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АНАЛІЗ ТЕНДЕНЦІЙ РОЗВИТКУ ФІНАНСОВОГО
РИНКУ КРАЇН БЛИЗЬКОГО СХОДУ 

ТА ПІВДЕННО-СХІДНОЇ АЗІЇ

Роз гля ну то сут ність і місце на сві то во му ринку фі нан сів Близь ко го Схо ду і Пів ден но-Схід ної
Азії та їх впли в на фі нан со ві рин ки. 

The article deals with the substance and role at the world market of finance functioning in Middle East
and South-East Asia and their influence on the finance markets.

Бан ківсь ка і фі нан со ва сис те ми кра їн Близь ко го Схо ду та Пів ден но-Схід ної
Азії ба зу ють ся на за сто су ван ні до всіх фі нан со вих опе ра цій су куп нос ті пра во вих,
мо раль но-етич них та ре лі гій них норм іс ла му. Во ни по кли ка ні за по біг ти всім спо -
со бам не за кон но го зба га чен ня і не до пус ти ти шах рай ст ва в ді ло вих уго дах. Ана лі -
тич на ро бо та, про ве де на му суль манськи ми вче ни ми в 1960-х ро ках, обу мо ви ла по -
яву пер ших фі нан со вих уста нов, що на ма га ли ся ре алі зу ва ти по ло жен ня ісламсь кої
еко но міч ної мо де лі на прак ти ці1.

При ве ден ня еко но міч но го ме ха ніз му у від по від ність до іс ламсь ки х нор м ви -
кли ка ло ба га то те о ре тич них пи тань і не мен шу кіль кість проб лем мак ро еко но міч -
но го ха рак те ру (тен ден ції за ощад жень та ін вес ти цій, гро шо ва по лі ти ка, фі нан су -
ван ня дер жав них ви трат то що). Пи тан ня роз роб ки і за сто су ван ня про то ти пів
ін стру мен тів фі нан со во го рин ку бу ли ви рі ше ні у 1998–2000 ро ках за спри ян ня
Між на род но го ва лют но го фон ду та Сві то во го бан ку2.

Особ ли віс тю бан ківсь кої та фі нан со вої спра ви кра їн Близь ко го Схо ду й Пів -
ден но-Схід ної Азії є за бо ро на на стяг нен ня фік со ва них процентів. Однак це зов сім
не озна чає, що бан ки не одер жу ють при бу ток від кре ди ту ван ня. Від по від но до вста -
нов ле них за ко нів, за бо ро не но стя гу ва ти будь-який процент, що був за зда ле гідь уста -
нов ле ний, га ран то ва ний чи роз ра хо ва ний без об лі ку ре аль но от ри ма но го при бут ку.
Бан ки пре тен ду ють ли ше на час т ку від ре аль но го при бут ку під при єм ст ва або за зна -
ють збит ків від нього, про пор цій но сво є му гро шо во му внес ку. За бо ро на на фік со -
ва ну чи га ран то ва ну процентну ставку – не єди на особ ли вість фун к ці о ну ван ня
бан ків країн зазначених регіонів. Та кож за бо ро не но ряд фі нан со вих послуг, на -
слід ки яких важ ко передбачити, на прик лад пев ні ви ди ф’ючер сів і оп ці о нів.

1
Бек кин Р. Ислам ская эко но ми ка – не му суль ма нам. – http://www.zamanaonline.com/

islam/09/econom.htm.
2

Жу рав лев А.Ю. Эко но ми чес кая мо дель ис ла ма: не ко то рые ас пек ты те о рии и прак ти ки //
Ближ ний Вос ток и сов ре мен ность: Сб. статей. – 2000. – № 9. – 384 с. – http://molites.narod.ru/
ekonomika/ekemomika.htm.
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Не зва жа ю чи на від сут ність в Укра ї ні по пи ту на фі нан со ві про дук ти цих кра їн,
ін те рес до слід ни ків до них зрос тає. Слід за зна чи ти, що му суль манська еко но мі ка –
це об’єк тив не яви ще сві то вої еко но мі ки, яке ви ма гає уваж но го ви вчен ня. За
остан ні ро ки ви да но ряд мо но гра фій, при свя че них еко но мі ці й фі нан сам країн
Близь ко го Схо ду і Пів ден но-Схід ної Азії, зок ре ма: “Стра хо ва ние в му суль ман ском
пра ве: те о рия и прак ти ка” (Р. Бек кин, 2001), “Те о рия и прак ти ка ис лам ско го
бан ков ско го де ла” (А. Жу рав лев, 2002), “Ислам ские бан ки в ис лам ском фи нан -
со вом пра ве” (В. Пав лов, 2003), збір ник “Ислам ские фи нан сы в сов ре мен ном
ми ре: эко но ми чес кие и пра во вые ас пек ты” (2004), “Ислам ские фи нан со вые ин -
с ти ту ты в ми ро вой фи нан со вой ар хи тек ту ре” (Бек кин Р., Вов чен ко Н., Евла хо ва Ю.,
2008). Влас не ка жу чи, на сьо год ні переліченими пра ця ми ко ло спе ці аль них до -
слід жень з еко но мі ки цих кра їн і ви чер пу єть ся.

Отже, ме тою цієї стат ті є ана ліз ро лі фі нан сів згаданих країн на сві то вих фі нан -
со вих рин ках.

