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WST"P 

W ci gu kilku ostatnich dekad mo!na zaobserwowa" rosn ce znaczenie fi-

nansów islamskich. Wed#ug danych UK Islamic Finance Secretariat1 [UKIFS, 

2012] warto$" islamskich us#ug finansowych wynios#a pod koniec 2010 r.  

1,130 bln USD i wed#ug szacunków, w 2011 r. wzros#a o 14% osi gaj c  

1,289 bln USD. Na $wiecie funkcjonuje ponad 300 islamskich instytucji 

finansowych. Dzia#aj  w ponad 75 pa%stwach, nie tylko w krajach islamskich, 

ale równie! w tych, które zamieszkuje mniejszo$" muzu#ma%ska.  

Islamskie produkty finansowe ró!ni  si& od tradycyjnych tym, !e ich budo-

wa i zasady obrotu musz  by" zgodne z zasadami prawa religijnego muzu#ma-

nów – szariatu (Sharia). W konsekwencji konstrukcja instrumentów finanso-

wych ró!ni si& od tych oferowanych przez konwencjonalne instytucje finanso-

we. Niemniej jednak muzu#ma%skie instytucje staraj  si& zaspokaja" wiele 

najró!niejszych potrzeb swoich klientów i na islamskim rynku finansowym 

powstaj  substytuty niemal wszystkich produktów oferowanych przez instytucje 

tradycyjne – kredyty, depozyty, gwarancje, papiery warto$ciowe, produkty 

ubezpieczeniowe, itp.  

W$ród instrumentów, które s  stosunkowo rzadko obecne na islamskim 

rynku s  instrumenty pochodne, czyli derywaty. Derywaty s  to takie instrumen-

ty, których cena zale!y bezpo$rednio od ceny instrumentu bazowego. Instrumen-

tami bazowymi mog  by" zarówno towary fizyczne (produkty rolne, no$niki 

energii, metale), jak i instrumenty finansowe, np. stopa procentowa, kurs 

walutowy, akcje i indeksy akcji. Derywaty s  bardzo przydatne dla ochrony 

przed ró!nymi rodzajami ryzyka, niemniej ich stosowanie mo!e przynie$" ich 

                      
* Dr, adiunkt w Instytucie Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gda%skiego. 
1 G#ównym celem dzia#alno$ci UK Islamic Finance Secretariat (UKIFS) jest promocja i wspie-

ranie rozwoju finansów islamskich w Wielkiej Brytanii. UKIFS jest g#ównym punktem kontakto-

wym mi&dzy instytucjami finansowymi, $wiadcz cymi islamskie us#ugi finansowe a brytyjskimi 

instytucjami publicznymi, takimi jak UK Trade & Investment, HM Treasury czy te! Financial 

Services Authority. 
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u!ytkownikom ogromne straty, o czym przekona#y si& mi&dzy innymi Barings 

Bank, Procter & Gamble czy te! niemiecki koncern Metallgeselschaft. Równie! 

za kryzys finansowy lat 2007–2009, którego konsekwencje trwaj  do dzisiaj, 

wspó#win  obarcza si& instrumenty pochodne2. Warto w tym miejscu zauwa!y", 

!e islamskie instytucje finansowe, szczególnie banki nie ucierpia#y na kryzysie 

tak jak wiele instytucji finansowych, dzia#aj cych w krajach wysokorozwini&-

tych. T#umaczy si& to ich $cis#ym powi zaniem z realn  sfer  gospodarki oraz 

w#a$nie niskim zaanga!owaniem w obrót instrumentami pochodnymi.  

Niemniej jednak derywaty, a w$ród nich opcje, stosowane w umiej&tny spo-

sób s  bardzo u!ytecznymi instrumentami. Dzi&ki nim podmioty gospodarcze 

mog  zredukowa" ró!nego rodzaju ryzyka, na które nara!one s  prowadz c 

swoj  dzia#alno$". Dzi&ki temu za$ ro$nie ich konkurencyjno$" w skali mi&dzy-

narodowej. Dlatego te! wa!ne jest, !eby równie! przedsi&biorstwa i instytucje 

finansowe, które dzia#alno$" swoj  chc  prowadzi" zgodnie z zasadami muzu#-
ma%skiego prawa religijnego, mia#y mo!liwo$" zarz dzania ryzykiem poprzez 

odpowiednie instrumenty finansowe.  

Celem niniejszego artyku#u jest analiza zasad szariatu, do których powinny 

stosowa" si& islamskie instytucje finansowe oraz wp#yw tych zasad na obrót 

opcjami, a tak!e przybli!enie produktów islamskich, które mog  mie" podobne 

zastosowanie dla zarz dzania ryzykiem jak tradycyjne transakcje opcyjne.  

