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Europejskie centra obrotu sukuk

Dariusz Piotrowski”

Streszczenie: Sukuk to udziatowe instrumenty finanséw islamskich niemajace odpowiednika w konwencjonal-
nych finansach. W ostatnich kilkunastu latach sa one najdynamiczniej rozwijajacym si¢ segmentem islamskiego
rynku finansowego. Tendencji tej sprzyja powstawanie nowych konstrukcji sukuk oraz rozszerzanie zastosowan
tych instrumentéw. W gronie najwigkszych, w skali §wiatowej, centrow obrotu sukuk sa Londyn, Dublin oraz
Luksemburg. Jako cel pracy potraktowano identyfikacj¢ czynnikow rozwoju europejskiego rynku obrotu sukuk.
Zastosowanie metod krytycznej analizy literatury przedmiotu oraz analizy przyczynowo-skutkowej pozwolito
wskazaé glowne czynniki sukcesu, jakimi sg korzystne dla emitentow sukuk i inwestorow regulacje prawno-
podatkowe.

Stowa Kkluczowe: europejski rynek sukuk, determinanty rozwoju

Wprowadzenie

Aktywa islamskiego rynku finansowego stanowia okoto 1% §wiatowych aktywow finanso-
wych (SESRIC 2012: 3). W ujgciu bezwzglednym nadal jest to niewielka warto$¢, jednak roz-
patrujac dynamike wzrostu rynku, ktéry narodzit si¢ w latach siedemdziesiatych ubiegltego
wieku, mozna z wigkszym uznaniem spogladac¢ na dokonania uczestnikoéw systemu finanso-
wego opartego na szariacie. Chgé wsparcia dziatalnosci operacyjnej pierwotnych segmentow
rynku, czyli bankowos$ci bezodsetkowej oraz ubezpieczen, jak rowniez urozmaicenia oferty
produktowej lezata u podstaw stworzenia islamskiego rynku kapitalowego (ECM 2013: 1).
Obok islamskich funduszy, ktére inwestowaty w surowce, nieruchomosci oraz akcje spotek
o profilu dziatalnosci i sposobie jej finansowania odpowiadajacym regulacjom wywodzacym
si¢ z szariatu, pojawily si¢ calkiem nowe, niemajace odpowiednikéw w konwencjonalnym
systemie finansowym instrumenty — sukuk. Potencjat tych instrumentow szybko zostat do-
strzezony przez emitentow, czyli rzady, podmioty panstwowe, instytucje migdzynarodowe
oraz przedsigbiorstwa. Obok emisji krajowych pojawity si¢ liczone w miliardach dolarow
oferty migdzynarodowe, z ktérych czg$¢ notowana jest w europejskich centrach obrotu
sukuk (IRTI 2006: 37-42).

*dr Dariusz Piotrowski, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, e-mail: darius@econ.umk.pl
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1. Metodyka i przebieg procesu badawczego

Emisje sukuk realizuje si¢ glownie w krajach muzulmanskich. Najwigkszymi rynkami
pierwotnymi tych instrumentéw sa Malezja, Arabia Saudyjska oraz Zjednoczone Emiraty
Arabskie. Cho¢ liczba i warto$¢ ofert przeprowadzonych dotychczas przez podmioty euro-
pejskie jest niewielka, Londyn, Luksemburg oraz Dublin zalicza si¢ do czolowych w skali
swiatowej rynkéw obrotu sukuk. Interesujace i warte zbadania wydato si¢ poznanie zrodet
sukcesu wskazanych osrodkow. Jako cel pracy potraktowano identyfikacj¢ czynnikow
sprzyjajacych rozwojowi rynku obrotu sukuk w Europie. Realizujac cel, przedstawiono
dzialania podejmowane przez rzady w zakresie ksztattowania warunkow rozwoju finansow
islamskich oraz osiagnigcia gietd w Londynie, Luksemburgu i Dublinie w obszarze rynku
sukuk. W pracy przyjeto hipotezg: Wprowadzenie korzystnych dla emitentow i inwestorow
regulacji prawnopodatkowych jest gtbwnym czynnikiem decydujacym o powstaniu w ana-
lizowanych krajach centréw obrotu sukuk. W celu identyfikacji zrodet przewag konku-
rencyjnych Londynu, Luksemburga i Dublina postuzono si¢ metodami krytycznej analizy
literatury przedmiotu oraz analizy przyczynowo-skutkowej. Materiat zrédtowy obejmowat
anglojgzyczne pozycje ksiazkowe, raporty migdzynarodowych instytucji finansowych
i o$rodkéw badawczych oraz dokumenty ofertowe towarzyszace emisjom sukuk.

