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РЫНКА
Àííîòàöèÿ: В данной статье раскрыта спеöифика регулиро-

вания исламских финансовых рынков: исламского рынка ка-
питала и денежного рынка. Также в статье дается оáзор де-
ятельности международных организаöий, осуществляющих 
регулирование данного  проöессов, дается описание инструмен-
тов исламского финансового рынка.  
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га.

Islamic finance market regulation features

Abstract: The paper describes main specifics on Islamic finance 
market regulation process, including Islamic capital market and 
Islamic money market. It also reviews international institutions 
which provide regulatory framework for Islamic finance market. 
The paper dwells instruments of Islamic finance market.
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В заруáежной аналитике 
под «исламским финансовым 
рынком» зачастую подразуме-
вается исламская финансовая 
система, то есть совокупность 
рынков, финансовых институ-
тов и инструментов, которые 
используются для соверøе-
ния финансовых операöий. 
Под финансовыми рынками 
в данной статье подразумева-
ется «система экономических 
отноøений, возникающих 
между участниками рынка по 
поводу предоставления сáере-
гателями временно своáодных 
денежных средств пользовате-
лям за плату» [2].

То есть товаром на финансо-
вом рынке являются денежные 
средства, которые одни участ-
ники рынка продают другим 
за определенную плату. В тра-
диöионной экономике в каче-
стве платы выступают проöен-
ты, которые выплачиваются 
по заемным средствам, и ди-
виденды, которые выплачива-
ются по акöиям.

В определенных секторах 
экономики возникает изáы-
ток финансовых средств, в 
других – недостаток, поэтому 
идет перелив капитала из од-
ного сектора в другой. Ìож-
но сказать, что финансовый 
рынок является кровеносной 
системой экономики, по его 
каналам течет не кровь, а де-
нежные средства.

Перемещение денежных 
средств от продавöа к покупа-

телю на финансовых рынках 
оáеспечивается при помощи 
финансовых институтов, кото-
рые или сами покупают денеж-
ные средства, или являются 
посредниками при осущест-
влении сделки. К финансовым 
институтам относятся: áанки, 
инвестиöионные фонды, стра-
ховые компании, áрокерские 
компании и другие организа-
öии, оказывающие финансо-
вые услуги. Áез этих финансо-
вых институтов рынок не мог 
áы нормально функöиониро-
вать. Финансовые инструмен-
ты оáеспечивают проведение 
конкретной операöии по пере-
мещению денежных средств 
[2].

Классификаöия финансово-
го рынка, принятая Ìежду-
народным валютным фондом 
и Всемирным áанком, подраз-
деляет рынок на денежный 
и рынок капиталов – в зави-
симости от срока оáорачивае-
мости активов. Финансовый 
рынок люáой страны состоит 
из денежного рынка и рынка 
капиталов.

Разделение финансового 
рынка на две части определя-
ется осоáым характером оáра-
щения финансовых ресурсов, 
оáслуживающих оáоротный и 
основной капитал. На денеж-
ном рынке оáращаются сред-
ства, которые оáеспечивают 
движение краткосрочных ссуд 
(до одного года). На рынке ка-
питалов осуществляется дви-
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жение долгосрочных накопле-
ний со сроком áолее одного 
года.

В категории «финансовый 
рынок» выделяют понятие 
рынка öенных áумаг – где 
происходит оáслуживание 
рынка капиталов и денежного 
рынка.

Рынок öенных áумаг – это 
рынок, на котором торгуют 
спеöифическим товаром – 
öенными áумагами. Ñами по 
сеáе эти áумаги практически 
ничего не стоят, однако они 
являются титулами соáствен-
ности, за ними стоят реальные 
активы, которые в основном 
и определяют стоимость кон-
кретных öенных áумаг [2].

Разумеется, рынок öенных 
áумаг, áудучи сложным меха-
низмом и частью финансовой 
системы также регулируется 
на основании правовой си-
стемы. Регулирование рынка 
öенных áумаг как традиöион-
ного, так и исламского, про-
исходит на государственном 
уровне. Например, в России 
данный рынок регулируется и 
контролируется органом, ко-
торый называется «Федераль-
ная служáа по финансовым 
рынкам».

Ãосударство играет áольøую 
роль в создании условий для 
функöионирования финансо-
вого рынка и формировании 
нормативно-правовой áазы с 
öелью регулирования данного 
элемента экономических от-

ноøений. Наличие различий 
между традиöионной финан-
совой системой и исламской 
отражается на регулировании 
исламских финансовых рын-
ков на государственном уров-
не.

К примеру, исламский ры-
нок капитала – одна из со-
ставных частей исламского 
финансового рынка – отлича-
ется от традиöионного рынка 
капиталов, прежде всего пото-
му, что не все традиöионные 
инструменты рынка капита-
лов, такие как привилегиро-
ванные акöии или оáлигаöии, 
или иные производные öен-
ные áумаги, разреøены с точ-
ки зрения исламского права. 
Äанная осоáенность отражает-
ся и в проöессе регулирования 
финансового рынка – регули-
рование исламского финан-
сового рынка заключается «в 
нормативном закреплении 
запретов Øариата и в регла-
ментировании проöедуры вы-
пуска и оáращения öенных 
áумаг, которые соответствуют 
указанным треáованиям» [1].