Ста нов лен ня су час но го фі нан со во го рин ку цьо го ре гі о ну розпочалося в 1960-ті
ро ки, ко ли стали до слід жу ва ти ся пи тан ня по бу до ви су час ної фі нан со вої мо де лі,
зок ре ма в Єгип ті та Ма лай зії. У 1963 ро ці в Ма лай зії бу ло ство ре но Фонд пі ліг -
ри мів (Pilgrims Fund Board, Lembaga Tabung Haji), який узяв на се бе фун к ції ке -
рів ної ком па нії для спіль них ін вес ти цій. Зго дом, у 1974 ро ці, Орга ні за цією
“Ісламсь ка Кон фе рен ція”3 бу ло за сно ва но Ісламсь кий банк роз вит ку4, а че рез рік –
Ісламсь кий банк Ду баї (Islamic Bank of Dubai) пер ший іс ламсь кий ко мер цій ний
банк. На при кін ці 1970-х ро ків по діб ні бан ки з’яви ли ся в Єгип ті, Йор да нії, Са у -
дівсь кій Ара вії.

На по чат ку 1990-х ро ків бу ла за ре єс т ро ва на Бух гал терсь ка й ауди торсь ка ор -
га ні за ція для іс ламсь ких фі нан со вих ін с ти ту тів (Accounting and Auditing Organization

3
Орга ні за ція “Ісламсь ка Кон фе рен ція” (ОІК) – між на род на ор га ні за ція іс ламсь ких кра -

їн, за сно ва на в 1969 ро ці на Кон фе рен ції глав му суль манських дер жав у Ра ба ті з ме тою за без -
пе чен ня іс ламсь кої со лі дар нос ті в со ці аль ній, еко но міч ній та по лі тич ній сфе рах, бо роть би
про ти ко ло ні а ліз му, нео ко ло ні а ліз му й ра сиз му та під трим ки Орга ні за ції звіль нен ня Па лес ти -
ни. ОІК є най біль шою й най впли во ві шою офі цій ною уря до вою му суль манською між на род ною
ор га ні за цією, яка об’єд нує 55 кра їн із на се лен ням близь ко 1,2 млрд осіб. Ме та ство рен ня ОІК –
спів ро біт ниц т во му суль манськи х дер жа в, спіль на участь у ді яль нос ті на між на род ній аре ні, до сяг -
нен ня ста біль но го роз вит ку кра їн-учас ниць. – http://www.oic-oci.org.

4
Ісламсь кий банк роз вит ку (ІБР, Islamic Development Bank) ство ре ний як між уря до ва

кре дит на ор га ні за ція, чле на ми якої є му суль манські кра ї ни-по зи чаль ни ки. Він став пер шим фі -
нан со вим ін с ти ту том, що ви ник на осно ві при току наф то вих до хо дів у кра ї ни Персь кої за то ки.
Чле на ми ІБР мо жуть бу ти тіль ки кра ї ни-учас ни ці ОІК. Го лов ною ме тою бан ку є спри ян ня
еко но міч но му й со ці аль но му роз вит ку кра їн-чле нів і му суль манських гро мад. ІБР за сто со вує
ши ро кий на бір ме то дів фі нан су ван ня: кре дит, тех ніч ну до по мо гу, лі зинг, про даж у роз строч ку,
участь у ка пі та лі, лі нії фі нан су ван ня, участь у роз по ді лі при бут ків то що. Тре ти ну опе ра цій ІБР
ста нов лять дов го стро ко ві кре ди ти, які йдуть на фі нан су ван ня про ек тів роз вит ку в сіль сь ко му
гос по дар ст ві, бу дів ниц т ві та ре кон ст рук ції іри га цій них сис тем, а та кож на роз ви ток еко но міч -
ної та со ці аль ної інф ра струк тур. Особ ли віс тю зви чай них кре ди тів ІБР є те, що во ни на да ють -
ся без від сот ків, хо ча при цьо му стя гу ють ся збо ри, які по кри ва ють ад мі ніс т ра тив ні ви тра ти
бан ку (2,5 %). Пе рі од по га шен ня ся гає 25 ро ків, а піль го вий термін – 7 ро ків. –
http://www.isdb.org.
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for Islamic Financial Institutions) – не ко мер цій не утворення, що фор мує єди ні етніч -
ні й етич ні стан дар ти, а та кож пра ви ла ауди ту і звіт нос ті.

У 1994 ро ці по ча ли ся між бан ківсь кі тор ги іс ламсь ки ми фі нан со ви ми ін стру -
мен та ми (mudaraba interbank investments) в Ма лай зії. На по чат ку 2000 ро ку від кри -
ва ються так зва ні “іс ламсь кі вік на” в між на род них не іс ламсь ких бан ках. Че рез рік,
2001-го, здій с ню єть ся пер ший ви пуск іс ламсь ких об лі га цій (су кук)5 у Ма лай зії та
Бах рей ні, у 2003-му Ка та ром ви пу ще но най біль ший у іс то рії су кук за галь ною вар -
тіс тю 700 млн дол. США. Не за ба ром не іс ламсь кі по зи чаль ни ки по чи на ють ви ко -
рис то ву ва ти іс ламсь кі фі нан со ві ін стру мен ти: 2004 рік – ви пуск су кук зем лею
Сак сен-Анхальт (Ні меч чи на) на су му 130 млн дол. США, 2006 рік – ви пуск су -
кук аме ри кансь ким емітентом “East Cameron Gas Company”. Да ні про най біль ші
ви пус ки су кук про тя гом 2002–2007 ро ків по да но в табл. 1.