2. Sukuk — definicja, rodzaje i warunki obrotu

Uczestnicy islamskiego rynku finansowego potrzebowali instrumentu, ktéry realizowatby
ich potrzeby finansowe, a jednoczes$nie odpowiadat wymogom szariatu. Sukuk to innowacja
finansowa na skalg §wiatowa, ktora pozwala taczy¢ interesy emitentow i inwestorow, wska-
zujac jednoczesnie na odrebno$¢ islamskiego rynku finansowego. Sukuk w jezyku arabskim
oznacza dokumenty, certyfikaty badz papiery warto$ciowe. Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) definiuje sukuk jako certyfikaty
reprezentujace wspolne tytuty do niepodzielnych udziatéw i praw w aktywach rzeczowych,
pozytkach i ustugach albo wtasno$¢ aktywow w projekcie lub wydzielonej dziatalnosci
inwestycyjnej (AAOIFI 2003: 298-300). Islamic Financial Services Board traktuje z kolei
sukuk jako certyfikaty reprezentujace proporcjonalne, niepodzielne prawo wlasnosci srodka
trwatego lub przedsigwzigcia biznesowego (IFSB 2009: 3).

Sukuk nie maja odpowiednika w konwencjonalnych finansach. Odznaczaja si¢ cechami
zarébwno klasycznych obligacji, obligacji przychodowych, jak i akcji oraz certyfikatow in-
westycyjnych. Najczgsciej w literaturze sukuk sa nazywane islamskimi obligacjami, co jest
okresleniem niewlasciwym. Wprawdzie przeptywy pieni¢zne wystepujace przy obstudze
sukuk sa zblizone do majacych miejsce w przypadku obligacji — przekazanie sSrodkow emi-
tentowi, okresowe platnosci na rzecz inwestorow oraz wykup instrumentow i zwrot srodkow
w terminie zapadalnoséci — jednak réznica tkwi w konstrukcji instrumentu, charakterze
inwestycji i sposobie czerpania pozytkow (IFSB 2013a: 22-33). Podobienstwa sukuk do
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obligacji przychodowych mozna natomiast upatrywac¢ w powiazaniu okresowych ptatnosci
narzecz inwestorow z finansowanym poprzez emisjg przedsigwzigciem. Zasadnicza roznica
migdzy sukuk a obligacjami dotyczy przekazywania badz otrzymywania nadwyzki (usury,
riba) w formie odsetek lub dyskonta od pozyczonego kapitatu. Takie dziatanie jest sprzeczne
z zasadami szariatu, o czym §wiadczy werset Koranu ,,Lecz Bog dozwolil handel, a zakazat
lichwy” (Koran 1986: 2:275).

Zalecanym przez islam sposobem wzrostu bogactwa jest uczestnictwo o charakterze
wlasno$ciowym w przedsigwzigciach. Zaangazowanie srodkow finansowych w projekt
rodzi ryzyko poniesienia strat, co jest traktowane jako uzasadnienie dla osiagania zyskéw
(Igbal, Mirakhor 2007: 43—44). Przedstawione powyzej definicje mocno akcentuja ten
aspekt 1 nakazuja rozpatrywac sukuk bardziej w charakterze instrumentéw udzialowych
anizeli dtuznych. Podstawowa jednak r6znica w stosunku do akcji jest zazwyczaj okre§lony
i ograniczony czas funkcjonowania sukuk.

