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Ôàêò ñòðåìèòåëüíîãî ðàçâèòèÿ îòðàñëè èñëàìñêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâèäåòåëüñòâó-
åò îá èíòåðåñå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê äàííûì ïðîäóêòàì. Òàê, åæåãîäíûé ïðèðîñò àê-
òèâîâ èñëàìñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé â ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò êîëåáàëñÿ îò 25% äî
30%[1].Îäíàêî,ìîòèâûïîòðåáèòåëåéèñëàìñêîãîôèíàíñèðîâàíèÿâçíà÷èòåëüíîéñòåïåíèðàçíÿòñÿ.

Êîìïàíèè, ïðèìåíÿþùèå èñëàìñêîå ôèíàíñèðîâàíèå, ìîãóò ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ñëå-
äóþùèìè öåëÿìè: ïîâûøåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, ïðèâëå÷åíèå ìóñóëüìàíñêîãî
êàïèòàëà (äèâåðñèôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ), à òàêæå óïðàâëåíèå ðå-
ïóòàöèîííûì ðèñêîì, ÷òî â ïåðâóþ î÷åðåäü àêòóàëüíî äëÿ ïðåäïðèÿòèé èíäóñòðèè
õàëÿëü.

Îñòàâëÿÿ çà ãðàíüþ äàííîé ðàáîòû âîïðîñû ðåïóòàöèîííîé è ýòè÷åñêîé ìîòèâàöèè,
îáðàòèìñÿ ê òîìó, êàêèå ïðè÷èíû ìîãóò äâèãàòü ó÷àñòíèêàìè ðûíêà ïðè îáðàùåíèè ê
èñëàìñêîìó ôèíàíñèðîâàíèþ ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè.

Ïåðâûì àñïåêòîì â äàííîì ñëó÷àå ñòàíîâèòñÿ äîñòóï ê àëüòåðíàòèâíîìó ôèíàíñîâî-
ìó ðûíêó. Â ïåðèîä ñæàòèÿ òðàäèöèîííûõ äîëãîâûõ ðûíêîâ Åâðîïû è ÑØÀ, èñëàìñêèå
ðûíêè äåìîíñòðèðóþò çíà÷èòåëüíûé ðîñò. Ñîâîêóïíûé îáúåì ðàçìåùåíèÿ èñëàìñêèõ
èíâåñòèöèîííûõ ñåðòèôèêàòîâ ñóêóê â ÿíâàðå 2012 ã. ñîñòàâèë 20ìëðä., ÷òîñîïîñòàâèìîñâûïóñêîìçàâåñü÷åòâåðòûéêâàðòàë2011ã., àñóììàðíûéîáúåìðûíêàñóêóêâ2011ã.îöåíèâàåòñÿâ87,1
ìëðä.[2] Áîëåå òîãî, ðÿä êðóïíûõ áàíêîâ (HSBC, Goldman Sachs è ïðî÷èå) ïðèâëåêëè
ôèíàíñèðîâàíèå ÷åðåç ðàçìåùåíèå ñóêóê â 2011ã. Ïðåèìóùåñòâîì äîñòóïà ê ðàñòóùå-
ìó ðûíêó â 2011 ã. âîñïîëüçîâàëñÿ ðîññèéñêèé áàíê ¾Àê Áàðñ¿, ñäåëêà ïî ïðèâëå÷åíèþ
60ìëí.êîòîðûìáûëàïðèçíàíàëó÷øåéñäåëêîé2011ãîäàâÅâðîïå.

Âòîðûì íåìàëîâàæíûì ôàêòîðîì äëÿ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü
äîñòóï ê ¾ñïÿùåìó¿ êàïèòàëó ìóñóëüìàí, íå ãîòîâûõ âêëàäûâàòü äåíüãè â òðàäèöèîí-
íûå èíñòðóìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Èìåííî ÷åðåç èíñòðóìåíòû èñëàìñêîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ êîìïàíèè ìîãóò ïîëó÷èòü äîñòóï ê Áëèæíåâîñòî÷íîìó êàïèòàëó, êîòîðûé â
íàèìåíüøåé ñòåïåíè ïîñòðàäàë îò ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Ýòî òàêæå àêòó-
àëüíî äëÿ Ðîññèè, ãäå ìóñóëüìàíå ñîñòàâëÿþò çíà÷èòåëüíóþ (10-20%) äîëþ íàñåëåíèÿ.