 

 

1. CHARAKTERYSTYKA TRANSAKCJI OPCYJNYCH 

 

Mo!na wyró!ni" kilka rodzajów instrumentów pochodnych, a w$ród nich 

mi&dzy innymi opcje. W literaturze przedmiotu mo!na znale'" wiele, podob-

nych do siebie, definicji okre$laj cych transakcje opcyjne. Najcz&stsza  

z nich mówi, !e opcja to umowa mi&dzy nabywc  (posiadaczem) a sprzedawc  

(wystawc ) daj ca nabywcy prawo, ale nie obowi zek, do kupna (opcja kupna) 

lub sprzeda!y (opcja sprzeda!y) instrumentu bazowego przed lub w ustalonym 

dniu w przysz#o$ci po okre$lonej cenie w zamian za op#at& [Tarczy%ski  

i Zwolankowski, 1999]. Nale!y zaznaczy", !e nabywca dysponuj c prawem, ale 

bez obowi zku, do kupna b d' sprzeda!y instrumentu bazowego mo!e swobod-

nie zdecydowa" czy z takiego prawa skorzysta". Z kolei wystawca opcji jest 

zobowi zany odsprzeda" lub odkupi" instrument bazowy, je$li nabywca opcji 

tego za! da. Aby nabywca opcji móg# z takiego prawa skorzysta", musi zap#aci" 

na rzecz wystawcy opcji, tzw. premi& opcyjn . Premia p#acona jest z góry bez 

wzgl&du na to, czy prawo posiadacza opcji zostanie wyegzekwowane. Premia 

                      
2 Tak!e Polsk& dotkn&#y problemy zwi zane z instrumentami pochodnymi. W latach 2008–

2009 mia# miejsce tzw. kryzys na rynku opcji walutowych. Szerzej na ten temat zob. Sobol, 2009.  
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stanowi maksymaln  wielko$" straty nabywcy opcji, a tym samym najwi&kszy 

mo!liwy zysk dla sprzedaj cego opcj&.  

Transakcje opcyjne mog  by" zawierane zarówno na rynku pozagie#dowym 

(over the counter – OTC), jak i regulowanym rynku gie#dowym. W porównaniu 

do opcji b&d cych przedmiotem obrotu na rynku OTC, rynek opcji gie#dowych 

jest w bardzo wysokim stopniu standaryzowany. Standaryzacja obejmuje 

przedmiot i wielko$" transakcji, minimaln  zmian& ceny kontraktu, a tak!e 

termin realizacji transakcji. Trzeba jednak!e zauwa!y", !e uczestnik rynku 

gie#dowego nie musi czeka" na termin realizacji i najcz&$ciej tak nie robi.  

W dowolnym momencie do dnia realizacji mo!e wyrówna" swoj  pozycj& 

wobec izby rozliczeniowej gie#dy, która jest partnerem transakcji i w ten sposób 

rozliczy" transakcj&. Istota wyrównania pozycji polega na sprzeda!y wcze$niej 

kupionych kontraktów lub kupnie wcze$niej sprzedanych kontraktów przed 

terminem realizacji transakcji. Warto zaznaczy", !e izba rozliczeniowa gwaran-

tuje pe#ne rozliczenie zawartych transakcji przez ka!dego uczestnika. Dzi&ki 

temu zredukowane jest ryzyko kontrahenta.  

Bior c pod uwag& termin realizacji opcji, nazywany równie! terminem wy-

ga$ni&cia opcji, mo!na wyró!ni" opcj& typu europejskiego (European option) 

oraz typu ameryka%skiego (American option)3. Chocia! nazwy tych opcji 

pochodz  od nazw geograficznych, nie maj  one nic wspólnego z miejscem 

zawierania transakcji opcyjnych. Opcj& europejsk  mo!na zrealizowa" wy# cz-

nie w okre$lonym dniu wyga$ni&cia. Opcja typu ameryka%skiego za$ umo!liwia 

posiadaczowi opcji jej realizacj& w dowolnym momencie przed dat  zapadalno-

$ci opcji.  