Ñтоит отметить, что не су-
ществует единого регулятора 
исламского финансового рын-
ка, чьи нормы áыли áы оáя-
зательны к соáлюдению для 
всех участников исламского 
финансового рынка в мире – 
такой рынок в каждой стране 
регулируется самостоятельно. 
Åсть исламский финансовый 
рынок Ìалайзии, Áахрейна, 
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Великоáритании и других 
стран, где своя нормативно-
правовая áаза, на основании 
которой государство осущест-
вляет контроль, надзор за 
деятельностью исламского 
денежного рынка и рынка ка-
питалов.

Однако существуют между-
народные организаöии, – соз-
данные в ответ на запросы 
исламской финансовой ин-
дустрии – которые призваны 
развивать исламскую финан-
совую систему и устанавли-
вать вектор регулирования 
хотя áы и «рекомендательно-
го» характера.

Одной из таких организа-
öий, непосредственно заня-
тых вопросами исламского 
финансового рынка, явля-
ется Ìеждународный ис-
ламский финансовый рынок 
(International Islamic Finance 
Market, IIFM). IIFM являет-
ся некоммерческой органи-
заöией по созданию системы 
стандартизаöии для ислам-
ской финансовой индустрии, 
в частности по созданию еди-
ных стандартов для ислам-
ских финансовых контрак-
тов и продуктов, касающихся 
рынков капитала и денежных 
рынков, а также корпоратив-
ных финансов и торгового фи-
нансирования. Организаöия 
со øтаá-квартирой в г.Ìанаме 
(Áахрейн) áыла учреждена в 
2002 году в результате усилий 
Öентрального áанка Ìалай-

зии (Bank Negara Malaysia) и 
Управления по финансовым 
услугам оффøора ЛАÁУАН 
(Labuan Offshore Financial 
Services Authority – LOFSA), 
которые отстаивали важность 
наличия исламского рынка 
для моáилизаöии исламских 
финансовых инструментов.

Иниöиативу, предложен-
ную Ìалайзией, коллективно 
поддержали ряд стран и орга-
низаöий, включая Исламский 
Áанк Развития, Öентральный 
áанк Áахрейна, Öентральный 
áанк Индонезии, Öентраль-
ный áанк Ñудана и Ìинистер-
ство финансов Áрунея. Все за-
интересованные стороны 
приøли к мнению, что ислам-
ская финансовая система име-
ла существенные недостатки, 
среди которых [10]:

– отсутствие международ-
ного исламского финансового 
рынка;

– отсутствие развитого ис-
ламского рынка капитала;

– недостаточное количество 
участников рынка;

– недостаточное количество 
финансовых инструментов, со-
ответствующих Øариату;

– отсутствие единооáразия 
и согласованности в интерпре-
таöии неоднозначных и со-
мнительных с точки зрения 
Øариата вопросов;

– отсутствие надлежащего 
механизма для создания ис-
ламского финансового рынка;

– отсутствие оáщепризнан-
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ных норм и практики áухгал-
терского учета по исламским 
финансовым продуктам;

– отсутствие вторичного 
рынка для сделок с финансо-
выми инструментами соответ-
ствующими Øариату.

Ñреди ключевых задач ор-
ганизаöии значатся: унифи-
каöия правил исламского фи-
нансового рынка, в частности 
подготовка стандартов для 
продуктов исламского рынка 
капитала и денежного рын-
ка; оказание поддержки и 
развитие стандартов с öелью 
достижения прозрачности и 
устойчивости исламских фи-
нансовых рынков в соответ-
ствии с правилами Øариат-
ского совета IIFM; содействие 
развитию и интеграöии ис-
ламского финансового рынка 
в глоáальный финансовый ры-
нок.

Øариатский совет IIFM, 
созданный реøением сове-
та директоров IIFM, занима-
ется вопросами оáзора и ут-
верждения новых исламских 
финансовых продуктов/ин-
струментов. Наличие данной 
международной организаöии 
позволяет продвигать ислам-
ские финансовые инструмен-
ты в международный листинг, 
тем самым спосоáствуя разви-
тию вторичного рынка ислам-
ских финансовых продуктов.

В соответствии с позиöией 
раáочей группы по изучению 
исламского рынка капитала, 

созданной при Ìеждународ-
ной организаöии комиссии по 
öенным áумагам (International 
Organization of Securities 
Commissions, IOSCO – меж-
дународная финансовая ор-
ганизаöия, оáúединяющая 
наöиональные органы регу-
лирования рынка öенных áу-
маг), под исламским рынком 
капитала понимают рынок, 
на котором инвестиöионная 
и финансовая деятельность, а 
также продуты/инструменты 
структурированы в соответ-
ствии с принöами Øариата.

Ñовет по исламским финан-
совым услугам (IFSB) áыл ос-
нован 3 нояáря 2002 года и на-
чал свою деятельность в марте 
2003 года. Ñовет áыл создан 
при активном участии Ìежду-
народного валютного фонда, 
Исламского Áанка Развития, 
Öентрального áака Áахрейна, 
Öентрального áанка Ìалай-
зии и других öентральных 
áанков в Куала-Лумпур на ос-
новании закона «О Ñовете по 
исламским финансовым услу-
гам» от 2002 года, который 
наделил IFSB привилегиями, 
оáычно предоставляемыми 
международным организаöи-
ям и дипломатическим мис-
сиям. Ýта организаöия похо-
жа на другие международные 
органы, устанавливающие 
стандарты, которые заинтере-
сованы в создании и продви-
жении передового опыта фи-
нансовой системы, например, 
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такие как Áазельский коми-
тет по áанковскому надзору, 
действующий под эгидой Áан-
ка международных расчетов, 
Ìеждународная организаöия 
комиссий по öенным áумагам 
и Ìеждународная ассоöиаöия 
страховых надзоров.