Cecha wspolna sukuk jest oparcie ich konstrukcji na aktywach, ktorymi moga by¢ $rodki
trwale, pieni¢zne, pozytki, dtug, ustugi oraz prawa finansowe (SFSB 2013: 5). Réznorodnos¢
aktywow oraz wielo$¢ tradycyjnych technik finanséw islamskich tworzacych podstawe
struktury sukuk sprawia, ze moga by¢ one zastosowane zaréwno do regulowania ptynnosci
finansowej, jak i finansowania projektow inwestycyjnych (Greuning, Igbal 2008: 155).

AAOIFI wyroznita czternascie klas sukuk. Z punktu widzenia rozwazan prowadzonych
w tej pracy najwazniejszy jest podziat sukuk ze wzgledu na mozliwos$¢ obrotu nimi na rynku
wtornym. Wyrdznia si¢ tu sukuk bazujace na kontraktach inwestycyjnych oraz finansowych.
Przyjmuje sig, ze jezeli warto$¢ rynkowa aktywow, na ktérych opieraja si¢ sukuk, podlega
wahaniom, to rowniez warto$¢ sukuk ma prawo réznic¢ si¢ od ich ceny nominalnej. Wynika
z tego, ze sukuk potwierdzajace udziaty we wspolnych przedsigwzigciach lub pozytkach ply-
nacych z aktywow, co ma miejsce w przypadku oparcia na technikach mudaraba, musharaka
oraz ijara, moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtornym (Piotrowski 2007: 253-261).
Wystepowanie natomiast w konstrukeji sukuk aktywow, ktore sa nabywane lub wytwarzane
z zamiarem sprzedazy, zbyt mocno upodobnia transakcje do operacji dtugiem lub §rodkami
pieni¢znymi i wyklucza takie instrumenty z obrotu na rynku wtérnym. Zgodnie z zale-
ceniami szariatu handel sukuk bazujacymi na technikach salam, istisna’ oraz murabaha
powinien odbywac¢ si¢ wylacznie po warto$ci nominalnej, bez mozliwoséci uwzgledniania
odsetek, dyskonta lub zmian wartosci rynkowej instrumentu. Sytuacja taka nie jest z kolei
akceptowalna z ekonomicznego punktu widzenia, dlatego sukuk o charakterze finansowym
sa przetrzymywane przez nabywcow zwykle do terminu wykupu, a rynek wtorny dla tego
typu instrumentow praktycznie nie istnieje (Ayub 2007: 204-205).

3. Globalny rynek sukuk

Rynek sukuk jest waznym i perspektywicznym segmentem islamskiego rynku finansowego.
Dysponuje okoto pigtnastoprocentowym udziatem mierzonym warto$cia aktywow 1 ustgpuje
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miegjsca tylko sektorowi bankowosci islamskiej (KFHR 2014: 4). Literatura przedmiotu
podaje, ze pierwsza, odpowiadajaca obecnym standardom, emisja sukuk zostata przepro-
wadzona w Malezji w 1990 roku przez firme Shell MDS. Miata warto$¢ 125 mln MYR,
czyli okoto 33 mln USD. W kolejnych latach przeprowadzono emisje sukuk na taczna kwote
nieznacznie przekraczajaca miliard dolarow. Przetomowe dla rynku sukuk okazaty sig lata
2001-2002, kiedy pojawity si¢ emisje Central Bank of Bahrain oraz First Global Sukuk
rzadu Malezji (Wilson 2005: 10—12; Hassan, Mahlknecht2011: 226-227; Saeed, Salah 2012:
51). Na koniec 2013 roku taczna wartos$¢ okoto czterech tysigcy emisji sukuk przekroczyta
poziom 580 mld USD (ITFM 2013: 15), natomiast warto$¢ sukuk pozostajacych w obrocie
oceniono na 269 mld USD (Rasameel 2014: 11).
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Rysunek 1. Warto$¢ globalna emisji sukuk w latach 2001-2013 (mld USD)
Zrodto: TIFM 2013; TFIS, KFHR 2014.