Особ ли віс тю фі нан со вої сис те ми цих кра їн є від мо ва від то го, на чо му по бу до -
ва на за хід на сис те ма, від по зич ко во го процента. Ви на го ро да влас ни кові ка пі та лу не
на би рає фор ми ви пла ти за зда ле гідь уста нов ле ної су ми, га ран то ва ної не за леж но від
при бут ко вос ті під при єм ст ва, як це від бу ва єть ся в ра зі стяг нен ня про цента. Згід но з
нор ма ми іс ламсь кої ети ки, пра вед не ли ше те ба гат ст во, джере лом яко го є влас на

5
Су кук – дов го- та се ред ньо стро ко ві цін ні па пе ри, за без пе че ні ма те рі аль ни ми ак ти ва ми;

пе ре бу ва ють у обі гу згід но із за ко на ми ша рі а ту. – http://en.wikipedia.org/wiki/Sukuk.

Т а б  ли  ця 1. Най біль ші ви пус ки су кук

Дже ре ло: Осо бен нос ти фи нан со во го ин ст ру мен та су кук. Deloitte Touche. 04.2008.
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пра ця й під при єм ниць кі зу сил ля йо го влас ни ка, а та кож спа док або дар, от же, при -
бу ток є ви на го ро дою за ри зик.

Іс ламсь кі еко но міс ти Ма са дуль Алам Чод ху рі (Masudul Alam Choudhury), Фе -
лікс По ме ранц (Felix Pomeranz), Мо хам мед Ма’сум Біл лах (Mohd. Ma’sum Billah),
Му хам мад Ней я тул ла Сід ді кі (Muhammad Nejatullah Siddiqi)6 та ін ші роз ви ва ють іс -
ламсь ку еко но міч ну те о рію, ґрун ту ю чись на цін ніс них пе ре ду мо вах, прин ци по во від -
мін них від лі бе раль них за хід них. Ісламсь кий жит тє вий світ ви зна ча єть ся, в пер шу
чер гу, дво ма на ста но ва ми: сприй нят тям сві ту як єд нос ті Бо га та ідеєю про від по ві -
даль ність лю ди ни у сві ті. Во ни ма ють різ ні ра ці о наль ні об ґ рун ту ван ня за бо ро ни по -
зич ко во го процента, під крес лю ю чи йо го екс плу а та торсь кий ха рак тер і про від ну роль
бан ківсь кої сис те ми у про во ку ван ні еко но міч них криз. За мість про цен тів іс ламсь кі
бан ки про по ну ють вклад ни ко ві пра во на участь у до хо дах під при єм ст ва, в яке вкла -
де но йо го гро ші, за умо ви, що вклад ник роз ді лить і мож ли ві збит ки.

Ре ко мен до ва ним іс ламсь кою док т ри ною ме то дом мо бі лі за ції гро шо вих ре -
сур сів, у то му чис лі для бан ків, є пай о ве фі нан су ван ня – за лу чен ня кош тів за ра -
ху нок учас ті ін вес то ра в ак ці о нер но му ка пі та лі. При ріст ка пі та лу не мо же від бу -
ва ти ся у сфе рі гро шо во го обі гу, в йо го осно ву по вин ні бу ти пок ла де ні опе ра ції,
що сто су ють ся ре аль но іс ну ю чих то ва рів і по слуг. Гро ші са мі по со бі не мо жуть
при но си ти но ві гро ші, ка пі тал по ви нен ви ко рис то ву ва ти ся у про дук тив них ці лях.

Ба га то еко но міс тів за зна ча ють, що в пай о во му фі нан су ван ні кри ють ся знач -
ні пе ре ва ги. У за хід ній еко но мі ці роз мір по зич ко во го процента, за леж но го від за -
про вад же ної цен т раль ним бан ком об лі ко вої став ки, дик тує умо ви для роз вит ку
ре аль но го сек то ру. В іс ламсь кій фі нан со вій сис те мі до хід за вкла да ми за ле жить
від при бут ко вос ті ком па ній, в ак ції яких банк вклав ка пі тал вклад ни ка. Та ким чи -
ном, ди на мі ка роз вит ку ре аль но го сек то ру зу мов лює вста нов лен ня спри ят ли во го
ін вес ти цій но го клі ма ту та ефек тив ний роз по діл фі нан со вих ре сур сів на ко ристь
най ус піш ні ших га лу зей еко но мі ки.