 

 

2. PODSTAWOWE ZASADY FINANSÓW ISLAMSKICH A OPCJE 

 

Zanim omówione zostan  podstawowe zasady szariatu, w sposób istotny 

decyduj ce o dost&pno$ci instrumentów pochodnych, w tym opcji, dla podmio-

tów gospodarczych, chc cych funkcjonowa" w zgodzie z przekonaniami re-

ligijnymi, nale!y zaznaczy", !e nie ma konsensu w$ród uczonych muzu#ma%-

skich na temat legalno$ci obrotu derywatami. G#ówne 'ród#a, na których oparty 

jest szariat, (wi&ta Ksi&ga muzu#manów Koran oraz Sunna, czyli zbiór pism 

(hadisów), opowiadaj cych o s#owach i czynach Proroka Mahometa, powsta#y  

w czasach, gdy instrumenty pochodne nie by#y znane. Dlatego te! zapisy Koranu 

i Sunny bywaj  ró!nie interpretowane. Ponadto cz&sto konieczne jest korzysta-

nie ze 'ród#a szariatu zwanego kijas i oznaczaj cego „rozumowanie analogicz-

                      
3 Opcje europejskie i ameryka%skie nale!  do standardowych transakcji opcyjnych. Istnieje 

grupa opcji, tzw. opcje egzotyczne, o bardziej skomplikowanej konstrukcji. Nie s  one jednak!e 

przedmiotem zainteresowania niniejszego artyku#u.  
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ne”. W takiej sytuacji problem, który jest niejasny, jest rozwi zywany przez 

eksperta w danej dziedzinie. W rozumowaniu analogicznym trudno jednak jest 

unikn " wp#ywów osobistych przekona% eksperta, który podejmuj c decyzj&, 

opiera si& na doktrynie prawnej i na w#asnym do$wiadczeniu [Scarabel, 2004].  

Jak wspomniano, dzia#alno$" islamskich instytucji finansowych opiera  

si& na prawie religijnym muzu#manów, czyli szariacie, co wynika z faktu, !e  

w $wiecie islamu religia ma wp#yw na wszystkie dziedziny !ycia. Prawu 

religijnemu podlega nawet gospodarka. Dla banków i innych instytucji finanso-

wych oznacza to, !e wszelkie oferowane przez nie instrumenty musz  by"  

z szariatem zgodne.  

Podstawow  zasad , obowi zuj c  islamskie instytucje finansowe jest zakaz 

pobierania procentu od kapita#u, czyli lichwy. W je!yku arabskim lichwa nosi 

nazw& riba, co mo!na przet#umaczy" jako nadmiar czy te! zwi&kszenie si& 

[Azhar, 2010]. Zakaz riba wywodzi si& bezpo$rednio z Koranu. Koran nie 

zostawia pola do dyskusji, !e riba jest z#em i osoby, które praktykuj  riba 

powinny by" karane. (wiadcz  o tym chocia!by nast&puj ce wersety zawarte  

w surze Krowa (Al Bakara)4.  

„A ci, którzy po eraj! lichw", nie powstan! inaczej, ni  powstaje ten, które-

go przewróci# szatan przez dotkni"cie. Tak jest, poniewa  oni mówi!: „handel 

jest podobny do lichwy.” Lecz Bóg dozwoli# handel, a zakaza# lichwy.  

A ten, kto otrzyma# napomnienie od swego Pana i powstrzyma# si", b"dzie mia# 

swoje poprzednie zyski i jego sprawa nale y do Boga. A którzy powróc!, tacy 

b"d! mieszka$cami ognia; oni tam b"d! przebywa% na wieki.” (2.275). 

„O wy, którzy wierzycie! Bójcie si" Boga i porzu%cie to, co pozosta#o 

 z lichwy, je&li jeste&cie wierz!cymi! Je&li jednak tego nie uczynicie, to oczekuj-

cie wezwania do wojny od Boga i Jego Pos#a$ca! A je&li si" nawrócicie, to 

otrzymacie swój kapita#. Nie czy$cie niesprawiedliwo&ci, to i wy nie doznacie 

niesprawiedliwo&ci!” (2.278 i 2.279). 

Chocia! w Koranie czy te! hadisach mo!na przeczyta" o zakazie riba, nig-

dzie nie jest napisane czym w#a$ciwie riba jest, przez co kwestia riba jest 

jednym z najtrudniejszych, je$li nie najtrudniejszym problemem muzu#ma%skiej 

jurysprudencji (fiqh). Niemniej jednak dominuj  pogl dy, !e riba w przeciwie%-

stwie do lichwy, w $wiecie zachodnim rozumianej jako popieranie wygórowa-

nych procentów od po!yczonego kapita#u, oznacza jakiekolwiek, nawet naj-

mniejsze oprocentowanie.  

W literaturze najcz&$ciej mo!na spotka" si& z dwoma rodzajami riba  

[Hassan i Lewis 2007]:  

– riba al-qarud – lichwa w transakcjach kredytowych, 

– riba al-buyu – lichwa w transakcjach handlowych. 