Analizujac dane zaprezentowane na rysunku 1, mozna dostrzec wyrazny trend wzrosto-
wy $§wiatowego rynku sukuk. Wyjatkiem byt rok 2008, kiedy na ogélno§wiatowy kryzys
finansowy natozyly si¢ problemy z terminowa obstuga emisji sukuk stuzacych finansowa-
niu projektéw infrastrukturalnych w krajach Zatoki Perskiej, oraz rok 2013, kiedy z kolei
czynnikiem sprawczym w opinii uczestnikow rynku bylo stopniowe odchodzenie przez
amerykanski Fed od ilosciowego luzowania polityki pienigznej skutkujace migdzy innymi
zmniejszeniem popytu na t¢ klasg aktywow (IIFM 2013: 9, 19).

Grono emitentow sukuk obejmuje podmioty z okoto trzydziestu panstw. Dane przed-
stawione na rysunku 2 ukazuja najwigkszych emitentow sukuk w 2013 roku i sa zbiezne
ze struktura rynku w podziale na kraj pochodzenia emitenta w okresie od stycznia 1996
do wrzesnia 2013 roku. W tym kilkunastoletnim horyzoncie czasowym najwigkszymi, pod
wzgledem warto$ci emisji, uczestnikami rynku sukuk byty takie kraje, jak Malezja (66%),
Zjednoczone Emiraty Arabskie (10%), Arabia Saudyjska (8%), Indonezja (4%), Katar (4%),
Bahrajn (3%), Pakistan (1%) oraz Turcja (1%) (Alim red. 2013: 16). Zasadnicza réznica
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w zestawieniach wynika ze stosunkowo krotkiej, lecz aktywnej obecnosci Turcji na rynku
sukuk oraz kilkuletniego zatamania w obszarze korporacyjnych emisji z Dubaju.
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Rysunek 2. Udziat podmiotow z danego kraju w wartosci emisji sukuk w 2013 roku
Zrodto: KFHR 2014; Zawya 2009; IFIS, Bloomberg.

Najwigksze centra obrotu sukuk pokrywaja si¢ w pewnej mierze z lokalizacja gtéwnych
rynkow pierwotnych przedstawiona na rysunku 2. Powodem réznic w tym zakresie jest
wystgpowanie znacznej liczby emisji krajowych obracanych poza gietdami badz trzymanych
przez inwestorow do wykupu, ograniczenia w przeptywie kapitatu w odniesieniu do nierezy-
dentow czy aspiracje niektorych krajow do stworzenia na wlasnym terytorium migdzynaro-
dowego centrum obrotu sukuk. Wedtug danych z wrzesnia 2009 roku najwigcej sukuk byto
notowanych na gietdzie indonezyjskiej (25), nastgpnie londynskiej (21) oraz Nasdaq Dubai
(20). Pod wzglgdem wartosci notowanych sukuk z kwota 16,8 mld USD przewodzit Nasdaq
Dubai, London Stock Exchange z rynkiem sukuk o wartosci 14,2 mld dolaréw zajmowat
druga pozycje, a na kolejnych miejscach znajdowaty si¢ rynki z Arabii Saudyjskiej, Malezji
(LFX Labuan), Luksemburga oraz Bahrajnu. Gielda w Dublinie zajmowala dziewiata
pozycje w tym zestawieniu (Zawya 2009: 86).