В іс ламсь кій сис те мі ба га то пер с пек тив них про ек тів, які західні бан ки від ки ну -
ли б че рез від сут ність за ста ви, що мо жуть от ри ма ти фі нан су ван ня на осно ві учас ті
в доходах. Про те на прак ти ці ма лі й се ред ні під при єм ства, що ство рю ють основ ну
час ти ну ВВП арабсь ких кра їн і ста нов лять знач ну час ти ну клі єнтсь кої ба зи бан ків,
ма ють труд но щі в одер жан ні кре ди тів на осно ві роз по ді лу доходів че рез ду же склад -
ний ме ха нізм оцін ки про ек ту. Банк прий має рі шен ня про на дан ня по зи ки пі сля ви -
вчен ня пер с пек тив за про по но ва но го для ре алі за ції про ек ту й ді ло вих рис клі єн та.
У біль шос ті ви пад ків за ста ви від ньо го не ви ма га ють, од нак це ство рює не без пе ку
ма хі на цій із бо ку як клі єн та, так і ад мі ніс т ра ції бан ку. При ре алі за ції опе ра ції на

6
Choudhury M.A. Introducing Islamic Political Economy. – http://islamic-finance.net/islamic-

economy/chap1/chap1index.html; Islamic Money Against the Euro and Dollar. – http://islamic-
finance.net/islamic-economy/chap31/chap31index.html; The Structure of Islamic Economics. –
http://islamic-finance.net/islamic-economy/chap/chapindex.html; Pomeranz F. The Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. – http://islamic-finance.net/islamic-
ethics/article-4/article4index.html; Siddiqi M.N. Nature and Methodology of Islamic Political
Economy. – http://islamic-finance.net/islamic-economics/eco5/eco5index.html.
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осно ві учас ті в доходах клі єнт мо же спро бу ва ти сфаль си фі ку ва ти звіт ність і при хо -
ва ти від бан ку ре аль ні до хо ди про ек ту.

Для ней т ра лі за ції по діб них ри зи ків роз роб ле но спе ці аль ні про це ду ри, ба га то
в чо му схо жі із прак ти кою за хід них бан ків. Го лов ним ме то дом бо роть би є ре тель -
ний аудит усіх опе ра цій під при єм ст ва-клі єн та. Жо ден із чле нів ке рів ниц т ва бан -
ку не має пра ва од но о сіб но ви зна ти збит ки, по ка за ні у звіт нос ті під при єм ст ва, яке
ним фі нан су єть ся. Для цьо го по тріб не ко ле гі аль не рі шен ня всьо го скла ду прав -
лін ня бан ку. Якщо про ект не до сяг за пла но ва ної при бут ко вос ті, спе ці аль ний не -
за леж ний ко мі тет ви вчає ба ланс під при єм ст ва. Якщо факт при хо ву ван ня до хо дів
вста нов ле ний, клі єнт у при му со во му по ряд ку ви пла чує су му, якої бра кує. Банк
мо же ви ко рис то ву ва ти свої пра ва ак ці о не ра для за мі ни не доб ро со віс них ме нед -
же рів під при єм ст ва. В особ ли во тяж ких ви пад ках банк від кли кає свої кош ти, і
ком па нія-по руш ник за но сить ся до “чор но го спис ку”.

Сво го ча су се рйоз ні проб ле ми ви ник ли в іс ламсь кій сис те мі у зв’яз ку з фі -
нан су ван ням дер жав них ви трат за ра ху нок внут ріш ньо го бор гу, оскіль ки ви пуск
про цен т них об лі га цій став не мож ли вий. В Іра ні, на прик лад, на віть пі сля пе ре хо -
ду до без про цен т ної бан ківсь кої сис те ми, дер жав ний бор г, як і ра ні ше, фінан су -
вав ся за ра ху нок кре ди тів, які цен т раль ний банк на да вав на ці о на лі зо ва ним ко -
мер цій ним бан кам ви хо дя чи з фік со ва ної став ки процента. Ко мер цій ні бан ки, у
свою чер гу, на піль го вих умо вах на да ва ли по зи ки під при єм ст вам дер жав но го сек -
то ру. Си ту а ція змі ни лася в 1995 ро ці, коли Іран роз по чав ви пуск спе ці аль них іс -
ламсь ких об лі га цій, за прин ци пом PLS (profit&loss sharing). Згід но з цим прин ци -
пом, у хо ді за пла но ва ної при ва ти за ції об лі га ції пе ре во дять ся в ак ції ко лиш ніх
дер жав них під при ємств, мо бі лі зо ва ні в ре зуль та ті по зи ки кош ти ви ко рис то ву ють -
ся для їх ре фор му ван ня й мо дер ні за ції, а при бут ко вість об лі га цій ви зна ча єть ся
при бут ка ми ком па ній, що слу гу ють для за без пе чен ня дер жав ної по зи ки. При ви -
пус ку об лі га цій був ви ко ри ста ний до свід Ма лай зії, де по діб ні цін ні па пе ри з’яви -
ли ся ра ні ше.

Не зва жа ю чи на те, що в те о рії найба жа нішим ви дом опе ра цій для бан ків цьо -
го ре гі о ну є пай о ве фі нан су ван ня про ек тів, у ре аль нос ті ве ли ка час ти на пор т фе ля
ак ти вів при па дає на ко рот ко стро ко ве фі нан су ван ня тор го вель них опе ра цій, ко ли
банк от ри мує при бу ток за ра ху нок на цін ки за об слу го ву ван ня (му ра ба ха). Кон цен -
т ра ція на ко рот ко стро ко вих ак ти вах є не ба жа ною не ли ше то му, що не ство рює
до стат ніх сти му лів для дов го стро ко во го еко но міч но го роз вит ку, а й тому, що ви -
кли кає пі до зри з ре лі гій ної точ ки зо ру, оскіль ки му ра ба ха ба га то в чо му на га дує
про цен т ну по зи ку.