                      
4 Wersety Koranu zosta#y zaczerpni&te z t#umaczenia J. Bielawskiego, które ukaza#o si& na-

k#adem Pa%stwowego Instytutu Wydawniczego w roku 1980. 
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Riba al-buyu mo!e wyst&powa" w dwóch odmianach: riba nadmiaru (riba 

al-fadl) oraz riba opó'nienia (riba al-nisa). Riba nadmiaru dotyczy wymiany 

towarów ró!ni cych si& jako$ci  lub ilo$ci . Za$ riba opó'nienia odnosi si& do 

wymiany takich samych dóbr w tej samej ilo$ci, jednak!e w ró!nym czasie.   

Zakaz riba ma niew tpliwie ogromy wp#yw na kwestie zwi zane  

z instrumentami pochodnymi, w tym opcjami. Przede wszystkim nale!y zazna-

czy", !e panuje pe#na zgoda w$ród ekonomistów muzu#ma%skich, !e obrót 

derywatami opartymi na stopie procentowej jest zabroniony. Zgadzaj  si& z tym 

nawet liberalni islamscy ekonomi$ci, np. M. H. Kamali [1999]. Ponadto wi&k-

szo$" prawników islamskich nie dopuszcza równie! zawierania opcji waluto-

wych, co wi !e si& z faktem, i! wymian& walut uto!samiaj  oni z transakcj  bai-

sarf (wymiana z#ota i srebra), a ta mo!e by" tylko dokonywana z natychmiasto-

w  dostaw  [Obaidullah, 1998]. Z wymian  nast&puj c  w przysz#o$ci, a tak si& 

dzieje w przypadku opcji walutowych, wi !e si& wyst&powanie riba al-nisa.  

Natomiast zakaz riba nie musi obejmowa" pochodnych opartych na innych 

instrumentach bazowych. Zatem z punktu widzenia riba móg#by by" mo!liwy 

np. obrót opcjami towarowymi, opcjami opartymi na akcjach czy te! na indeksie 

akcji. Jednak!e w tym miejscu nale!y zwróci" uwag& na kolejn  zasad&, która 

musi by" przestrzegana przez muzu#manów. Nie mog  oni mianowicie anga!o-

wa" si& w inwestycje okre$lone s#owem haram, oznaczaj cym „to co zakazane”. 

Do haram nale!  takie dziedziny, jak: tyto%, alkohol, bankowo$" konwencjonal-

na, ale równie! np. wieprzowina. Zatem niezgodny z szariatem by#by np. obrót 

opcjami opartymi na akcjach browaru czy te! tradycyjnej instytucji finansowej. 

W tej kwestii panuje równie! pe#na zgoda w$ród ekonomistów muzu#ma%skich. 

Kolejn  zasad  obowi zuj c  muzu#manów, zatem i islamskie instytucje 

finansowe jest unikanie gharar. S#owo to pochodzi od staroarabskiego ghoroor, 

oznaczaj cego arogancj& i oszustwo [Abdul-Rahman, 2010]. Wspó#cze$nie do 

gharar mo!na mi&dzy innymi zaliczy": transakcje spekulacyjne, handel towa-

rem, którego si& nie posiada, czy te! takim, który nie wiadomo jak  korzy$" 

przyniesie w przysz#o$ci. Do zakazu gharar odnosi si& jeden z najcz&$ciej 

cytowanych w kontek$cie instrumentów pochodnych hadisów – „nie sprzedawaj 

tego, co nie jest w twoim posiadaniu”. Je$li przyj " te s#owa Proroka w sposób 

dos#owny, obrót derywatami, w tym opcjami by#by w wi&kszo$ci przypadków 

niemo!liwy. Mo!na si& spotka" jednak z opiniami, !e zapis ten nie odnosi si& do 

produktów powszechnie wyst&puj cych i #atwo dost&pnych. A takie s  najcz&-

$ciej baz  dla kontraktów opcyjnych. Wed#ug jeszcze innej interpretacji nieistot-

ne jest posiadanie fizyczne towaru w momencie podpisania umowy, ale mo!li-

wo$" jego dostarczenia w momencie rozliczenia kontraktu [Kamali, 1999]. Taka 

interpretacja wspomnianego hadisu równie! nie wyklucza zawierania transakcji 

opcyjnych. Jednak!e padaj  równie! argumenty, !e w praktyce przedmiot opcji 

rzadko jest dostarczany, gdy! najcz&$ciej rozliczane s  wy# cznie ró!nice 

cenowe [Obaidullah, 1998]. A taka sytuacja jest niedopuszczalna, gdy! oznacza, 

!e transakcja zawierana jest w celach spekulacyjnych.   
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Zakaz gharar ma na celu wyeliminowa" ryzyko i niepewno$", które to s  

