazuja, ze rozwigzania wypracowane w ostatnich kilkudziesigciu latach
sprawdzaty si¢ w praktyce, przynajmniej do wybuchu kryzysu. W szczegolnosci. banki is-
lamskie sg dobrze dokapitalizowane, zyskowne i stabilne, wlasciwie wykorzystujg posiada-
ne zasoby, pomimo Ze nie stosujg stopy procentowej. Rozne wskazniki, np. koszty/dochod.
ROA. ROE, wypadajy dla nich czg¢sto lepicj niz dla bankow tradycyjnych. Wspotezynnik
plynnosci, definiowany jako relacja gotéwki i wkiadow w innych bankach do przyjetych
depozytow, nie jest (wbrew oczekiwaniom) za duzy, jesli porownamy go z wartoscia dla
bankéw tradycyjnych. Wysoki jego poziom wskazywatby na trudnosci z inwestowanicm
srodkow finansowych w instrumenty bezodsetkowe. Tak jak w calej zbiorowosci bankow,

* Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions (A AOIF1, www.aaoifi.com)
podaje, z¢ w praktyce wystepuje 14 rodzajow sukuk. Najbardzicj rozpowszechnione sy sukuk al-mushura-
ka § sukuk al-ifara.

* R. Wilson: Why Islamic Banking is Successful?, February 15, 2009, www.islamonline.net.
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rowniez banki islamskie sg zréznicowane pod wzgledem wynikow finansowyceh'. Trudno
wigc mowic o przewadze jednego rodzaju bankowoscei nad drugim w normalnych warun-
kach. Istnieje natomiast mozliwosdé, ze w czasach kryzysu islamskie instytucje finansowe
beda w lepszej kondycji niz ich tradycyjne odpowiedniki. Poki co Zaden islamski bank nie
upad! z powodu kryzysu finansowego ani nie potrzebowal wsparcia ze srodkow publicz-
nych. Jest to wynik stosowania przez te instytucje klasycznego modelu bankowosci, z kre-
dytami finansowanymi przez depozyty, a nie przez pozyczki na rynku hurtowym. Dlatego
nie zostaly dotknigte przez zalamanie na rynku migdzybankowym. Prakiyka handlu dtu-
giem, na dodatek ..przepakowanym”™, juk rowniez derywaty kredytowe sg nie do pomyslenia
w bankowosci islamskiej. Banki islamskie raczej zarzadzaja konkretnymi aktywami, ktore
sg $cisle powigzane z obrotem gospodarczym. W tym sensie od nich nigdy nie wyszedlby
kryzys podobny do obecnego. Nie oznacza o oczy wiscie, ze banki islamskie nie mogg mieé
probleméw finansowych. Oczywiscie mogy: prowadza normalng dzialalnos¢ gospodareza,
podejmujg ryzyko i czasem nawet upadaja. Zwlaszeza jak spadajg ceny ropy naftowej, co ne-
gatywnie odbija si¢ na kondycji finansowej firm, bankow 1 budzetow wielu krajow. Podob-
ne skutki przynosi z soba globalna recesja. Tustracja tego zjawiska niech bedzie catkowity
zast0j emisji sukuk w 1V kwartale 2008 roku (emisje osiggnely wyjatkowo skromny poziom
584 min S, czgsciowo tylko zrekompensowany przez wzrost kredytow syndykalnych)”, Tak
wiec banki islamskie jako elementy $wiatowego systemu gospodarczego odczuja kryzys
przez spadek aktywnosci gospodarczej, wige posrednio. Silne powigzanie operacji finan-
sowych z obrotem towarowym moze nie wystarczyc. by obronié si¢ przed kryzysem. Jesli
instytucje islamskie mocno si¢ zaangazuja w finansowanie nieruchomosci i ceny tychze
spadng, to w przypadku niesplacenia kredytu banki beda mialy taki sam problem jak
instytucje tradycyjne (vide Dubai Islamic Bank). Z drugiej strony ryzyko jest ponoszone
wspolnie przez bank i depozytariuszy. Banki nie maja powodow, by finansowaé przed-
siewzigcia o niskiej jakosci, zwlaszcza w sposob systematyczny. Sq vstroZzniejsze przy
stawianiu kapitalu do dyspozycji. A wige by¢ moze tu thkwi (miedzy innymi) tajemnica
sukcesu? Moze banki tradycyjne zbyt duzy wage przykladaja do zabezpicezen? MoZe nic
identyfikuja si¢ z przedsigwzigciem, ktore finansujg. bo mogg kredyt sprzedac¢? Albo, jak
to ostroznie ujal Bank Centralny Bahrajnu: The reason the region’s banks have avoided
the subprime crisis is because they luck the techmical and human resources to invest in
products of this type.