Де які ана лі ти ки вва жа ють, що при чи на цьо го кри єть ся в не до стат ньо му роз -
вит ку вто рин но го фі нан со во го рин ку. Про те ак тив не зро стан ня остан нім ча сом
рин ку ак цій, бур х ли вий роз ви ток ін вес ти цій них фон дів і по ява но вих фі нан со вих
ін стру мен тів (табл. 2) ство рю ють пе ре ду мо ви для змін на кра ще. 

Су час ний стан фі нан со во го рин ку кра їн Близь ко го Схо ду і Пів ден но-Схід ної
Азії ха рак те ри зу єть ся та ки ми по каз ни ка ми:
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Тип   
відносин  

Договірна   
модель  Різновиди  Зміст  

 4 3 2 1

Ìóäàðàáà  

Ïðèáëèçíèé àíàëîã êîìàíäèòíîãî òîâàðèñòâà, êîëè 
ó÷àñòü îäí³º¿ ñòîðîíè îáìåæóºòüñÿ íàäàííÿì êàï³òàëó, à 
äðóãî¿ – êåðóâàííÿì êàï³òàëîì. Çáèòêè â³äíîñÿòüñÿ 
ò³ëüêè íà ðàõóíîê ñòîðîíè, ùî íàäàëà êàï³òàë 
(ðàááóëüìàëü). Â³äïîâ³äàëüí³ñòü ö³º¿ ñòîðîíè îáìåæåíà 
ðîçì³ðîì íàäàíèõ êîøò³â. Ç äîçâîëó ðàááóëüìàëü 
êåðóþ÷èé ïàðòíåð ìîæå òàêîæ ³íâåñòóâàòè ó ñï³ëüíó 
ä³ÿëüí³ñòü 

Ìóøàðàêà  

Óãîäà ïðî ñï³ëüíó ä³ÿëüí³ñòü. Ìîæëèâà â³äìîâà îäíîãî ç 
ïàðòíåð³â â³ä îñîáèñòîãî êåðóâàííÿ ñï³ëüíîþ ä³ÿëüí³ñòþ. 
Ïåðåäáà÷àº âèïëàòó âèíàãîðîäè êåðóþ÷îìó ïàðòíåðó äî 
ðîçïîä³ëó ïðèáóòê³â â³ä ñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 

 Ìóáàðàêà, ùî 
çìåíøóºòüñÿ 

Äîãîâ³ð, ùî ïåðåäáà÷àº ïîñòóïîâèé âèêóï ÷àñòêè ó 
ñï³ëüí³é ä³ÿëüíîñò³ îäíèì ³ç ïàðòíåð³â ó ³íøîãî 

Ïàðòíåðñòâî 

Àãåíòóâàííÿ 
(âàêàëà) 

 
Ïðèçíà÷åííÿ àãåíòà, ùî ä³º â³ä ³ìåí³ ïðèíöèïàëà çà 
ïåâíó âèíàãîðîäó 

Ìóðàáàõà 

Êîíòðàêò ïðèïóñêàº íàö³íêó çà â³äñòðî÷åííÿ ïëàòåæó. 
Óìîâîþ ìóðàáàõè º ðîçêðèòòÿ ïðîäàâöåì ³íôîðìàö³¿ ïðî 
ñïîò-ö³íó òîâàðó ³ íàö³íêè çà â³äñòðî÷êó. Çâîðîòíèé 
ïðîäàæ çàáîðîíåíî 

Ìóñàâàìà 
Â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ìóðàáàõè ö³íîâîþ ôîðìóëîþ. 
Ïðîäàâåöü íå çîáîâ’ÿçàíèé ðîçêðèâàòè âåëè÷èíó íàö³íêè 
çà â³äñòðî÷åííÿ ïëàòåæó 

Ïðîäàæ ³ç  
â³äñòðî÷åííÿì  
îïëàòè 

Òàâàððóê  
(çâîðîòíà  
ìóðàáàõà) 

Ïîêóïåöü çà äîãîâîðîì ìóðàáàõè îäíî÷àñíî ïðîäàº 
òîâàð çà ñïîò-ö³íîþ òðåò³é îñîá³ é îòðèìóº ð³çíèöþ ì³æ 
ñïîò-ö³íîþ ³ ö³íîþ ç â³äñòðî÷åííÿì ïëàòåæó 

Ïðîäàæ ³ç  
â³äñòðî÷åííÿì  
ïîñòà÷àííÿ 
(ñàëàì) 

 Êîíòðàêò ìîæå áóòè ï³äïèñàíèé ùîäî òîâàð³â, ÿê³ ìàþòü 
ðîäîâ³ õàðàêòåðèñòèêè. Çàñòåðåæåííÿ ïðî çâîðîòíèé 
ïðîäàæ ó êîíòðàêò³ çàáîðîíåíå. Àëå ïðîäàâåöü ³ 
ïîêóïåöü ìîæóòü óêëàñòè ñàìîñò³éíó óãîäó ïðî 
çâîðîòíèé ïðîäàæ ï³ñëÿ ôàêòè÷íî¿ ïîñòàâêè òîâàðó. 
Ïåðåïðîäàæ òîâàðó äî éîãî îòðèìàííÿ ïîêóïöåì 
çàáîðîíåíèé. Ïîêóïåöü ìîæå óêëàñòè ç òðåòüîþ îñîáîþ 
ò. çâ. ïàðàëåëüíèé ñàëàì. Äîïóñêàºòüñÿ çàáåçïå÷åííÿ 
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïðîäàâöÿ çàñòàâîþ àáî â ³íøèé ñïîñ³á 