Исламский рынок капита-
ла в öелом и рынок öенных 
áумаг в частности находятся 
на ранней стадии развития по 
сравнению с традиöионными 
аналогами. По этой причине 
в данной сфере на сегодняø-
ний день не существует еди-
ного регулятора. На практи-
ке надзор за деятельностью 
исламского рынка капитала 
оáычно осуществляет наöио-
нальный регулятор традиöи-
онного финансового рынка. 
К примеру, в Ìалайзии, где 
впервые áыл представлен ис-
ламский рынок капитала, при 
Комиссии по öенным áума-
гам страны в 1996 году áыл 
учрежден Øариатский совет, 
который ответственен за во-
просы, связанные с деятельно-
стью исламского рынка капи-
тала.

Функöионирование ислам-
ского рынка капитала, как 
показывает практика, может 
регулироваться в рамках су-
ществующего традиöионно-
го рынка. Однако, в отличие 
от традиöионных аналогов, 
исламский рынок капитала 
должен удовлетворять треáо-
ваниям в отноøении того, как 

фонды áыли привлечены, как 
структурированы инструмен-
ты – соответствует ли все это 
принöипам Øариата, и, что 
важно, имеется ли заключе-
ние о продуктах или услугах 
Øариатского совета или ко-
митета. Подоáные треáования 
к регулированию также отно-
сятся и к участникам ислам-
ского финансового рынка – 
наличие соответствующих 
знаний в оáласти исламского 
права и внутреннего Øариат-
ского контроля за их деятель-
ностью.

Впервые на международном 
уровне попытки создать еди-
ный стандарт регулирования 
исламского рынка капитала 
áыли предприняты междуна-
родной организаöией «Ñовет 
по исламским финансовым ус-
лугам» (Islamic Finance Service 
Board, IFSB) [11]. В 2009 году 
IFSB опуáликовала стандарт 
IFSB-6 «Основополагающие 
принöипы по управлению ис-
ламскими коллективными 
формами инвестирования», 
первый пруденöиальный стан-
дарт, разраáотанный IFSB в оá-
ласти исламского рынка капи-
тала. Äанный стандарт ставил 
перед соáой öель дополнить 
существующие международ-
ные стандарты регулирова-
ния. В основе стандарта IFSB-
6 лежат четыре принöипа: 1) 
оáщий принöип регулирова-
ния исламских коллективных 
форм инвестирования; 2) про-
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зрачность в раскрытии; 3) со-
áлюдение правил и норм Øа-
риата; и 4) дополнительные 
меры защиты для исламских 
коллективных форм инвести-
рования [8].

Признав важность разви-
тия индустрии исламских 
финансовых услуг, Ìеждуна-
родная организаöия комиссии 
по öенным áумагам IOSCO вы-
пустила два исследования по 
исламскому рынку капитала в 
2004 и 2008 годах.

Неоáходимо отметить, что 
IOSCO выступает регулято-
ром рынка öенных áумаг и 
осуществляет деятельность 
по разраáотке и применению 
принöипов и стандартов для 
регулирования рынка öенных 
áумаг в мировом масøтаáе. 
Öели и принöипы IOSCO по 
регулированию рынка öенных 
áумаг, утвержденные коми-
тетом в 1998 году, являются 
фундаментальными и стан-
дартными для тестирования 
и оöенки регулирования рын-
ка öенных áумаг. IOSCO áыло 
разраáотано 38 принöипов ре-
гулирования рынка öенных 
áумаг на основе трех главных 
задач организаöии, а именно: 
защиты инвесторов, оáеспече-
ния справедливого, прозрач-
ного и эффективного функ-
öионирования рынка öенных 
áумаг, а также уменьøения 
системного риска.

Первое исследование IOSCO 
на предмет регулирования ис-

ламского рынка капитала по-
явилось в 2004 году под на-
званием «Отчет оá исламском 
рынке капитала: поиск фак-
тов», разраáотанное спеöиаль-
ной раáочей группой. В отчете 
говорилось о фундаменталь-
ных принöипах исламских 
финансов, описывалась инду-
стрия исламских финансовых 
услуг. Также в отчете гово-
рилось о проáлемах регули-
рования, которые возникают 
в результате изменения мас-
øтаáа исламской финансовой 
отрасли. По итогам раáоты 
спеöиалисты раáочей груп-
пы приøли к заключению, 
что правовое регулирование 
локального рынка капитала 
вполне применимо к ислам-
скому варианту, следователь-
но, предполагая, что Öели и 
принöипы IOSCO также могут 
относиться к исламскому рын-
ку капитала. В отчете отмече-
но: «Принöипы IOSCO могут 
и должны áыть применены 
к исламскому рынку капита-
ла, как к одному из сегментов 
традиöионного рынка (основ-
ное отличие состоит в струк-
турировании продуктов, услуг 
и деятельности). Важным за-
ключением при исследовании 
рынков является то, что тра-
диöионная структура регу-
лирования и принöипы рын-
ка öенных áумаг могут áыть 
использованы на исламском 
рынке капитала, в дополнение 
к Øариатскому заключению 
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или сертификаöии» [11].
Второе исследование от 

2008 года ставило перед соáой 
öель провести анализ «При-
менения Öелей и принöипов 
регулирования рынка öенных 
áумаг IOSCO для исламских 
продуктов секьюритизаöии». 
Опуáликованное исследование 
подтверждало раöиональность 
применения основополагаю-
щих правил IOSCO и выявило 
ряд принöипов, которые нуж-
дались в изменениях или до-
полнениях с точки зрения ис-
ламского права.

