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YBOJ

VY 3emMmibaMa MCIaMCKe BEPOMCIIOBECTH HIEPHjaT, HCIAMCKO IPABO, PErYIHUIIE CKOPO CBE acleKTe
JPYLIITBEHOT KMBOTA. Y CJIe]] MOBE3aHOCTH PEIMTHje, YOBEKa U JPYIITBA, UCIAMCKO APYIITBO Pa3BUIIO
Je cBoje criennUYHOCTH KOje ra 0/1Bajajy v YuHe apyradrjuM. Tako je He camo y paBy Beh 1 eKOHOMUjU
u ¢uHancujama. Mako ncinaMcku (MHAHCHJCKH CHCTEM YMHHM jelaH Malli JIE0 CBETCKOT TPXKUIITA, OH
M3a3uBa JI0CTa NaXkKbe. Pasior Tome je pa3Boj v mmpeme GUHAHCHJCKUX HHCTUTYITM]ja Kao B ycyra Koje
NpyKajy ¥ BaH TPaHMIA JApKaBa rie BehMHCKO CTAHOBHUINTBO YMHE MyCIUMaHu. MHoOTe (pMHaHCH]jCKE
WHCTHUTYIIM]E I U JpXKaBe, jeIMHUIIE JIOKATHE CaMOyIpaBe MIMPOM CBETY KOPHUCTHIIE Cy WIIH KOPHUCTE
HEKY 0]1 YCIIyTa Koje je pa3BHO UCIaMCKH CBET. JoII jes1aH 0] pa3Jiora jecTe pacT MMOBHHE KOja ce Hajla3!
y (UHAHCH]JCKUM MHCTUTYTHUIIM]aMa, /i€ 0 HEKUM U3BEIITajuMa U3HOCH Npeko 2.1 OuinnoHa gonapa y3
TeHneHuujy pacta. Ca Hay4He cTpaHe, (UHAHCH]CKE YCIyre UCIaMCKOT CBETa BpEIHE Cy MpoydyaBama
Jep Kpo3 Bepy Ha K0jO] C€ 3aCHUBA]y, CBAKA HHCTPYMEHT TEKH J]a UMa CBO]y TTOCIIOBHY QJIM U COIHJATHY
KOMIIOHEHTY (jeTHAKOCT, UCKJbYUCHE ITYKOT TOMUIama 00TaTcBTa, MoOMoh HajyrpokeHHjuMa) Kako Ou
Ce OCTBAPHJIM CBU MPUHLMIIM Ha KOJUMa MIOYMBa IIepHjar.

TepmuH ncnamcke puHaAHCH]je KOJU C€ KOPUCTHU 3a O3HAYaBam-E€ MOPEKIIa HUCY BEPCKU MPOIYKT,
Beh mpencramBibajy HU3 pa3IMUUTHX MHCTPYMEHATa KOJU Cy HACTald y CKJIaay ca BEpoM, KOju Cy
npuiarohenu uciaamy. Paznmor HactaHka 3aceOHMX MHCUTYTa MokeMo Hahu y Kypany m y peunma
npopoka MyxaMmena Koju Cy OApeAuIIu IITa je J03BOJBEHO a IITa HE U KaKO Ce YOBEK MOpa MOHAIIATH.
[Ipenemeno Ha TepeH QuHAHCH]ja, MHOTE YCIIyTe€ HAcTalle y 3aragHoM OaHKapCTBY HUCY Y CKIATy ca
BEPCKHM 3aKOHMMA Ia je Tako ()MHAHCHUJCKH CBET MCJIaMa MOpao Ja CTBapa CBOje yciyre Koje Ou
MOHYINO CBOjUM rpahaHuMma.