Ïîñòà÷àííÿ 
(³ñò³äæðàð) 

 Äîãîâ³ð ïåðåäáà÷àº â³äíîñèíè ì³æ ïîñòà÷àëüíèêîì ³ 
ïîêóïöåì, çà ÿêèõ ïîñòà÷àëüíèê ÷àñ â³ä ÷àñó ïîñòà÷àº 
ïîêóïöåâ³ ïðîäóêö³þ çà ö³íîþ, ïîðÿäîê âèçíà÷åííÿ ÿêî¿ 
óçãîäæåíèé ó äîãîâîð³ 

Êóï³âëÿ- 
ïðîäàæ 

Ï³äðÿä 
(³ñò³ñíàà) 

 Ï³äðÿä íà ñòâîðåííÿ òîâàð³â ³ç íàñòóïíèì ïåðåäàííÿì ¿õ 
çàìîâíèêó çà ðàí³øå îáóìîâëåíîþ ö³íîþ. Îïëàòà ìîæå 
çä³éñíþâàòèñÿ ó ðîçñòðî÷êó. Ïîêóïåöü ìîæå óêëàñòè ç 
òðåòüîþ îñîáîþ ò. çâ. ïàðàëåëüíó ³ñò³ñíóó. Äîïóñêàºòüñÿ 
çìåíøåííÿ ö³íè çà ïðîñòðî÷åííÿ ïåðåäàííÿ òîâàðó 

Îðåíäà 
Îðåíäà 
(³äæàðà) 

 Íà îñíîâ³ ³äæàðè îðåíäàòîð ïåðåäàº ïðàâî êîðèñòóâàííÿ 
òà îòðèìàííÿ äîõîä³â â³ä ðå÷³. Äîãîâ³ð ìîæå 
ïåðåäáà÷àòè ìîæëèâ³ñòü ñóáîðåíäè. Ìîæëèâà îðåíäà ç 
ïðàâîì âèêóïó àáî çàñòåðåæåííÿ ïðî ïåðåäàííÿ 
âëàñíîñò³ îðåíäàòîðó ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ äîãîâîðó îðåíäè. 
Íàäõîäæåííÿ ðåíòíèõ ïëàòåæ³â ìîæëèâå çà  ¿õ 
íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ 

Ïîçè÷êà 
(êàäð) 

 Ïîâåðíåííÿ ïîçè÷êè çä³éñíþºòüñÿ íà âèìîãó. 
Ïîçè÷êîâèé ïðîöåíò çàáîðîíåíèé. Äîçâîëåíèé 
ïîäàðóíîê êðåäèòîðó, àëå çàáîðîíåíî îáóìîâëþâàòè 
ïîçè÷êó îáîâ’ÿçêîâèì ï³äíîøåííÿì ïîäàðóíêó Ïîçè÷êà 

Ïåðåâåäåííÿ   
áîðãó 
(õàâàëàõ) 

 Íà äóìêó áàãàòüîõ ó÷åíèõ, êðåäèòîð íå ìàº ïðàâà 
îáñòîþâàòè ïåðåâåäåííÿ áîðãó íà çàìîæí³øîãî 
áîðæíèêà 

Таб  ли  ця 2. Но ві фі нан со ві ін стру мен ти, що ви ко рис то ву ють ся у кра ї нах
Близь ко го Схо ду і Пів ден но-Схід ної Азії
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– кош ти, що на ле жать іс ламсь ким ін вес то рам, ста нов лять при близ но 3 трлн
дол. США7;

– іс ламсь кі ін вес ти цій ні фон ди су куп но ке ру ють ка пі та лом у 1 трлн дол. США;
– об ся ги іс ламсь ко го рин ку ка пі та лів зрос та ють що ро ку на 10–15 % (вклю -

чаючи де по зи ти на ра хун ках в іс ламсь ких бан ках, що оці ню ють ся у 560 млрд дол.
США)8; 

– на рин ку ді ють 276 іс ламсь ких фі нан со вих ін с ти ту тів, що про во дять свої
опе ра ції у 70 фі нан со вих цен т рах сві ту.

Як кон с та ту ють екс пер ти, за остан нє де ся ти річ чя між на род ний ри нок іс -
ламсь ких фі нан со вих по слуг зріс утри чі9.

Слід та кож за зна чи ти, що зі зро стан ням му суль мансько го на се лен ня у кра ї -
нах ЄС ри нок іс ламсь ких фі нан со вих по слуг стрім ко роз ви ва єть ся, особ ли во у Ве -
ли ко бри та нії, де фі нан со ві по слу ги, що узгод жу ють ся з прин ци па ми іс ла му, на -
да ють 23 бан ки – це в 4 ра зи біль ше, ніж у будь-якій ін шій єв ро пейсь кій кра ї ні.
Що мі сяч ний обо рот ка пі та лів у су кук там ста но вить 2 млрд дол. США10. В ін ших
кра ї нах ЄС іс ламсь кий бан кінг роз ви ну тий мен ше. У Швей ца рії в сфе рі іс ламсь -
ких фі нан сів пра цю ють п’ять бан ків, у Фран ції та Люк сем бур зі – по чо ти ри. За
оцін ка ми ана лі ти ків “Standard&Poor’s”, ри нок ісламсь ких фі нан со вих по слуг має
се ми ра зо вий по тен ці ал зро стан ня11.