Åùå íåäàâíî ïðèâëåêàòåëüíîñòü èñëàìñêèõ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñíèæà-
ëàñü èç-çà íåðàçâèòîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ ðûíêîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçìåùåíèÿ ñó-
êóê ïðîõîäÿò íå òîëüêî íà òðàäèöèîííûõ äëÿ íèõ áèðæàõ Äóáàè è Êóàëà-Ëóìïóð, íî
è íà Ëîíäîíñêîé è Àìñòåðäàìñêîé áèðæàõ. Ðÿä àãåíòñòâ è èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé
ïðåäñòàâèëè èñëàìñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû. Òàêæå ó÷àñòíèêàì ðûíêà áûë ïðåäñòàâ-
ëåí òàêîé èíñòðóìåíò êàê Islamic Interbank Benchmark Rate (IIBR), ðàññ÷èòûâàåìàÿ 16
êðóïíåéøèìè èñëàìñêèìè áàíêàìè. IIBR ìîæåò ñòàòü äîñòîéíîé àëüòåðíàòèâîé LIBOR
ïðè îïðåäåëåíèè äîõîäíîñòè íîâûõ âûïóñêîâ ñóêóê. Âñå ýòî ïîçâîëÿåò íàì ãîâîðèòü î
÷àñòè÷íîì ïðåîäîëåíèè èíôðàñòðóêòóðíûõ íåäîñòàòêîâ ðûíêà èñëàìñêîãî êàïèòàëà.
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Ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå, ìîäåëèðóþùåå ïðèìåíåíèå èñëàìñêèõ èíñòðóìåíòîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèåé, íàõîäÿùåéñÿ â òÿæåëîé ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè, ïîêàçàëî,
÷òî ïîòåíöèàëüíî áîëüøàÿ öåííîñòü äëÿ àêöèîíåðîâ ìîæåò áûòü ñîçäàíà ïðè ðåñòðóê-
òóðèçàöèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïàìè èñëàìñêèõ ôè-
íàíñîâ.

Íåñìîòðÿ íà ìíîãèå ïðåèìóùåñòâà îáðàùåíèÿ ê èñëàìñêîìó ôèíàíñèðîâàíèþ, êî-
òîðûå áûëè îïèñàíû âûøå, ñóùåñòâóþò è ñïåöèôè÷åñêèå ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ íèì.

Âî-ïåðâûõ, ðûíîê èñëàìñêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ îãðàíè÷åí êîëè÷åñòâåííî è íå ïîç-
âîëÿåò ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà â òåõ îáúåìàõ, êàêèå îáû÷íî ïðåäëàãàåò òðàäèöèîííûé
ðûíîê.

Âî-âòîðûõ, ðàçíîãëàñèÿ ïî ïîâîäó äîïóñòèìîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ñïî-
ñîáíûå ïîâëèÿòü íà ãîòîâíîñòü èíâåñòîðîâ âêëàäûâàòü â íèõ äåíüãè (ðåïóòàöèîííûé
ðèñê), áûëè è îñòàþòñÿ õàðàêòåðíîé ÷åðòîé èñëàìñêèõ ôèíàíñîâ.

Â-òðåòüèõ, çàêîíîäàòåëüñòâî áîëüøèíñòâà ñòðàí (â ïåðâóþ î÷åðåäü íàëîãîâàÿ ñî-
ñòàâëÿþùàÿ) íå àäàïòèðîâàíî ê ïðèìåíåíèþ èñëàìñêèõ èíñòðóìåíòîâ, ÷òî ïðèâîäèò â
ïîâûøåííîé íàëîãîâîé íàãðóçêå è ñåðüåçíûì òðàíçàêöèîííûì èçäåðæêàì.

Â-÷åòâåðòûõ, âî ìíîãîì îñòàþòñÿ íåðåøåííûìè ïðîáëåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ñà-
ìèõ èñëàìñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé. Òàê, èññëåäîâàíèå ÌÂÔ ïîêàçûâàåò, ÷òî êðóï-
íûå èñëàìñêèå áàíêè ïî ïîêàçàòåëþ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè çíà÷èòåëüíî óñòóïàþò
íå òîëüêî ìàëûì èñëàìñêèì ôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì, íî è òðàäèöèîííûì áàíêàì
ñîïîñòàâèìîãî ðàçìåðà. Áîëåå òîãî, íå íàéäåíî çíà÷èòåëüíûõ ïîäòâåðæäåíèé òîìó, ÷òî
ðàçâèòîñòü èñëàìñêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ðàìêàõ îòäåëüíîé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè
ïîâûøàåò åå óñòîé÷èâîñòü.[3]

Ïÿòûì íåãàòèâíûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî èñëàìñêîå ôèíàíñèðîâàíèå â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ ðàçâèâàåòñÿ ïî ìîäåëè ìèìèêðèðîâàíèÿ òðàäèöèîííûõ ôèíàíñîâ è àäàï-
òàöèè ñòðóêòóð òðàäèöèîííûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ýòîò ïóòü ïîòåíöèàëüíî ìîæåò
ïðèâåñòè ê âûõîëàùèâàíèþ ñóùíîñòíûõ ñîñòàâëÿþùèõ èñëàìñêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è
ñîõðàíåíèþ òîëüêî ôîðìû, ÷òî, îäíàêî, íå ñíèçèò èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü êàê ìàðêåòèí-
ãîâîãî èíñòðóìåíòà ïðè ïðèâëå÷åíèè êàïèòàëà.

Òàêèì îáðàçîì, èñëàìñêîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïåðñïåêòèâíûé èí-
ñòðóìåíò äèâåðñèôèêàöèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, îäíàêî, êîìïàíèè, çàäó-
ìûâàþùèåñÿ î åãî ïðèìåíåíèè, äîëæíû ïðèíèìàòü â ðàñ÷åò ñåðüåçíûå ôàêòîðû ðèñêà
ýòîé ìîäåëè.
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