Ñледующим документом на 
пути создание единого регуля-
тивного подхода к исламским 
финансовым рынкам стала 
пуáликаöия от 2013 года ма-
териала о «Треáованиях к 
раскрытию информаöии для 
продуктов исламского рынка 
капитала» – совместный труд 
Ñовета по исламским финан-
совым услугам, Ìеждународ-
ной организаöии комиссии по 
öенным áумагам и Комиссии 
по öенным áумагам Ìалай-
зии. В документе оáсуждается 
неоáходимость формирования 
международных стандартов 
регулирования и треáований 
к раскрытию информаöии на 
áазе лучøих практик для ис-
ламского рынка капитала. 
Также в документе говорит-
ся о потенöиальных рисках 
и трудностях, возникающих 
при неадекватном раскрытии 
информаöии в таких оáластях 

рынках öенных áумаг, как 
«сукук» и «исламские кол-
лективные формы инвестиро-
вания» [9].

Исламский денежный ры-
нок.

Äенежный рынок, являясь 
частью финансового рынка и 
предоставляя денежные сред-
ства сроком до года, имеет 
важнейøую функöию – ре-
гулирование оáúема ликвид-
ности участников экономи-
ческих отноøений. В рамках 
исламской финансовой си-
стемы наличие развитого ис-
ламского денежного рынка 
позволит исламским áанкам 
пользоваться «халяльными» 
инструментами оáеспечения 
краткосрочной ликвидности, 
тем самым делая исламские 
финансовые институты устой-
чивее.

Инструменты, которые 
предлагаются на данном рын-
ке, имеют следующие ха-
рактеристики: низкий риск 
невозврата, короткий срок по-
гаøения и высокая ликвид-
ность.

Основная проáлема раз-
вития исламского денежного 
рынка состоит в согласовании 
традиöионных инструментов 
денежного рынка с Øариат-
скими треáованиями. К при-
меру, на оáычном денежном 
рынке используются такие ин-
струменты, как казначейские 
векселя, áанковские вексе-
ля, депозитные сертификаты, 
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áанковские акöепты, сделки 
РÅПО и пр. Все перечислен-
ные инструменты содержат 
в сеáе запретные элементы. 
На сегодняøний день нали-
чие инструментов управления 
ликвидностью, очищенных от 
ссудного проöента, является 
главной заáотой исламских 
áанков.

Исламский денежный ры-
нок очень слаáо развит, ин-
струменты его не распро-
странены в мусульманских 
странах. Ñреди стран, достиг-
øих успеха в создании ислам-
ского денежного рынка можно 
выделить Ìалайзию, Индо-
незию, Ñаудовскую Аравию, 
Áахрейн.

Ñ öелью развития ислам-
ского денежного рынка Ñовет 
по исламским финансовым 
услугам IFSB в 2008 году из-
дал техническую документа-
öию по вопросам, связанным 
с управлением ликвидностью 
для исламских финансовых 
институтов,. В рамках иссле-
дования áыли даны рекоменда-
öии по активному вовлечению 
öентральных áанков стран в 
проöесс регулирования и раз-
вития исламского денежного 
рынка, по созданию исламско-
го аналога по сделкам РÅПО, 
по созданию исламского вари-
анта ставки ЛИÁОР (Лондон-
ская межáанковская ставка 
предложения).

Наиáолее ярким сегментом 
денежного рынка является 

«межáанковский рынок» (ры-
нок межáанковского креди-
тования). На данном рынке 
участниками отноøений яв-
ляются öентральные áанки, 
инвестиöионные и коммерче-
ские áанки. Задача öентраль-
ного áанка страны оáеспечить 
стаáильность финансовой си-
стемы – áанковской системы, 
в том числе и за счет адек-
ватного уровня ликвидности. 
Ìежáанковский рынок – это 
платформа, на которой проис-
ходит распределение финан-
совых средств между áанка-
ми. Ñовременный исламский 
межáанковский рынок развит 
довольно слаáо – из-за невоз-
можности использовать запре-
щенные исламским правом 
традиöионные инструменты. 
Ìалайзия является практи-
чески единственной страной, 
которая использует исламские 
инструменты на межáанков-
ском рынке и осуществляет 
регулирование данного рынка.

Ñреди международных ор-
ганизаöий, öелью которых 
является развитие исламско-
го денежного рынка, нарав-
не с Ìеждународным ислам-
ским финансовым рынком 
IIFM неоáходимо выделить 
Ìеждународную исламскую 
корпораöию по управлению 
ликвидностью (International 
Islamic Liquidity Management 
Corporation, IILM), Ислам-
ский межáанковский денеж-
ный рынок (Islamic Inter bank 
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Money Market, IIMM) и Öентр 
управления ликвидностью 
(Liquidity Management Centre, 
LMC).

Ìеждународная исламская 
корпораöия по управлению 
ликвидностью является меж-
дународной организаöией, 
созданной в 2010 году öен-
тральными áанками, валют-
ными агентствами и другими 
учреждениями таких стран, 
как Кувейт, Люксемáург, Ìа-
лайзия, Ìаврикий, Нигерия, 
Катар, Турöия, Оáúединенные 
Араáские Ýмираты совмест-
но с Исламским Áанком Раз-
вития, заинтересованными в 
создании и выпуске кратко-
срочных исламских финан-
совых инструментов с öелью 
продвижения трансгранично-
го исламского кредитования. 
Øтаá-квартира IILM находит-
ся в Куала-Лумпур, Ìалайзия 
[10].