Prowadzona w dalszej czg$ci pracy analiza osiagnig¢ europejskich centréw obrotu sukuk
wymaga poznania charakterystyk globalnego rynku dotyczacych warto$ci emisji migdzyna-
rodowych oraz liczby emisji podlegajacych notowaniom. Wedtug danych Thomson Reuters
do wrzesnia 2013 roku migdzynarodowe emisje sukuk stanowity 16% ogotu (Alim red. 2013:
86). Przed kryzysem, w 2007 roku odnotowano rekordowa warto$¢ tego rodzaju emisji na
kwote¢ niespetna 14 mld USD, w 2012 roku emisje kierowane na rynki migdzynarodowe
osiagnely najwyzsza w historii warto$¢ ponad 19 mld USD (ITFM 2013: 19). Na koniec 2013
roku kwot¢ migdzynarodowych emisji pozostajacych w obrocie oszacowano na 57 mld USD.
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Mimo ze niekwestionowanym liderem na rynku sukuk jest Malezja, w kategorii instrumen-
tow migdzynarodowych ustepuje miejsca podmiotom z regionu Zatoki Perskiej. Plasuja oni
swoje oferty zardwno na rynku malezyjskim, jak i w europejskich centrach.

Znajomo$¢ zaprezentowanych danych jest o tyle istotna, ze bez wspomnianych ofert
o charakterze migdzynarodowym i dual listingu, na ktory cz¢sto decyduja si¢ emitenci
z krajow arabskich, europejskie rynki obrotu sukuk nie miatyby prawa istnie¢. Analizujac
rozmiary rynku wtornego sukuk, nalezy uwzglednia¢ rowniez fakt, ze tylko okoto 12%
emisji pod wzgledem wartosci oraz 6% pod wzgledem ilosci jest notowanych w centrach
finans6w islamskich (Zawya 2009: 86; IIFM 2013: 22). Obecnie w skali globalnej zaledwie
okoto 120-130 emis;ji sukuk podlega notowaniom (Erkan 2014). W takich okoliczno$ciach
stosunkowo tatwo mozna osiagna¢ znaczaca pozycj¢ na rynku obrotu sukuk.

4. Rynek sukuk w Europie — podstawowe informacje

Zasadniczo rozmiary i znaczenie rynku ustug finansow islamskich w Europie sa niewielkie.
Bankowos¢ islamska jest dobrze rozwinigta w Wielkiej Brytanii, co nalezy wiaza¢ z wystg-
powaniem licznej spoteczno$ci muzutmanskiej oraz szerokimi powigzaniami o charakterze
biznesowym tego panstwa z krajami nalezacymi do Organisation of Islamic Cooperation.
Duze w skali $wiatowej znaczenie Irlandii i Luksemburga w obszarze zarzadzania fundu-
szami islamskimi wynika z kolei z wprowadzonych korzystnych unormowan o charakterze
prawnopodatkowym. Majac na uwadze powyzsze oraz fakt, ze rynek sukuk jest stosunkowo
mtody, mozna stwierdzié, ze nie jest zaskoczeniem niewielka liczba emisji sukuk przeprowa-
dzonych dotychczas przez europejskie podmioty. Analizujac dane zawarte w tabeli 1, trzeba
mie¢ na uwadze, ze cze¢$¢ z przedstawionych emisji zostata zrealizowana przez jednostki
zalezne europejskich firm dziatajace w krajach muzutmanskich.

Dopelnieniem obrazu europejskiego rynku pierwotnego sukuk sa zapowiedzi znacza-
cych emisji zaplanowanych na koniec 2014 roku. Rzad Luksemburga, podobnie jak Wielkiej
Brytanii, zamierzal wkroczy¢ na rynek sukuk juz w 2007 roku. Kryzys jednak zrewidowat
te plany. Sukces brytyjskiej emisji rzadowej (redukcja zapisow przekraczajaca 90%), kaze
sadzié, ze nie bedzie problemoéw z pozyskaniem z rynku kwoty 200 mln EURO. W seg-
mencie korporacyjnych sukuk najwigksza planowana emisja jest oferta francuskiego banku
Sociéte Generale o wartosci 1 mld MYR, czyli okoto 315 mln USD.
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Tabela 1

