
ФИНАНСЫ
У

Сергей КРАВЧЕНКО, 
аспирант БГЭУ

ИСЛАМСКИЕ ОБЛИГАЦИИ 
И БЕЛОРУССКИЕ ИНТЕРЕСЫ

Ири поиске новых возможностей для обеспечения те
кущей деятельности предприятий или долгосрочных 
проектов стоит обратить внимание на «исламские 

финансы» -  инструменты й учреждения, работающие по 
законам шариата. В последние годыинтерес к ним шозрас- 
тает во всем мире. Причины популярностиуолугиеламско- 
го банкинга -  в огромном притоке нефтедолларов в боль
шинство мусульманских Ш э; 
Иран,Катар, Бахрейн и др. Наряду сростомбогатства по* 
вышается активность мусульман в бизнесе по всему миру 
[1 ]. На фоне кризиса ликвидноёш^СШАЙ рарот 
ства могут быть задействованы. Однако для этого необхо
димы специальные инструменты/отвечающие исламским 
законам. -' -  Ч ‘' \

СЕГОДНЯ различные фор
мы исламского финанси

рования используются более 
чем в 40 странах мира. Акти
вы исламского банкинга со
ставляют порядка 650 млрд. 
долл. США. К 2013 году их 
стоимость может достичь 1 
трлн. долл., а согласно оцен
кам рейтингового агентства 
Standard & Poor’s, -  даже 
около 4 трлн. долл. [2].

Популярность исламских 
финансовых институтов дав
но вышла за рамки Ближнего 
Востока. По данным отчета 
Inernational Financial Service 
London (IFSL), после тради
ционных лидеров по объе
му финансовых активов -  
Ирана (154,9 млрд. долл. 
США), Саудовской Аравии 
(70,1 млрд. долл.) и Ма
лайзии (65,2 млрд. долл.), 
следуют Кувейт, Бахрейн, 
Пакистан, Ливан, Турция.
9-е место в десятке занимает

один из международных фи
нансовых лидеров -  Вели
кобритания с объемом в 10,4 
млрд. долл. США [2]. Услуги 
на рынке исламских финан
сов в этой стране предоставля
ют 23 банка, что в несколько 
раз больше, чем в любой дру
гой европейской стране.

В отличие от традицион
ных банковских продуктов 
мусульманские финансовые 
инструменты более разноо
бразны и гибки. Исламское 
финансирование основыва
ется на принципах шариата, 
запрещающего любые про
центы по кредитам. Спец
ифической чертой служит 
отказ от ссудного процента 
[3]. Прибыль банка склады
вается в результате опера
ций, создающих реальные 
товары, из чего следует, что 
капитал работает исключи
тельно в производственных 
целях.

/ ” |ДНИМ из инструментов 
V  привлечения внешнего 
финансирования для стран 
Европы и СНГ является ис
пользование исламских об
лигаций. В широком смысле 
под категорию исламских 
ценных бумаг подпадают все 
ценные бумаги, сущность 
которых не противоречит 
положениям мусульманско
го права. В узком смысле 
исламские ценные бумаги
-  это исламские облигации 
(сукук) и инвестиционные 
сертификаты (мукарада).

Исламские облигации 
быстро завоевывают авто
ритет. Их потенциальный 
рынок столь прибылен, 
что традиционные между
народные банки соперни
чают друг с другом за вве
дение соответствующ их 
шариату инструментов. К 
настоящему времени вы
пуск сукук осуществлен 
рядом заемщиков: Между
народной финансовой кор
порацией, правительством 
земли Саксония-Анхальт 
(Германия), а также прави
тельствами Малайзии, Бах
рейна, Пакистана [4, с. 19]. 
Основными площадками для 
выпуска подобных бумаг яв
ляются Дубайская междуна
родная финансовая биржа, 
Лабуанская биржа в Малай
зии и Третий рынок в Вене.

Появление и рост ислам
ского рынка облигаций -  от
вет на бурный рост рынка 
долговых ценных бумаг в 
мире в целом. В последние 
годы особую популярность 
приобрели заимствования
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путем выпуска еврообли
гаций, иных ценных бумаг 
через специальное юриди
ческое лицо с льготным ре
жимом налогообложения. 
С другой стороны, именно 
в исламских ценных бу
магах нашли отражение и 
применение разработанные 
мусульманскими экономи
стами и правоведами новые 
методы финансирования, 
сочетающие в себе элементы 
различных договорных кон
струкций: договоры аренды 
и лизинга (иджара), догово
ры купли-продажи (мураба- 
ха), договоры подряда (ис- 
тисна’ и салям).