Корпораöия разраáатывает 
и выводит на рынок кратко-
срочные øариатские финан-
совые инструменты. Одним 
из последних инструментов, 
с которым IILM выøла на ис-
ламский денежный рынок, 
является краткосрочный су-
кук с рейтингом А-1 от рей-
тингового агентства Standard 
and Poor’s, выпущенный в 
октяáре 2015 года со сроком 
погаøения 3 месяöа. Подпи-
ска на сукук по итогам раз-
мещения достигла 12,69 мил-
лиардов долларов ÑØА, при 

первоначальном размещении 
в 860 миллионов долларов 
ÑØА. Äанная тенденöия отра-
жает наличие спроса на кра-
ткосрочные исламские öенные 
áумаги на мировом финансо-
вом рынке.

В структуре IILM действует 
Øариатский комитет, кото-
рый консультирует организа-
öию на предмет соответствия 
принöипам исламского права 
ее деятельности, продуктов, 
проöессов управления. Ис-
ламские продукты денежного 
рынка, выпускаемые IILM, ре-
гулируются Федеральными за-
конами Ìалайзии от 2013 «О 
финансовых услугах» и «Оá 
исламских финансовых услу-
гах».

Исламский межáанковский 
денежный рынок. Äанная 
организаöия áыла создана в 
1994 году в Ìалайзии, в ка-
честве посредника на рынке 
краткосрочных финансовых 
услуг по принöипам Øариа-
та. Посредством данного ин-
ститута исламские áанки и 
áанки, раáотающие по схе-
мам исламского áанкинга, 
имеют возможность оáеспе-
чивать соответствие треáова-
ниям по фондам. В 1993 году 
Öентральный áанк Ìалайзии 
выпустил Руководство по ис-
ламскому межáанковскому 
денежному рынку с öелью 
оáеспечения должной раáоты 
данной отрасли.

Ñреди продуктов исламско-
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го денежного рынка, которые 
одоáрены Öентральным áан-
ком Ìалайзии и, в частности, 
øариатским комитетом ÖÁ 
следующие [5]:

– межáанковские инвести-
öии мудараáа;

– акöепт вадиа;
– государственные инвести-

öионные öенные áумаги;
– валютная нота Öентраль-

ного áанка Ìалайзии;
– соглаøение о продаже и 

оáратном выкупе;
– оáлигаöии мудараáа ком-

пании Кагамас;
– соглаøение рахн;
– сукук иджара Öентраль-

ного áанка Ìалайзии.
Öентр управления ликвид-

ностью. Äанная организаöия 
áыла учреждена в 2002 году 
Öентральным áанком Áах-
рейна. Öелью данного öентра 
является создание исламских 
финансовых и инвестиöион-
ных продуктов или услуг для 
развития исламского рынка 
капитала. В задачу öентра 
входит развитие исламского 
межáанковского рынка через 
соверøенствование проöедур 
управления краткосрочной 
ликвидностью для исламских 
финансовых институтов.

Öентр впервые внедрил 
«краткосрочной программы 
сукук» – торгуемый продукт 
по управлению ликвидно-
стью с минимальным риском. 
Öентр также вовлечен в про-
öесс выпуска корпоративных 

и суверенных сукук.
Исламские öенные áумаги и 

сукук.
Öенные áумаги, соответ-

ствующие Øариату начали 
развиваться с öелью разреøе-
ния проáлемы привлечения 
инвестиöий, финансирования 
для исламских финансовых 
институтов, выхода на новые и 
рынки и т.д. В настоящее вре-
мя не существует öелостной 
системы регулирования меж-
дународного рынка исламских 
öенных áумаг. Различные 
международные организаöии 
выносят свои реøения и реко-
мендаöии по отдельным про-
дуктам или услугам. Ýто про-
исходит как ввиду отсутствия 
единой методологии регулиро-
вания данного рынка, так и в 
связи с наличием различий в 
правовом регулировании тра-
диöионного рынка öенных áу-
маг в разных странах. Также 
отсутствие единого регулятора 
исламского финансового рын-
ка и финансовой системы в 
öелом связано с наличием раз-
личий в заключениях ислам-
ских правоведов разных стран 
по тем или иным продуктам 
или услугам.

К примеру, öенные áумаги, 
разреøенные Øариатским со-
ветом Комиссии по öенным 
áумагам Ìалайзии, вызывают 
сомнения Исламской акаде-
мии фикха при Организаöии 
Исламского Ñотрудничества.

К числу исламских öенных 
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áумаг, которые áыли выпуще-
ны на наöиональном уровне 
могут áыть отнесены: инве-
стиöионные депозитные сер-
тификаты (Кувейт, Ñудан), 
оáлигаöии мукарада (Иорда-
ния), инвестиöионный сер-
тификаты Исламского Áанка 
Развития, сертификаты уча-
стия (Пакистан), сертификаты 
инвестиöионного консульства 
(Áангладеø), сертификаты 
кард-хасан (Ìалайзия).

Наиáолее øироко известен 
инструмент «сукук» – серти-
фикат долевого участия или, 
как иногда его называют в 
некоторых источниках «ис-
ламская оáлигаöия». Äан-
ные öенные áумаги «сукук» 
áыли определены Организа-
öии áухгалтерского учета и 
аудита для исламских финан-
совых институтов (Accounting 
and Auditing Organization for 
Islamic Financial Institutions, 
AAOIFI) как сертификаты 
равной стоимости, удостове-
ряющие долю на владение 
материальными активами, 
узуфрукта и услуг или акти-
вы соответствующих проектов 
или определенной инвестиöи-
онной деятельности.