Charakterystyki gldéwnych europejskich emisji sukuk
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Kraj emisji Nazwa emitenta Data emisji ~ Wartos$¢ emisji Rodzaj emisji
Niemcy Land Saksonia-Anhalt 2004 100 mln EURO publiczna
Niemcy FWU AG Group 2012 55 mln USD korporacyjna
Wielka Brytania  Sanctuary Building 2005 261 mln USD korporacyjna
Wielka Brytania ~ ABC Islamic Asset 2005 26 mln USD korporacyjna
Management
Wielka Brytania Tesco 2007 300 mln MYR korporacyjna
Wielka Brytania International Innovative 2010 10 mln USD korporacyjna
Technologies
Wielka Brytania ~ HSBC Holdings 2011 500 min EURO korporacyjna
Wielka Brytania ~ HM Treasury 2014 200 mIn GBP rzadowa
Francja Bibars 2012 0,5 mln EURO korporacyjna
Szwajcaria EnergyMixx 2007 50 mln EURO korporacyjna

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie IIFM 2013: 41.

Wtorny obrét sukuk, podobnie jak wieloma instrumentami dtuznymi, odbywa si¢ na giet-
dach oraz w systemie OTC. Przyjmuje si¢, ze wigkszo$¢ transakcji realizowana jest w obrocie
pozagietdowym, brakuje jednak szczegdélowych danych na ten temat. Sukuk w obrocie
gieldowym pojawity sig¢ stosunkowo niedawno. Najwczes$niej w 2002 roku instrumenty te
zadebiutowaly na gietdzie w Luksemburgu, nast¢pnie w 2005 roku w Dublinie, najpdzniej
natomiast w 2007 roku w Londynie. O niewielkiej skali obrotow realizowanych poprzez
system gietdowy moze $wiadczy¢ przyktad emisji DP World Sukuk Limited 02/07/17, z ktérej
pozyskano okoto 751 mln GBP. Na podstawie danych London Stock Exchange z okresu od
kwietnia 2014 do lutego 2015 roku ustalono, ze §rednio kazdego miesigca zawierano okoto

15 transakcji tymi instrumentami o tacznej warto$ci niespetna 4 min GBP.

Tabela 2

Liczba i warto$¢ emisji sukuk notowanych na gtownych europejskich rynkach (koniec 2012 roku)

Gielda papierow wartosciowych

Liczba notowanych sukuk

Wartos$¢ notowanych sukuk

(mld USD)
London Stock Exchange 42 35,236
Luxembourg Stock Exchange 16 7,280
Irish Stock Exchange 9 4,853

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Mauro i in. 2013: 22.
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Poroéwnujac dane rynkowe zaprezentowane w tabeli 2 z przedstawionymi wczesniej
danymi z konca 2009 roku, mozna zauwazy¢ rozwoj wszystkich europejskich rynkow
w zakresie liczby i wartos$ci notowanych sukuk. Jednocze$nie w okresie do 2012 roku zostata
zachowana hierarchia rynkéw. Londyn jako najwigksze §wiatowe centrum finansowe nasta-
wione na obslugg zagranicznych emitentéw i inwestorow zdotat zdoby¢ i utrzymac pozycjg
lidera rynku obrotu sukuk w skali europejskiej i $wiatowej. Luksemburg majacy bardzo
dobrze rozwinigty sektor ustug finansowych zachowat druga pozycje wérdd rynkéw euro-
pejskich, awansowat za$ na trzecia w skali §wiatowej (LSE 2013: 4-5). Dublin, pozostajacy
przez wiele lat w cieniu konkurentow, zaskoczyt wszystkich swojq skutecznoscia w ostatnim
okresie. W 2013 roku Irish Stock Exchange byla najczgsciej wybieranym rynkiem notowan,
przyciagajac pigtnastu emitentow sukuk. W pierwszych miesiacach 2014 roku Dublin zyskat
kolejnych czterech, gdy w tym czasie Londyn tylko jednego emitenta sukuk (Mohammed 2014).
Pewnym wyjasnieniem tego zjawiska jest fakt, ze notowania sukuk na ISE maja wylacznie
charakter techniczny. Oznacza to, ze instrumenty w rzeczywistosci sa obracane na rynku
OTC, na gietdzie natomiast podawane sa jedynie notowania.