zasadnicz  cech  instrumentów pochodnych. W przypadku derywatów nie ma 

pewno$ci czy transakcja zostanie zrealizowana przez kontrahenta. Zwolennicy 

instrumentów pochodnych wskazuj , !e ryzyko jest immamentn  cech  prowa-

dzenia dzia#alno$ci gospodarczej i nawet tak bardzo islamskie techniki finanso-

wania, jak mudaraba i musharaka oparte s  na ryzyku5. Ponadto w obronie opcji 

zawieranych na gie#dach, nale!y doda", !e gharar jest w du!ym stopniu wyeli-

minowany dzi&ki temu, !e dzia#aj ca przy gie#dzie izba rozliczeniowa gwarantu-

je wyp#acalno$" partnerów transakcji. Doda" warto ponadto, !e ryzyko kontra-

henta dotyczy tylko wystawcy opcji. Nabywca opcji mo!e straci" na transakcji 

wy# cznie premi&, a t& musi zap#aci" z góry, przed zawarciem transakcji. Zatem 

druga strona kontraktu nie ponosi !adnego ryzyka ze strony nabywcy.  

Instrumenty pochodne mimo, !e stworzone zosta#y jako narz&dzia chroni ce 

przed ryzykiem, s  w $wiecie zachodu stasowane bardzo cz&sto w celu spekula-

cji. Temu sprzeciwia si& zarówno zasada unikania gharar, jak te! zakaz maysir, 

czyli zakaz hazardu. Najwa!niejsze 'ród#o szariatu, czyli Koran zakazuje 

hazardu tymi s#owami:  

„B"d! ciebie pyta% o wino i gr" majsir. Powiedz: „W nich jest wielki grzech 

i pewne korzy&ci dla ludzi; lecz grzech jest wi"kszy ani eli korzy&% z nich.” B"d! 

ciebie pyta% o to, co maj! rozdawa%. Powiedz: „To, co jest zbyteczne.” Tak Bóg 

wyja&nia wam znaki. By% mo e, wy si" zastanowicie”. (2.219). 

„O wy, którzy wierzycie! Wino, majsir, ba#wany i strza#y wró biarskie – to 

obrzydliwo&% wynikaj!ca z dzie#a szatana. Unikajcie wi"c tego! By% mo e, 

b"dziecie szcz"&liwi!” (5.90). 

Wi&kszo$" uczonych muzu#ma%skich, opieraj c si& na wy!ej przytoczonych 

wersetach uwa!a zawieranie transakcji finansowych w celu spekulacji za hazard, 

któremu bezwzgl&dnie nale!y si& sprzeciwia". Jednak!e i w tym wzgl&dzie 

pojawiaj  si& odmienne opinie. Przede wszystkim nie ma zgody w$ród ekonomi-

stów islamskich czym spekulacja jest. Na przyk#ad Kamali [1999] twierdzi, !e 

hazard i spekulacja nie s  to!samymi poj&ciami. W przypadku hazardu, kreowa-

ne jest ryzyko, które gdyby nie hazardzi$ci nie istnia#oby. Natomiast spekulanci 

nie kreuj  ryzyka, ale wykorzystuj  ryzyko ju! istniej ce. Kamali argumentuje, 

!e ryzyko to nie znikn&#oby, nawet gdyby nie istnia#y rynki terminowe. Dodaje 

te!, !e spekulacji unikn " si& nie da, dlatego wa!ne jest jej kontrolowanie 

poprzez tworzenie odpowiednich regulacji prawnych.  

Warto tez doda", !e cz&$" ekonomistów islamskich [Bacha, 2012; Khorshid, 

2009] wskazuje na istotn  zalet& spekulacji, jak  jest zapewnienie p#ynno$ci na 

rynku, bez której niemo!liwe by#oby zawieranie transakcji hedgingowych.  

                      
5 Mudaraba i musharaka s  metodami finansowania opartymi na dzieleniu si& stron umowy 

zyskami i stratami z inwestycji (Profit and Loss Sharing – PLS ). Zob. szerzej Sobol, 2011. 
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Transakcje opcyjne s  nieakceptowane przez wielu muzu#ma%skich uczo-

nych jeszcze z jednego powodu. Opcj& uwa!a si& za obietnic&. A jak t#umaczy 

s#ynny pakista%ski mufti Taqi Usmani wprawdzie sk#adanie obietnic jest 

dozwolone, jednak!e nie mog  one by" przedmiotem handlu, zatem sk#adaj cy 

obietnic& nie mo!e ! da" za to zap#aty. A tak  zap#at& stanowi premia opcyjna 

[What Shariah Experts Say? Futures, Options and Swaps, 1999]. Pojawiaj  si& 

równie! argumenty, !e opcje powinny by" zakazane, gdy! ich nabywca ma 

znacznie wi&cej korzy$ci ni! wystawca, co jest jednoznaczne z opresj  i nie-

sprawiedliwo$ci  [Bacha, 2012].  