Исламские деривативы.
Äеривативы или произ-

водные финансовые инстру-
менты – это инструменты, 
которые имеют привязку к 
áазовому активу. На практике 
это не что иное, как соглаøе-
ние по передаче определенно-

го актива другой стороне по 
согласованной öене в установ-
ленный срок. Ñреди деривати-
вов наиáолее известные и свя-
занные со срочным валютным 
рынком такие инструменты, 
как опöионы, свопы и фью-
черсы. Торговля дериватива-
ми с точки зрения исламского 
права является сомнительной, 
так как может породить из-
áыточную неопределенность – 
«гарар», а также продажу дол-
га и спекуляöию – «майсир».

Выгода, которую привно-
сят деривативные инстру-
менты, как страхование и 
хеджирование рисков, стала 
рассматриваться исламскими 
финансовыми институтами до-
вольно серьезно. В 2010 году 
Ìеждународный исламский 
финансовый рынок IIFM со-
вместно с Ìеждународной ас-
соöиаöией свопов и деривати-
вов (International swaps and 
derivatives association, ISDA) 
опуáликовал «Ãенеральной со-
глаøение о хеджировании» 
(Tahawwut (Hedging) Master 
Agreement). Äанное соглаøе-
ние разраáотано в рамках Ãе-
нерального соглаøения ISDA 
2002 с применение хеджинго-
вых транзакöий, соответству-
ющих исламскому праву. Ýтот 
документ стал мировым стан-
дартом для операöий, связан-
ных с производными финансо-
выми инструментами.

Исламские трасты и фонды.
Инвестиöионный фонд не-
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движимости (Real Estate 
Investment Trust, REIT) – это 
траст, который возникает в 
результате коллективного ин-
вестирования с öелью приоá-
ретения оáúектов недвижи-
мости или ипотечных öенных 
áумаг. Äанный вид инвести-
öионной деятельности очень 
востреáован в традиöионной 
экономике, в первую очередь 
потому, что недвижимость как 
актив является ликвидным 
инструментом. Åсли фонд за-
нимается сдачей недвижимо-
сти в аренду, управлением, то 
такой траст называется доле-
вый REIT. Ипотечные REIT – 
фонд, который выдает ссуды 
для ипотечных кредитов или 
приоáретает ипотечные öен-
ные áумаги. Äоходы от тако-
го вида REIT формируются за 
счет выплат по ссуде и öен-
ным áумагам.

Ñам инструмент имеет ряд 
преимуществ, таких как низ-
кая подверженность инфля-
öии, высокая ликвидность, 
отсутствие двойного налогоо-
áложения, низкая корреляöия 
по сравнению с другими акти-
вами. Кроме того, для ислам-
ского финансового рынка дан-
ный инструмент является еще 
одной возможностью совер-
øать трансграничные сделки.

Впервые документ, регла-
ментирующий деятельность 
исламской версии инвестиöи-
онных фондов недвижимости, 
áыл издан в 2005 году Комис-

сией по öенным áумагам Ìа-
лайзии. Каждый создаваемый 
фонд недвижимости, если 
он намеревается называться 
исламским i-REIT, должен 
иметь заключение øариатско-
го комитета по каждому из 
приоáретаемых оáúектов не-
движимости или ипотечной 
öенной áумаги.

Понятие недвижимости но-
сит диверсифиöированный ха-
рактер: это складские оáúек-
ты, гостиничные комплексы, 
промыøленные или медиöин-
ские. Наиáолее развитым рын-
ком исламского фонда недви-
жимости является Ìалайзия.

Неоáходимо отметить, что 
паи REITS торгуются на áир-
же, как оáычные öенные áу-
маги вроде акöий. Наличие в 
стране исламских инвестиöи-
онных фондов недвижимости, 
включенных в листинг фондо-
вой áирже, позволят привле-
кать иностранные инвестиöии 
со всего мира.

В Ìалайзии по состоянию 
на конеö 2015 года имеется 
три исламских REIT, воøед-
øие в листинг áиржи, и один 
полностью соответствующий 
Øариату REIT: Axis REIT 
(офисная и промыøленная 
недвижимости), Al’ Hadhara 
Boustead REIT (плантаöии), 
Al’-Akar KPJ REIT (медиöин-
ские оáúекты) и KLCC REIT 
(офисы, торговые öентры, го-
стиниöы), соответственно.

Ñингапур, несмотря на то, 
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что законодательно исламские 
виды инвестиöионных фон-
дов недвижимости не регули-
руются, в 2010 году запустил 
крупнейøий (по состоянию 
активов) фонд с листингом на 
сингапурской фондовой áир-
же. Траст именуется Sabana 
REIT и спеöиализируется 
на промыøленных активах. 
У траста имеется заключение 
международных øариатских 
ученых на предмет соответ-
ствия деятельности и оáúек-
тов исламскому праву [15].

Исламские фонды ETF
Exchange-traded funds 

(ETF) – это индексный фонд, в 
основе которого öенные áума-
ги, – акöии – формирующие 
индекс той или иной отрасли 
или региона. Инвестиöионные 
компании определяют ETF 
как депозитарный сертификат 
на портфель акöий.

Первый ETF, запущенный 
на Американской фондовой 
áирже в 1993 году, давал воз-
можность купить акöии, вхо-
дящие в индекс S&P. Ñпустя 
год после его появления еже-
дневный оáорот áумаг фонда 
составил 250 000 øтук, спу-
стя 15 лет – 200 миллионов 
[13].