5. Zrédla przewag konkurencyjnych europejskich rynkéw obrotu sukuk

Identyfikacja czynnikow decydujacych o powstaniu i rozwoju rynkéw sukuk w Londynie,
Luksemburgu i Dublinie wymaga zbadania otoczenia spotecznego, finansowego, instytucjo-
nalnego i prawnego tych osrodkow. Istotnos¢ poszczegolnych charakterystyk starano sig okresli¢
na podstawie metody analizy przyczynowo-skutkowej. W opinii autora, ani wielkosci populacji
muzutmanow w danym kraju, ani stopien ich zaangazowania religijnego nie maja znacznego
wplywu na powstanie i sukces centrum obrotu sukuk, rynek ten tworzg bowiem instytucje,
nie za$ klienci indywidualni. Wyraznie wida¢ to na przyktadzie Irlandii i Luksemburga, gdzie
funkcjonuja centra pomimo niewielkiej liczebnosci muzutmanéw w tych krajach. Trudno tez
uzasadni€ istnienie centrum rozmiarami krajowego pierwotnego rynku sukuk, ktory ogodlnie
w Europie jest niewielki. Rozwdj europejskich centrow obrotu sukuk uzaleznia si¢ przede
wszystkim od mozliwosci i efektow przyciagania nowych emisji i kolejnych emitentow,
pochodzacych gtéwnie z regionu Zatoki Perskiej. Zrodtem przewagi Londynu, Luksemburga
i Dublina jest funkcjonowanie wyspecjalizowanego otoczenia rynku finansowego. Jest to
szczegolnie istotne w przypadku finansow islamskich, ktorych specyfika wymaga obecnosci
firm prawnych i doradczych znajacych istotg konstrukcji i warunki obrotu instrumentami od-
powiadajacymi wymogom szariatu. Wazny jest rowniez obszar oddziatywania danego rynku.
Londyn od czaséw Imperium Brytyjskiego zaistniat w $§wiadomosci uczestnikow rynku jako
migdzynarodowe centrum finansowe. Luksemburg i Dublin wybraty taka drogg rozwoju z racji
niewielkich rozmiaréw rynkow krajowych. Atutem trzech wspomnianych centrow jest dtugo-
letnie, si¢gajace lat dziewigcdziesiatych ubieglego wieku do§wiadczenie w oferowaniu ustug
finansow islamskich. Analizowany w pracy rynek sukuk uzupeknit ofert¢ bankowosci islamskiej
Londynu oraz zarzadzania islamskimi funduszami inwestycyjnymi pozostatych osrodkow.
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W ustaleniu najwazniejszego czynnika sukcesu europejskich osrodkow w niewielkim za-
kresie pomogta analiza prospektow i dokumentoéw ofertowych emitentow sukuk. Z pewnos-
cig cennych informacji w omawianym obszarze dostarczylyby badania na temat motywacji,
jaka kierowali si¢ emitenci sukuk przy wyborze europejskich rynkdéw notowan. Wskazane
ograniczenia, w opinii autora, nie stanowity jednak istotnej przeszkody w ustaleniu zrodet
przewag konkurencyjnych wspomnianych rynkéw. Wyniki badania przeprowadzonego
metoda analizy przyczynowo-skutkowej wskazuja, ze najwazniejsza determinanta rozwoju
europejskich rynkéw obrotu jest aktywna postawa rzadow 1 instytucji nadzorczych w za-
kresie regulacji rynku sukuk badz szerzej, islamskiego rynku finansowego. Poczawszy od
2003 roku, w analizowanych krajach podejmowano dziatania zwigkszajace atrakcyjnosé
kosztowa sukuk (UKTI 2014: 11). Wprowadzono migdzy innymi przepisy pozwalajace
traktowaé sukuk w sensie prawnym jak obligacje, a okresowe ptatnosci na rzecz inwestorow,
podobnie jak odsetki od obligacji, uyymowac¢ w koszty podatkowe emitentow. Powyzsze regu-
lacje, jak rowniez te dotyczace unikania podwdjnego opodatkowania i zysku od transakcji
kapitatlowych byly szczegdlnie istotne w przypadku emisji sukuk realizowanych przez
podmioty zagraniczne. Z my$la o krajowych emitentach sukuk podjeto natomiast dziatania
redukujace koszty zwiazane z charakterystycznym dla finanséw islamskich przenoszeniem
aktywow migdzy podmiotami zaangazowanymi w strukturyzacjg transakcji. Zapewnienie
neutralno$ci podatkowej sukuk wzgledem obligacji wymagato wprowadzenia ulg i zwolnien
w zakresie VAT oraz podatku lub optaty skarbowej pobieranej od transakceji, ktorych przed-
miotem sa nieruchomosci (Cattelan red. 2013: 143-212; Mauro i in. 2013: 25-30).