 

 

3. PRZYK#ADY ISLAMSKICH TRANSAKCJI OPCYJNYCH 

 

Jako !e tradycyjne instrumenty pochodne nie mog  by" stosowane w $wie-

cie islamu, dla zarz dzania ryzykiem wykorzystuje si& istniej ce produkty 

finansowe. W$ród nich mo!na wymieni" mi&dzy innymi odpowiedniki transak-

cji opcyjnych, czyli kontrakty al-arbun oraz al-khiyar.  

Kontrakt al-arbun (arbun, urbun), czyli p#atno$" z do#u (down payment) 

polega na tym, !e nabywca p#aci sprzedawcy cz&$" kwoty za przedmiot dostawy. 

Je$li z jakiegokolwiek powodu kupuj cy zrezygnuje z towaru, straci on wp#aco-

n  zaliczk&. W przypadku, gdy kontrakt jest realizowany, cena, któr  p#aci jest 

pomniejszona o wcze$niej wp#acon  kwot& (rysunek 1). Al-arbun przypomina 

swoj  konstrukcj  opcj& kupna. Tak jak i ona, instrument ten stanowi dla 

nabywcy pewnego rodzaju zabezpieczenie, chroni ce go przed zmian  ceny na 

rynku. Ró!nica pomi&dzy dwoma tymi instrumentami jest taka, !e w przypadku 

opcji kupna, jej nabywca traci premi&, nawet gdy zrealizuje kontrakt, podczas 

gdy w transakcji arbun premia jest uwzgl&dniona w ostatecznej cenie, któr  

p#aci za dany towar. Dzi&ki takiej konstrukcji instrumentu unika si& p#atno$ci za 

obietnic&, co jak wspomniano jest w islamie niedozwolone.  

 

 
Rysunek 1. Al-arbun 

)ród#o: Opracowanie w#asne.  

 

Transakcja arbun nie musi dotyczy" wy# cznie rynku towarowego, ale na 

drodze analogii, mo!na j  np. wykorzystywa" równie! w obrocie akcjami,  

o ile oczywi$cie nie s  to akcje spó#ek kategorii haram.  
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Jednak!e nale!y zaznaczy", !e transakcje al-arbun podobnie, jak i tradycyj-

ne opcje wzbudzaj  kontrowersje, Spo$ród tradycyjnych szkó# prawa muzu#-
ma%skiego akceptowane s  jedynie przez szko#& hanbalick 6. Przedstawiciele 

pozosta#ych szkó# zakazali tej transakcji, argumentuj c, i! niesie ona za sob  

gharar dla sprzedawcy. który nie wie czy nabywca zdecyduje si& j  zrealizowa". 

Wspó#cze$nie wielu prawników muzu#ma%skich przyznaje, !e nie ma !adnych 

przekonuj cych argumentów za, jak i przeciw stosowaniu transakcji al-arbun. 

Dlatego te! Akademia prawa islamskiego (Islamic Fiqh Academy)7 na odbywa-

j cej si& w 1993 r. w Brunei 9 sesji zezwoli#a te transakcje zawiera" [El-Gamal, 

2006]. 

Z wi&ksz  akceptacj  w$ród uczonych muzu#ma%skich spotyka si& kon-

strukcja al-khijar. Nie jest uwa!ana ona za odr&bny instrument, tak jak klasycz-

na transakcja opcyjna, ale za dodatek do innej transakcji (embedded option). 

Generalnie al-khijar odnosi si& do specyficznego rodzaju prawa ka!dej ze stron 

kontraktu do jego potwierdzenia lub te! odwo#ania. Opcja al-khijar mo!e by" za 

obopóln  zgod  do# czona do kontraktu, lub te! mo!e stanowi" immamentn  

cech& istniej cego ju! kontraktu. Istot  al-khijar jest zmniejszenie gharar, dzi&ki 

czemu jest akceptowalna przez wielu muzu#ma%skich prawników. Mo!na 

wyró!ni" kilka rodzajów al-khijar, mi&dzy innymi khiyar al-shart (opcja 

warunkowa), khiyar al-tayeen (opcja wyboru), khiyar al-ayb (opcja zwi zana  

z wad  towaru) [Helliar, Alsahlawi, 2011]. 

Za najbli!sz  tradycyjnej transakcji opcyjnej uwa!a si& khiyar al-shart, czy-

li opcj& warunkow . Jej istot  jest mo!liwo$" potwierdzenia lub odwo#ania 

kontraktu przez ka!d  ze stron umowy lub osob& trzeci  w okre$lonym czasie. 