Äля понимания такой ка-
тегории как «исламский фонд 
ETF» неоáходимо еще раз от-
метить, что фонды ETF при-
вязаны к определенному 
страновому или отраслевому 
индексу. И главное отличие 

исламского ETF от традиöион-
ного áудет заключаться в том, 
какой индекс стоит за фондом.

Исходя из этого, предпо-
сылкой создания фондов ETF, 
которые оáлегчают вход на 
рынок капитала физическим 
лиöам, стали основные фон-
довые индексы. Ñреди наи-
áолее знаменитых индексов 
Dow Jones, NASDAQ, S&P500, 
FTSE, MSCI World.

Развитие исламской финан-
совой индустрии, исламского 
финансового рынка неизáеж-
но отразилось на интересе к 
традиöионным фондовым ин-
дексам. Ответом на запросы 
инвесторов, желающих инве-
стировать по канонам Øариа-
та, стал первый исламский ин-
декс, выпущенный в Áахрейне 
в 1999 году – Dow Jones Islamic 
Market Index (DJIM). Проöесс 
разраáотки фондовых индек-
сов запустил новые исламские 
правовые диспуты, а именно в 
части скрининга – или, ины-
ми словами, какие компания 
могут áыть включены в ин-
декс. Ñогласно треáованиям, 
описанным в Øариатских 
стандартах №21 Организаöии 
áухгалтерского учета и ауди-
та для исламских финансовых 
институтов AAOIFI, в раáоте 
над исламским индексом Dow 
Jones áыл привлечен Øариат-
ский наáлюдательный совет, 
руководивøий вопросами соз-
дания методологии скринига.

Аналогичным оáразом дей-
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ствовали и создатели других 
исламских производных от 
фондовых индексов: FTSE 
Shariah Global Equity Index 
Series, MSCI World Islamic 
Index, EDBIZ-NASDAQ 
OMX Sharia Index Family, 
S&P 500 Shariah, Russell-
IdealRatings Islamic Index, 
DSEX Shariah Index и многие 
другие.

В качестве примера того, 
как происходит скрининг 
раскроем методологию расче-
та исламского индекса MSCI 
Global Islamic Indices.

В июне 2007 года Амери-
канское индексное агентство 
MSCI Barra запустила груп-
пу индексов, которые отвеча-
ют треáованиям исламского 
права. Äанная группа индек-
сов áыла названа MSCI Global 
Islamic Indices. Название 
индекса связано с названи-
ем компании Morgan Stanley 
Capital International. Äанная 
организаöия является дочер-
ней компанией áанка Morgan 
Stanley. Провайдером и опера-
тором индекса является агент-
ство MSCI Barra, оáразованное 
в 2004 году компаниями MSCI 
и Barra

В нее входят:
– MSCI Emerging Markets 

Islamic UCITS ETF (назва-
ние индекса – Undertakings 
for Collective Investment in 
Transferable Securities – от-
крытые инвестиöионные фон-
ды, созданные в соответствии 

со стандартом качества Åвро-
пейского Ñоюза);

– MSCI World Islamic UCITS 
ETF;

– MSCI USA Islamic UCITS 
ETF.

Уровни индекса служат по-
казателем глоáального состо-
яния рынка акöий. На сегод-
няøнее состояние, в семейство 
MSCI Global Islamic Indices 
включены ряд öенных áумаг 
компаний áолее 70 стран – 
развитых, развивающихся и 
формирующихся рынков.

Äанная исламская серия 
индексов следует Øариатским 
принöипам инвестирования. 
Ñам глоáальный исламский 
индекс построен на традиöи-
онном индексе MSCI Equity 
Index, исключая из портфе-
ля öенные áумаги, признан-
ные несоответствующими на 
основании методологии, раз-
раáотанной Øариатским кон-
сультаöионным комитетом – 
MSCI Islamic Index Series 
Methodology (Ìетодология 
серии исламских индексов 
MSCI).

К разраáотке данной ме-
тодологии компания MSCI 
Barra привлекла независимых 
øариатских ученых из øа-
риатского надзора компании 
Äар аль Истисмар Лимитед 
(Dar Al Istithmar Limited, да-
лее – «ÄИЛ»).

Ñогласно методологии, ком-
пании, включенные в ислам-
ский индекс и считающиеся 
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дозволенными для инвести-
рования, изáираются на ос-
новании двух критериев: опе-
раöионная деятельность (1) и 
финансовые показатели (2). 
В случае если финансовая ин-
формаöии о компании не по-
зволяет сделать заключение о 
ее дозволенности или недозво-
ленности, или не имеется в до-
статочном количестве, то öен-
ные áумаги данной компании 
исключаются и индекса.

Контроль за расчет и даль-
нейøий аудит компаний, ко-
торые входят в исламский 
индекс, лежит на независи-
мых Øариатских экспертах 
компании «ÄИЛ» – наиáолее 
уважаемые на международном 
уровне выдающиеся ученые, 
занятых в сфере исламских 
финансов.

Ìетодология основана на 
«скрининге», то есть аудите 
áизнес деятельности компа-
ний. Øариатские инвестиöи-
онные принöипы запрещают 
инвестирование в компании, 
доход которых на 100% на-
прямую или áолее чем на 5% 
связан со следующими видам 
деятельности:

– Алкоголь: дистилляторы, 
виноделы и производители 
алкогольных напитков, в том 
числе производители пива и 
солодового ликера, владельöы 
и операторы áаров и паáов.

– Таáак сигареты и другие 
таáачные изделия (производи-
тели и продавöы).

– Ñвинина и сопутствующие 
товары: компании, участвую-
щие в производстве и рознич-
ной продаже продукöии из 
свинины.