Autor zapoznal si¢ z podstawowymi wskaznikami finansowymi wybranych bankow
islamskich, dost¢pnymi w lutym 2009 roku. Zaden z bankéw nie mial problemow finanso-
wych, Zauwazmy jednak, Ze nalezy poczekac, az zostang opublikowane pelne sprawozda-
nia finansowe za 2008 rok. w tym zwlaszcza za |V kwartal.

® M. lgbal: op.cit., s. 86 87.
" www.albawaba.com, z 24.1.2009 .
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Na koniec uwaga o charakterze sprostowania. O16z w prasie, nawet fachowej, spotyka
si¢ poglad. Ze skoro ceny akeji spolek ..islamskich™ spadajg w podobnym tempie jak trady-
cyjne, 10 nie sa one w zadnym stopniu lepsze niz pozostale. Ma o tym swiadezyé zachowa-
nie si¢ indeksow typu Dow Jones Islamic Market Index. Oczywiscie jest to nicporozumie-
nie. Spotki uwzgledniane w tych indeksach najezgsciej niewicle maja wspolnego z istamem,
chyba ze indeks jest liczony dla rynku, kiory jest z natury rzeczy islamski (np. w Maleziji).
Decydujacy jest bowiem fakt, czy dzialalnosé spolek wehodzacych do indeksu nie budzi za-
strzezen natury religijnej ze strony muzuimanow. W indeksie nie mogg si¢ znalez¢ np. kina
i kasyna. firmy produkujace alkohol. bron, amunicje. artykuly pornograficzne i wyroby
z wieprzowiny oraz instytucje finansowe oferujgce instrumenty bazujace na oprocentowa-
niu'?, Ponadto w indeksie nie sg uwzgledniane spolki, ktore dzialaja dzigki tradycyjnemu
zadluzeniu (opartemu na procencie) albo dzigki dochodom o charakterze procentowym.
Wydaje sig, ze tylko eliminacja nadmiernie zadtuzonych podmiotow moze powodowac, ze
spadek indeksow islamskich mogtby by¢ mmiejszy niz tradycyjnych. Ograniczenie popy-
tu w czasach kryzysu dotyka bowiem wiele podmiotow, niezaleznie od tego, czy dzialajy
zgodnie z zasadami religijnymi.

Podsumowanie

Wazng cechy finansow islamskich jest silne powigzanie z obrotem towarowym. Nic
tworzy si¢ aktywow, kiore sq oderwane od rzeczywistosci, ktorych istoty do korica si¢ nie
rozumie, ktoérych nie potrafi si¢ wycenié. Banki zachodnie odeszty od takiego prowadzenia
interesow jakies 10 lat temu. Skutkiem byl kryzys finansowy z 2008 roku. Nic dziwnego, ze
nie dotknat on w znacznym stopniu islamskich instytueji finansowych. Ich prawdziwa sile
bedziemy mogli obserwowaé w najblizszych miesiacach oraz latach - i wyciggaé wnioski.

ISLAMISCHES BANKWESEN UND DIE FINANZKRISE
Zusammenfassung

Islamische Bankinstitute funktionieren nach anderen Prinzipien als das konventionelle Ban-
king Das Ziel des Aufsatzes war es, die schariakompatiblen Finanzinstrumente zu schildern und zu
beurteilen, ob diese helfen konnen, sich von der Krise auf den westlichen Miérkten abzuschirmen. In
erster Linie ist die Beteiligung an Gewinnen (und etwaigen Verlusten) aller involvicrten Parteien von
Bedeutung. Da fuir istamische Banken nur reale Vermogensteile relevant sind, konnen sich ferner ke-
in¢ toxischen Aktiva in den Bilanzen ansammeln. Allerdings sind auch im islamischen Finanzsystem
Hypotheken durch Immobilien gedeckt; dementsprechend kommen Banken unter Druck. wenn die

2 Dokladnic rzecz biorac. DS climinujc nast¢pujgce bran2e’produkty’ustugi: obrong, gorzelnictwo.
przetworstwo zywnoscei, rekreacje. tyton. handel zywnoscia, radio i rozrywke. ustugi reklamowe, marke-
tingowe i PR, kasyna, hotele, uslugi rekreacyjne. restauracje i bary, banki, ubezpicezenia (w tym ustugi
brokerow ubezpicezeniowych), agencje nicruchomosci, pozyczki dla konsumentéw, kredyty hipoteczne,
pozostale ustugi finansowe.
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Immobilienpreise fallen. Die Scharia sei keine Strategie, um mehr Profite zu erwirtschaften, sondern
um Okonomie und Religion in Einklang zu bringen. Dabei werden mehrere positive Nebencffekte er-
reicht. Es bedarf weiterer Untersuchungen um festzustellen, ob diesc lngerfristig die Krise mildern
kdnnen.