W praktyce oznacza to, !e nabywca kontraktu ma czas na analiz& korzy$ci  

i kosztów transakcji, zanim podejmie ostateczn  decyzj& o jej zawarciu. Wszyst-

kie g#ówne szko#y islamu zezwalaj  na khiyar al-shart, jednak kontrowersje 

wzbudza okres, w którym mo!na z kontraktu zrezygnowa". W tym miejscu 

warto zacytowa" fragment hadisu przytaczanego przez Buchariego oraz Musli-

ma8. Mianowicie, kiedy Habban Ibn Munqidh skar!y# si& Prorokowi, !e cz&sto 

jest oszukiwany przy transakcjach handlowych, ten!e mu odpowiedzia# „kiedy 

co& sprzedajesz, wa ne jest,  eby transakcji nie towarzyszy#o oszustwo, dlatego 

te  masz mo liwo&% zrezygnowania z kontraktu w ci!gu trzech dni”. Szko#y 

hanaficka i szaficka potraktowa#y zapis tego hadisu dos#ownie. Z kolei IImama 

Malik stwierdzi#, !e termin rezygnacji powinien by" uzale!niony od rodzaju 

                      
6 W$ród g#ównych szkó# prawa muzu#ma%skiego mo!na wymieni" cztery szko#y sunnickie: 

hanafick ,, malikick , szafick  i hanbalick  oraz szyick  szko#& d!afaryck .  
7 Akademia prawa islamskiego (Islamic Fiqh Academy) dzia#a w D!udda przy Organizacji 

Wspó#pracy Islamskiej (Organization of Islamic Cooperation – OIS). Jest to najbardziej presti!o-

wa instytucja, zajmuj ca si& studiami nad szariatem.  
8 Zbiory hadisów autorstwa Buchariego oraz Muslima, znane pod nazw  Sahih („Prawdzi-

we”) ciesz  si& najwi&kszym autorytetem w$ród muzu#manów [Bielawski, 1980].  
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sprzedawanego produktu, np. inny okres powinien obowi zywa" przy sprzeda!y 

jedzenia a jeszcze inny, gdy sprzedaje si& dom. Za$ Imam ibn Hanbal stwierdzi#, 
!e strony umowy mog  si& umówi" na dowolny okres, a nawet nie musz  go 

precyzowa", chocia! jest to po! dane, gdy! zapobiega konfliktom oraz gharar 

[Kamali, 1997].  

Pozostaje kwestia czy za khiyar al-shart nale!y p#aci", Wydaje si& to oczy-

wiste. Sprzedawca opcji powinien otrzymywa" wynagrodzenie, gdy! istnieje 

ryzyko !e nabywca rozmy$li si& i zrezygnuje z transakcji, a w takiej sytuacji 

sprzedawca nara!ony jest na straty. Im d#u!szy jest okres khiyar al-shart,  

tym premia powinna by" wy!sza. Jednak!e nale!y zaznaczy", !e tak jak  

i w przypadku transakcji al-arbun, w kontrakcie khiyar al-shart premia stanowi 

cz&$" ostatecznie p#aconej ceny.  

Jako przyk#ad zastosowania khiyar al-shart mo!na poda" zabezpieczenie si& 

przez bank, podpisuj cy z klientem kontrakt murabaha. Murabaha polega na 

tym, !e bank nabywa najpierw towar, który chce posiada" nabywca a nast&pnie 

sprzedaje go klientowi po cenie powi&kszonej o mar!&. Klient nie musi p#aci" 

bankowi za nabyty towar natychmiast, ale mo!e to zrobi" w terminie pó'niej-

szym [Sobol, 2011]. Zabezpieczeniem dla banku ryzyka, !e klient nie wywi !e 

si& z transakcji i nie kupi towaru jest zawarcie opcji khiyar al-shart z podmio-

tem, który sprzedaje aktywo bankowi. Je$li klient kupi towar, tak jak przewidy-

wa# kontrakt murabaha, opcja wyga$nie. Jednak!e je$li nie wywi !e si& ze 

zobowi zania (np. gdy ceny na rynku spadn ), bank b&dzie mia# mo!liwo$" 

zrealizowa" opcj&, czyli wycofa" si& z zakupu towaru. W ten sposób ryzyko jest 

przeniesione na pierwotnego dostawc& [Obaidullah, 1998]. Nale!y doda", !e 

khiyar al-shart mo!e s#u!y" jako zabezpieczenie równie! na rynkach finanso-

wym, np. na rynku akcji.  

Podsumowuj c t& cz&$" artyku#u, warto nadmieni", !e czynione s  próby 

tworzenia ca#kiem nowych instrumentów pochodnych, które posiada#yby zalety 

tradycyjnych derywatów, a jednocze$nie by#yby zgodne z zasadami szariatu. 

Mi&dzy innymi pod koniec lat 90. XX wieku w Pakistanie wprowadzono do 

obrotu kombinacj& opcji oraz transakcji murabaha, o nazwie istijrar.  