– Традиöионные финансо-
вые услуги: коммерческие áан-
ки, участвующие в розничном 
áизнесе, корпоративное кре-
дитование, инвестиöионная 
деятельность áанков; компа-
нии, участвующие в ипотеке и 
предоставлении ипотечных ус-
луг, поставщики финансовых 
услуг, включая страхование, 
рынки капитала и финансов; 
спеöиализированные кредит-
ные учреждения; áиржевые 
акöии, áиржи; потреáители 
финансовых услуг: индивиду-
альные кредиты, кредитные 
карты, лизинговое финан-
сирование, денежные услу-
ги, связанные с поездками, и 
ломáарды; финансовые учреж-
дения, которые занимаются 
управлением инвестиöиями, и 
предоставляют платные услу-
ги по хранению öенных áумаг, 
взаимные фонды, закрытые 
фонды и паевые инвестиöи-
онные фонды; финансовые 
учреждения, занимающиеся 
инвестиöионно-áанковскии-
ми и áрокерскими услугами, 
в том числе осуществляющие 
андеррайтинг соáственных и 
заемных средств, слияния и 
поглощения; кредитование по 
öенным áумагам и консульта-
тивные услуги; услуги стра-
хования и перестрахование, 
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компании, предоставляющие 
возмещение по имуществу, 
возмещение при аварии, жиз-
ни, инвалидности, или допол-
нительное медиöинское стра-
хование.

– Защита/Оружие: произ-
водители военной аэрокосми-
ческой и оáоронной техники, 
запасных частей или продук-
тов, в том числе оáоронной 
электроники и космической 
техники.

– Азартные игры/Казино: 
владельöы и операторы кази-
но и игровых оáúектов, в том 
числе лотерейные компании, 
пари.

– Ìузыка: производители и 
дистриáьюторы музыкальной 
продукöии, владельöы и опе-
раторы систем радиовещания.

– Отели: владельöы и опе-
раторы гостиниö.

– Кино: компании, занима-
ющиеся производством, рас-
пределением и прокатом кино 
и телевидения, владельöы и 
операторы систем телевизион-
ного вещания, и поставщики 
каáельных или спутниковых 
телевизионных услуг.

– Развлечения для взрос-
лых: владельöы и операторы 
взрослых развлекательных 
продуктов и видов деятельно-
сти.

Финансовый контроль
Инвестиöионные принöипы 

Øариата не позволяют инве-
стировать в компании, значи-
тельный доход которых полу-

чен от ссудного проöента или 
компании, которые исполь-
зуют чрезмерное «кредитное 
плечо». Äля проверки таких 
компаний, в MSCI делается 
«скрининг» следующих трех 
финансовых показателей:

– Ñуммарные оáязательства 
к суммарным активам;

– Ñумма денежных средства 
компании и проöентных öен-
ных áумаг к суммарным акти-
вам;

– Ñумма деáиторской задол-
женности компании и денеж-
ных средств к суммарным ак-
тивам.

Ни один из указанных фи-
нансовых коэффиöиентов не 
может превыøать 33,33%. 
Öенные áумаги, выпущенные 
такими компаниями, áудут 
рассматриваться как несо-
ответствующие øариатским 
принöипам, если хотя áы один 
из коэффиöиентов превысит 
33,33%.

Äля того чтоáы уменьøить 
влияние финансового контро-
ля на индекс, используется 
порог в 30% для включения 
новых компаний в исламский 
индекс. То есть, öенные áума-
ги, которые пока не включены 
в MSCI Islamic Indexes, áудут 
считаться соответствующими 
øариату, только если ни один 
финансовый коэффиöиент не 
превысит порога в 30%.

Очищение дивидендов
Åсли компания получает 

часть оáщего дохода от про-
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ятельности + проöентный доход)) / Оáщая сумма дохода.
В этой формуле, оáщий доход определяется как валовой до-

ход, а проöентный доход определяется как ссудный проöент от 
основного вида деятельности и ссудный проöент «вне вида де-
ятельности». Åжегодно «поправочный коэффиöиент» данного 
индекса проходит оáзор.

Подоáная проöедура оáязательна для всех индексов, которые 
позиöионируют сеáя «исламскими». Ìетодология скрининга 
может различаться в зависимости от стран, привлекаемых Øа-
риатских ученых и стандартов, на которых основываются раз-
раáотчики индекса.

Исламские ETF фонды, соответственно, привязаны к ислам-
скому основному индексу и управляются на основании правил 
и принöипов Øариата. За раáотой исламских ETF фондов так-
же следят учрежденные для этих öелей Øариатские комитеты. 
Правоведы проводят ежегодный аудит фондов и дают заключе-
ние на соответствие принöипам Øариата.

На конеö 2014 года на мировом рынке áыло представлено 
27 исламских фондов ETF, 97% из которых предоставляют воз-
можность инвестирования в драгоöенные металлы, а остальные 
3% отслеживают индексы. Оáщая стоимость активов ислам-
ских ETF составляет менее 1% от оáщей стоимости всех ETF, 
рынок которого составляет 2,3 триллиона долларов ÑØА.

öентных доходов и/или запре-
щенных видов деятельности, в 
таком случае инвестиöионные 
принöипы Øариата предписы-
вают вычитать данную долю 
из дивидендов, выплачивае-
мых акöионерам и направлять 

их на áлаготворительность.
В индексе MSCI применя-

ется «поправочный фактор» 
для дивидендов. Такой фактор 
определяется, как:

(Оáщая сумма дохода – (до-
ход от запрещенных видов де-
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