Istotno$¢ regulacji prawnopodatkowych dla rozwoju rynku sukuk dobrze obrazuje
przypadek Niemiec. Pomimo ze w Niemczech przeprowadzono pierwsza w Europie emisjg
publicznych sukuk, a kraj ten ma dobrze rozwinigty rynek finansowy oraz druga co do
wielko$ci (po Francji) populacjg muzutmanow sposrod panstw europejskich, brak stosow-
nych regulacji w znacznej mierze skutkuje znikoma pozycja Frankfurtu na rynku obrotu
sukuk. Przypadek Francji z kolei, gdzie stworzono odpowiednie regulacje prawnopodatkowe
dla emitentow sukuk oraz wydzielono na gieldzie paryskiej segment sukuk, wskazuje, ze
wprowadzenie stosownych regulacji nie jest czynnikiem wystarczajacym do stworzenia
migdzynarodowego centrum obrotu sukuk. Zaistnienie Paryza, badz innej gieldy, w swia-
domosci emitentow i inwestordw z krajow muzutmanskich jako rynku obrotu sukuk wymaga
podjgcia dziatan o charakterze promocyjnym.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone w pracy badania wykazaty, ze europejskie rynki obrotu sukuk naleza do
Scislej §wiatowej czolowki. Pozwolity takze pozytywnie zweryfikowaé postawiona w pracy
hipoteze. Stwierdzono, ze regulacje prawnopodatkowe sa gldownym, jednak nie jedynym
czynnikiem sukcesu europejskich centréw obrotu sukuk. Zaprezentowana w pracy rywali-
zacja Dublina i Londynu jest tego dobrym przyktadem. W sytuacji zblizonych potencjatow
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w zakresie udostgpniania emitentom sukuk zewnetrznych zrodet finansowania i §wiadczenia
ustug doradczych, podobienstwa systeméw prawnych opartych na prawie precedensowym,
réwnie wysokiego doswiadczenia i kompetencji w oferowaniu ushug finanséw islamskich —
decydujacym czynnikiem sukcesu Dublina okazaty si¢ konsekwentnie realizowane dziatania
promocyjne w krajach arabskich wsparte argumentem nizszych od londynskich kosztéw
obstugi emisji.
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EUROPEAN SUKUK CENTRES

Abstract: Sukuk are equity instruments of Islamic finance which do not have an equivalent in conventional
finance. For more than ten years, they have been the most dynamically growing segment of the Islamic financial
market. This trend is favored by the emergence of new sukuk constructions and the spread of applications for
these instruments. The biggest centers of sukuk trade worldwide include London, Dublin and Luxembourg. This
paper aims at identifying the determinants of development of the European sukuk trade market. The critical
analysis of the literature on this subject allowed for stating that the main success factors in the analyzed centers
are favorable legal and tax regulations.

Keywords: European sukuk market, determinants of development