 

 

PODSUMOWANIE 

 

Na islamskim rynku finansowym opcje, tak jak i inne pochodne instrumenty 

finansowe s  oferowane stosunkowo rzadko. Sytuacja ta wynika g#ównie z faktu, 

!e ich konstrukcja, a tak!e zasady obrotu s  niezgodne z zasadami szariatu, 

takimi jak zakaz lichwy, spekulacji czy te! zakaz handlu towarem, którego  

w posiadaniu si& nie jest. Niemniej jednak transakcje opcyjne s  wa!nym 

instrumentem s#u! cym do zarz dzania ryzykiem. I istotne jest, aby podmioty 

gospodarcze dzia#aj ce w $wiecie islamu mia#y do nich dost&p. Zdaje sobie  
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z tego spraw& wielu ekonomistów muzu#ma%skich. Dlatego te! mo!na zaobser-

wowa" próby wykorzystywania jako opcje tradycyjnych islamskich instrumen-

tów finansowych. Np. swego rodzaju opcjami s  transakcje al-arbun czy te! al-

khijar. Pojawiaj  si& tak!e próby tworzenia nowych produktów finansowych, 

stanowi cych islamsk  alternatyw& dla tradycyjnych opcji. Jednak chocia! takie 

instrumenty powstaj , cz&sto bardzo szybko znikaj  z rynku, g#ównie z powodu 

niskiego wolumenu obrotów oraz braku p#ynno$ci.  

Do wzrostu popularno$ci opcji islamskich mog#oby przyczyni" si& kilka 

czynników. Po pierwsze, niezb&dne jest stworzenie jednolitych regu# i praktyk 

rynkowych. Nad tworzeniem regulacji dotycz cych derywatów pracuj  mi&dzy 

innymi czo#owe islamskie organizacje finansowe, takie jak Accounting and 

Audidting Organization of Islamic Finance (AAOIFI), Islamic Financial 

Services Board (IFSB), General Council for Islamic Banking and Finance 

Institutions (GCIBFI), Islamic International Rating Agency, a tak!e Akademia 

prawa islamskiego w D!udda [Jobst i Sole, 2012].  

Po drugie, istotnym czynnikiem rozwoju instrumentów pochodnych,  

w tym opcji jest równie! rozwój rynków bazowych. Rozwój pochodnych na 

rynkach o niskim stopniu p#ynno$ci i przejrzysto$ci jest ma#o prawdopodobny.  

Po trzecie, istotne s  tak!e kwestie edukacyjne. W krajach islamskich, wie-

dza na temat derywatów jest niewielka. Ponadto w$ród mened!erów panuje 

opinia, !e pochodne s  instrumentami bardzo ryzykownymi i s#u!  wy# cznie 

celom spekulacyjnym. Zatem warto ich przekona", !e niekoniecznie musi by" to 

prawda i derywaty, w tym opcje mog#yby im pomóc skutecznie zarz dza" 

równymi rodzajami ryzyka. Istotne jest te!, aby przekona" potencjalnych 

klientów o zgodno$ci handlu opcjami z szariatem, a to nie jest #atwe wobec 

braku wspólnego stanowiska w$ród uczonych islamskich na temat dopuszczal-

no$ci ich stosowania.  

Wa!ne jest, !eby islamskie instytucje finansowe nie pod !a#y $ladem insty-

tucji dzia#aj cych w $wiecie zachodu i nie tworzy#y zbyt skomplikowanych 

instrumentów pochodnych, które nie tylko bardzo trudno jest wyceni", ale  

i zrozumie". Jak ju! w wspomniano w niniejszym artykule, to dzi&ki braku 

zaanga!owania w skomplikowane derywaty islamskie banki unikn&#y skutków 

kryzysu finansowego lat 2007–2009. Do prostszych instrumentów ponadto 

#atwiej jest przekona" podmioty gospodarcze, szczególnie te mniejsze, których 

wiedza na temat metod zastosowania instrumentów pochodnych jest znikoma.  
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Iwona Sobol 

 
ANALYSIS OF POSSIBILITIES OF ENTERING INTO OPTION TRANSACTIONS  

IN ISLAMIC FINANCIAL MARKET 

 

The aim of this paper is the analysis of options in the context of Islamic finance. Traditional 

options in most cases cannot be offered by Islamic financial institutions, since their construction is 

not compliant with very restrictive rules of Muslim religious law – Sharia, such as the prohibition 

of usury, speculation, or the obligation to avoid risk. However, given that they are an important 

tool in risk management, there is ongoing debate among Muslim economists about the possibility 

to substitute them with traditional Islamic financial instruments, i.e. contracts al-arbun and khiyar 

al-shart. 