Основ ні по каз ни ки, що ха рак те ри зу ють стан фі нан со во го рин ку кра їн Близь -
ко го Схо ду та Пів ден но-Схід ної Азії, на ве де но на ри сун ках, зокрема обся ги

7
Ма те рі а ли Ко мі сії з цін них па пе рів Ма лай зії (Malaysia Securities Commission), Інсти ту ту

іс ламсь ких бан ків й фі нан сів (Institute of Islamic Banking & Finance).
8 
Oakley D., Bond Sh., O’Murchu C., Jones Cl. Islamic finance explained // The Financial Times. –

2008. – May 30. – http://www.ft.com. 
9 
Islamic finance 2008. Research. International Financial Services. – London. – January 2008. –

http://www.ifsl.org.uk/upload/Islamic_Finance_2008.pdf.
10 

Бон да рен ко Д. Ислам ские фи нан сы рас тут // Эко но ми чес кие из вес тия. – 2008. – № 11 (774). –
23 янв. – http://www.eizvestia.com/world/full/30706.

11 
Islamic Finance Outlook 2006. – Standard&Poor’s. – September 2006. – http://www2.stan-

dardandpoors.com/spf/pdf/media/Islamic_Brochure_2006.pdf.

 4 3 2 1

Ïîçè÷êà 
Ïðîäàæ áîðãó 
(áàé-àë-äàéí) 

 Ïðîäàæ áîðãó òðåò³é îñîá³ ç äèñêîíòîì,  íà äóìêó 
áàãàòüîõ â÷åíèõ, çàáîðîíåíî, à íà äóìêó ìåíøîñò³ – 
äîçâîëåíî äëÿ âèïàäê³â òîâàðíîãî êðåäèòó (ïîñòà÷àííÿ ç 
â³äñòðî÷åííÿì ïëàòåæó), òîä³ äèñêîíò º íå ïîçè÷êîâèì 
ïðîöåíòîì, à ÷àñòèíîþ ïðèáóòêó 

Ïóáë³÷íà  
îá³öÿíêà  
âèíàãîðîäè  
÷è êîíêóðñ 

Äæóààëà 

 Ó ìåæàõ ö³º¿ óãîäè îäíà ñòîðîíà  áåðå íà ñåáå 
çîáîâ’ÿçàííÿ âèïëàòèòè âèíàãîðîäó áóäü-ÿê³é îñîá³, ùî 
äîñÿãëà ïåâíîãî ðåçóëüòàòó 

Ô³íàíñîâ³  
³íñòðóìåíòè Ñóêóê 

 Îáë³ãàö³ÿ, çàáåçïå÷åíà àêòèâàìè. Îáîðîòîçäàòí³ñòü 
ñóêóêó çàëåæèòü â³ä âèä³â àêòèâ³â, ùî ïåðåáóâàþòü ó 
çàáåçïå÷åíí³ 

Продовження табл.
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ісламсь ких син ди ко ва них по зик у 2001 – на по чат ку 2008 ро ку – на рис. 1. На -
ве де ні да ні де мон ст ру ють чіт ку тен ден цію до зро стан ня об ся гів син ди ко ва них по -
зик про тя гом цьо го пе рі о ду.

Обсяг іс ламсь ких ви пус ків об лі га цій у 2001 – на по чат ку 2008 ро ку на ве де но
на рис. 2.

Ана лі з об сягів іс ламсь ких син ди ко ва них по зик основ них му суль манських
кра їн у 2007 ро ці свідчить, що найкрупніші за об ся гом опе ра ції про во ди ли ся фі -

нан со ви ми ін с ти ту та ми Са у дівсь кої Ара вії та ОАЕ (рис. 3). А у 2007 ро ці най біль ший
об сяг ісламських випусків облігацій здій с ни ли фі нан со ві ін с ти ту ти Ма лай зії та
ОАЕ (рис. 4).

Дже ре ло: The Financial Times.

Ри с . 1. Обсяг іс ламсь ких син ди ко ва них по зик у 2001–2008 ро ках
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Дже ре ло: The Financial Times.

Ри с . 2. Обсяг іс ламсь ких ви пус ків об лі га цій у 2001–2008 ро ках
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Від по чат ку ді яль нос ті Ісламсь ко го бан ку роз вит ку на сві то во му фі нан со во -
му рин ку пра цю ють по над 200 бан ків, що ді ють за іс ламсь ки ми прин ци па ми,

капі тал яких що ро ку зрос тає на 15 %. До остан ньо го ча су в іс ламсь ку еко но мі ку
над хо дила ли ше не знач на час ти на від за галь но го об ся гу кош тів му суль манських
ін вес то рів, оскіль ки біль шість до хо дів від наф то во го екс пор ту му суль манських
кра їн тра ди цій но ре ін вес ту ва лися в за хід ну еко но мі ку: спів від но шен ня внут ріш -
ніх і зов ніш ніх ін вес ти цій ста но ви ло 15–85 %.