Исламская облигация 
(сертификат) удостоверя
ет право владельца на долю 
в общей собственности на 
имущество. В отличие от 
традиционной облигации, 
которая закрепляет отноше
ния займа между эмитентом 
и владельцем, она наделяет 
владельца правом требова
ния к эмитенту. Исламская 
облигация в своей основе
-  это инвестиционный сер
тификат, удостоверяющий 
право на долю собственности 
в базовом активе (пуле акти
вов), пропорциональную ве
личине вложенных средств 
[4, с .20], право на получение 
после реализации базового 
актива суммы, равной номи
нальной стоимости принад
лежащих ему сертификатов. 
При этом получаемый доход 
формируется за счет прибы
ли от использования базово
го актива [4, с.20].

СНОВНЫМИ участни
ками процесса выпуска 

и обращения сукук являют
с я  оригинатор, специаль
ный инвестиционный агент 
ж инвесторы. Оригинатором 
выступают компания или 
губъект публичного права, 
которые инициируют секъю- 
ритизацию, то есть первона
чальную продажу актива.

В зависимости от ориги- 
натора облигации делятся 
на суверенные, выпуск кото
рых инициируется субъек
том публичного права -  ми
нистерством финансов или 
центральным банком от име
ни правительства, и корпо
ративные, эмиссия которых 
осуществляется частными 
компаниями.

Кроме того, облигации в 
зависимости от базового ак
тива купли-продажи некоего 
имущества, например офис
ного здания, гостиничного 
комплекса и т. п., делятся 
на выпускаемые с обязатель
ством обратной сдачи в арен
ду; на долговые, основанные 
на договоре купли-продажи 
в рассрочку; на облигации 
долевого участия на принци
пах доверительного управле
ния и партнерства [5].

Подобная классификация 
важна, так как вопрос о том, 
могут ли долговые облига
ции торговаться на вторич
ном рынке, до сих пор явля
ется предметом дискуссий. 
Проблема заключается в

том, что они могут быть про
даны только по номинальной 
стоимости, поскольку имеют 
в своей основе долг, который 
в соответствии с мусульман
ским правом не Может быть 
продан по цене, отличаю
щейся от цены номинала, 
так как продажа долга не 
может приносить прибыль.

Несмотря на это, практи
чески все исламские ценные 
бумаги, находящиеся в обра
щении на внутреннем рын
ке, в частности Малайзии, 
можно отнести к долговым. 
Поскольку обращение на 
вторичном рынке облигаций 
сукук рассматривается му
сульманскими правоведами 
как финансирование, осно
ванное на ростовщичестве, 
малазийские компании не 
могут получать заимствова
ния у ближневосточных ин
весторов через выпуск таких 
облигаций.

Существуют различные 
схемы выпуска сукук. За
имствование посредством 
одной из них -  аль-Иджара 
(схема 1) -  представляет со-

Размещение сукук вида аль-Иджара

обязательство 
выкупа в

случае дефолта

Получатель
финансирования

(оригинатор)

Источник: разработка автора на основании данных [7] и [8]

Схема 1
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Размещение сукук вида аль-Мушарака

обязательство 
выкупа в 

случае дефолта

деньги за 
сукук

Инвесторы

продажа
сукук

купонные
платежи

Специальный 
агент (SPV)

Партнерство
(мушарака)

Получатель 
финансирования

учреждение
траста

Бизнес-

Источник: разработка автора на основании данных [7] и [8]

Схема 2

бой лизинг с финансирова
нием посредством пула ин
весторов. Для привлечения 
средств оригинатор создает 
специального агента (SPV), 
которому продает определен
ный актив. Этот агент перво
начально не имеет средств 
на покупку актива, и для их 
привлечения он выпускает 
сукук. Затем актив переда
ется в аренду оригинатору, 
фактически отражая сделку 
типа «возвратный лизинг». 
Оригинатор выплачивает 
SPV периодические аренд
ные платежи, которые по
ступают держателям сукук в 
качестве купонных выплат. 
На случай дефолта и невоз
можности продолжения вы
платы аренды оригинатор 
иногда обязуется выкупить 
актив у SPV по фиксирован
ной цене, равной номиналу 
пула сукук. Таким образом, 
кредитный риск по сукук 
не выше кредитного риска 
по конечному заемщику 
средств. Стоит отметить, 
что размер получаемого фи
нансирования и купонные 
платежи строго ограничены 
стоимостью актива.

Подобная схема обычно 
используется при финанси
ровании государственных 
долгосрочных проектов. 
Примером может служить 
выпуск глобальных сукук Ма
лайзией в 2002 г. В качестве 
актива там выступали земли, 
проданные правительством 
этой страны специально соз
данной компании.

В случае выпуска облига
ций аль-Мушарака исполь
зуется схема партнерства с 
использованием сертифика
тов (схема 2).

Специально созданный 
агент и оригинатор заклю
чают договор, при котором 
оригинатор вносит актив, а 
SPV -  средства, привлечен
ные посредством использо
вания сукук. Такое бизнес- 
партнерство управляется

оригинатором. Часть полу
ченной прибыли партнерства 
передается SPV, а часть -  са
мому оригинатору. Это более 
гибкая схема, чем механизм 
аль-Иджара, так как в ней 
присутствует элемент рас
пределения прибыли между 
всеми партнерами. Кредит
ный риск здесь не выше ри
ска оригинатора, но, как и 
в случае с аль-Иджара, Аль- 
Мушарака также предусма
тривает выкуп оригинато
ром доли партнерства у SPV 
по номиналу в случае дефол
та по основному активу.

АЖНОЙ особенностью 
f t этих ценных бумаг яв

ляется запрет на обращение 
так называемых долговых 
облигаций сукук, которые 
удостоверяют отношения 
долга между эмитентом и 
владельцами сертификатов. 
Это правило основывается 
на положениях мусульман
ского права, запрещающих 
уступку (продажу) долга по 
цене иной, нежели сумма

долга, поддерживает боль
шинство мусульманских 
правоведов.

В качестве исключения 
считается допустимой про
дажа долга третьему лицу 
при соблюдении следующих 
условий:

► долг должен быть при
знан должником, и договор 
должен быть исполнен сразу 
же, а не в рассрочку, чтобы 
избежать возникновения 
ситуации, при которой долг 
будет продан за долг, что 
запрещено мусульманским 
правом;

► должник должен быть 
состоятельным, то есть 
иметь финансовые возмож
ности погасить долг, а также 
изъявить согласие на про
дажу долга и признать это, 
чтобы впоследствии он не 
мог отрицать продажу при 
возникновении спора между 
должником и новым креди
тором;

► недопустима продажа 
долга, сумма которого вы
ражена в золоте, за серебро,
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и наоборот, поскольку это 
запрещено мусульманским 
правом. Если долг выражен 
в деньгах, его стоимость 
должна быть такой же коли
чественно;

► покупатель не впра
ве перепродавать то, что он 
формально купил, но факти
чески еще не получил в свое 
владение, так как в против
ном случае это приводит к 
возникновению излишней 
неопределенности [6, с.37].

Иными словами, клю
чевое отличие исламских 
облигаций в наличии не
коего материального акти
ва, который не позволяет 
считать данные облигации 
чисто денежными. Главный 
принцип сукук заключается 
в праве и обязанности вла
дельца облигации разделить 
с эмитентом его прибыль или 
убытки. Доход по облигации 
не гарантируется. Подобный 
инструмент можно считать 
«гибридным» инструментом 
внешнего финансирования, 
так как с его помощью объе
диняется капитальное (долго
срочные средства и вложения 
в активы), кредитное (условия 
возвратности и платности) и 
акционерное (участие в при
были) финансирование.

Кредитование под на
званием сукук представля
ет собой тихую гавань для 
инвесторов, поскольку ин
вестиции вкладываются в 
реальные, а не в бумажные 
активы.

В отличие от обычных 
держателей облигаций, ко
торые ссужают заемщику 
деньги и через некоторое 
время получают их назад с 
процентами, исламские об
лигации связаны с финан
сированием определенных 
активов, например недви
жимости, оборудования, за
конченных бизнес-проектов. 
Владелец исламской облига
ции имеет часть этих акти
вов и получает прибыль.

КРИЗИС на мировых фи
нансовых рынках со

кратил возможности заим
ствования на европейском и 
американском финансовых 
рынках. В то же время фи
нансовые учреждения не
фтедобывающих регионов 
Ближнего Востока обладают 
избыточной ликвидностью и 
ищут новые рынки, а также 
возможности для инвести
ций. В этих обстоятельствах 
исламские финансовые ин
ституты и механизмы выпу
ска ценных бумаг представ
ляют практический интерес 
и для Беларуси.

Исламские облигации об
ладают рядом преимуществ 
по сравнению с традицион
ными ценными бумагами. 
Цена их формируется на 
конкурентной основе и слу
жит механизмом смягчения 
рисков. Они предполагают 
долевое участие в доходах 
бизнеса, а не просто вы

плату процентов. При этом 
отсутствую т механизмы 
спекулирования подобны
ми ценнымй бумагами, что 
позволяет снизить риск от 
потери их стоимости. Меха
низм финансирования по
средством сукук (сочетание 
кредитного, капитального и 
акционерного финансирова
ния) может быть интересен в 
методологическом плане как 
схемы возвратного лизинга 
оборудования и недвижи
мости с финансированием 
посредством ценных бумаг 
или из государственного 
фонда, а также как способ 
партнерства в управлении 
и финансировании бизнеса. 
Кроме того, привлечение 
внешнего финансирования 
через исламские облигации 
представляет интерес для 
нашей страны в силу макси
мальной нейтрализации ри
сков, свойственных другим 
финансовым инструментам.
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