По во рот ним мо мен том у роз вит ку іс ламсь ких фі нан сів мож на вва жа ти 11 ве -
рес ня 2001 ро ку. Пі сля ого ло шен ня вій ни з те ро риз мом кош ти іс ламсь ких ін вес -

Дже ре ло: The Financial Times.

Ри с . 3. Обсяг іс ламсь ких син ди ко ва них по зик у 2007 ро ці (за на ці о наль ною
прина леж ніс тю)
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Дже ре ло: The Financial Times.

Ри с . 4. Обсяг іс ламсь ких ви пус ків об лі га цій основ них му суль манських кра їн
у 2007 ро ці
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Фінансовий ринок

то рів опи ни ли ся під за гро зою за мо ро жу ван ня й ви лу чен ня за су до ви ми по зо ва -
ми. По чав ся ма со вий від плив іс ламсь ких ка пі та лів із США, унас лі док чо го у
2002–2003 ро ках аме ри кансь кі фон до ві ін дек си втра ти ли знач ну час ти ну своєї ка -
пі та лі за ції, а Федеральна резервна система (ФРС) бу ла з му ше на ввес ти в обіг до
0,5 трлн дол. Пев на час ти на “іс ламсь ких ка пі та лів” прий ш ла в Євро пу, за вдя ки
чо му єв ро зміц нив ся по від но шен ню до до ла ра.

Про те на ка зи ФРС сто сов но за мо ро жен ня фі нан со вих ре сур сів ав то ма тич но
ви ко ну ва ли ся й у єв ро пейсь ких бан ках. Крім то го, з лип ня 2005 ро ку ді ють но ві
пра ви ла що до єв ро пейсь ких оф шо рів. То му іс ламсь кі ка пі та ли вкла да ли ся не в
дов го- й се ред ньо стро ко ві про ек ти, а в хед жин го ві спе ку ля тив ні опе ра ції. Отже,
кіль кість ін вес ти цій не пе ре рос ла у якість.

У да ний час Ісламсь ким бан ком роз вит ку ве деть ся ро бо та зі ство рен ня за галь -
но го іс ламсь ко го фі нан со во го рин ку. За під ра хун ка ми Управ лін ня іс ламсь ки ми фі -
нан со ви ми по слу га ми (IFSB), у 2015 ро ці ак ти ви сві то во го рин ку іс ламсь ких фі нан -
сів мо жуть сяг ну ти 2,8 трлн дол. США (на сьо год ні во ни ста нов лять 750 млрд дол.)12

Ісламсь кі ін вес то ри по стій но де мон ст ру ють свою го тов ність ін вес ту ва ти в іс -
ламсь кі фі нан со ві про ек ти в Євро пі. У свою чер гу, кра ї ни ЄС в осо бі ре гу лю ю чих
і на гля до вих ві домств не ли ше не пе ре шкод жа ють, а й на да ють все біч ну під трим -
ку ство рю ва ним іс ламсь ким фі нан со вим ін с ти ту там. У Євро пі роз ви ток іс ламсь -
ких фі нан сів – це пи тан ня еко но мі ки, а не по лі ти ки. Ство рен ня іс ламсь ких бан -
ківсь ких “ві кон” у Євро пі в 1990-му – на по чат ку 2000-х ро ків, а зго дом
за сну ван ня пов ніс тю іс ламсь ких бан ків бу ло від по від дю на зрос та ю чий по пит із
бо ку му суль ман на іс ламсь кі фі нан со ві про дук ти. За за галь ної рен та бель нос ті влас -
но го ка пі та лу по над 20 % іс ламсь кі фі нан си ви яв ля ють се бе як ду же ви гід ні ак ти -
ви. Про те ефек тив ність ак тив них опе ра цій ни ні до сить об ме же на че рез не до стат -
ній роз ви ток ад мі ніс т ра тив но го апа ра ту, який, з огля ду на ко рот ку но віт ню іс то рію
іс ну ван ня, до во дить ся над бу до ву ва ти й роз ви ва ти у про це сі ро бо ти.

До фе но ме на іс ламсь ких фі нан сів мож на ста ви ти ся скеп тич но, так са мо як,
на прик лад, до іс ну ю чої дум ки, що в них за кла де но по тен ці ал про ри ву фі нан со -
во го біз не су на остан ній із мож ли вих ру бе жів ін но ва ції. Ймо вір но, в май бут ньо -
му роз ви ток цьо го сек то ру, як і ра ні ше, не ви хо ди ти ме за ме жі пев ної рин ко вої
ні ші, але по тен ці ал ісламських фінансів як час ти ни за галь но еко но міч ної мо де лі
опи су єть ся не ли ше в тех ніч них і кіль кіс них тер мі нах, як і їх  при бут ко вість вва -
жа єть ся важ ли вим, але не ви зна чаль ним кри те рі єм успі ху. Но ва фі ло со фія гло -
баль но го спів то ва рис т ва пе ред ба чає вве ден ня в людсь ку ді яль ність етич них об ме -
жень – чи то у сфе рі за го тів лі де ре ви ни, чи в га лу зі на дан ня фі нан со вих по слуг.
Прин ци пи, пок ла де ні в осно ву іс ламсь кої мо де лі, ду же спів звуч ні по діб ній ідеї.

12
Financial Stability Review 2006. The Islamic Financial Services Board. – http://www.ifsb.org.
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