HapaBHo HM y nciaMcKOoM CBETYy HHUJje cBe LpHO U Oeo. Heke on ycnyra cy kilacu4aH MpoayKT
ucjlaMa U Kao TaKBE HUCY C€ Memalle Kpo3 HCTOPHU]y JIOK je BehrHa yciayra Mopania Jja ce npuiaroau
HOBHUM YCJIIOBMMa Kako OM (pMHAHCHjCKE MHCTHUTYLM]je ocTBapuie mpodut. MHOTH Ap>kaBHU (OHIOBU
3emasba [lepcujckor 3a1Ba, MHOTA €HEpreTcKa MpUBpeiHa IPYIITBA y CBETY KOHKYpPEHTHA Cy Hajpehum
koMranujama cBeta. Ca apyre cTpaHe (PUHAHCHJCKE WHCTUCTYILIH]E YIPKOC BEIUKOM pacTy HHUCY
KOHKYPEHTHHU HajBehrM KOHBEHIIMOHAIMM (PUHAHCHJCKUM HHCTUTYIMjaMa. Kako Ou yxBaTuie Kopak, y
Ipoliecy KOjH joIll YBEK Tpaje, uciamcke (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIM]je Memajy noctojehe MHCTpYMEHTE,
ycarjamiaBajy MX ca mnorpebamMa MOAEpPHOr (MHAHCHjCKOI CBETa, KpPO3 HCTOBPEMEHO MOLITOBAHE
npaBuia mepujata. [lopen HaBeneHOr, UCIAaMCKH (PMHAHCHJCKM CBET KapaKTepuIle U MHOBAaTHBHOCT,
CTBapame HOBMX MHCTpPYMEHaTa M ca LIMJbEM TeHepucama MpoduTa ajau U ca HUbEM YKJbYUHBaHba
3aMHTEPECOBAHUX JIMIIa HEMYCIUMAaHCKE Bepe J1a yJlaxy U Kopucte Te yciyre. Ca apyre cTpaHe, ako ce
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norienajy OaHKapcKH CHUCTEMH, CUTyaluja HUje jemHoctaBHa. CKOpPO CBE 3€MJbE HCIAMCKOT CBETa
3BaHUYHO TEXE Ka YCIIOCTABJbaby JETHUCTBEHOT UCIIAMCKOT cucTemMa. BehuHa on1 \ux ycnena je y Tome
anu He moTnyHo. Komko rox ujieja KOHBEHIIMOHATHOT OaHKapcTBa Onina 0100jHa U 3a0pameHa, HU jeTHa
3eMJba y MOTIIYHOCTH HHj€ yCIiesa /a OACTpaHu Win 3a0paHn KOHBEIMOHATHO OaHKapcTBO. CBe OaHKe
NpyKajy uciaMcke (pruHaHCHjKe yCIyre ajld yTHIIA] KOHBEHIIMOHATHOT OaHKapCTBa je M JaJbe IPUCYTaH.
To ce oryiena wim Kpo3 yclyre Koje HACY MPOIYKT UCIIaMa, WM KPo3 J03BOJTY HaruiaTe KaMmare Koja je
3abpamena. Mieja 4ucTor UCIaMCKOT CHCTEMA j€ TEOPETCKU U MPAKTHYHO HeMoryha 300T MoBe3aHOCTH
TPXKUIITA. Y CTAaHOBJbABAKHE TAKBOT TPHUIHUTIA OW OTYhHUJIO M OABOjUIIO (PMHAHCHJCKE MHCTHUTYIH]E
MCIAMCKHX JIp>KaBa OJ1 CBETCKOT TP KHUIITA a mocieauiie ou owmie pasapajyhe. pan je Moxaa Hajaabe
OTHIIA0 ca 3a0paHOM Qi HMIIaK BPEMEHOM Cy C€ TpaBWiia MPOMEHHMJa W oMoTryhuiia mocioBame
KOHBEHIIMOHAJTHIM OaHKaMa Ia 4ak ¥ HaIulaTy Kamare.

Ha mpuMepnMa Hekux 3emMajba MOXE Ce BUACTH Ja YIPKOC HalMOHAIM3alWju OaHaka W
MIPUHYTHOM OKpETamy Ka MCIaMCKOT (DMHAHCHJCKOM CHCTEMY UCTe Te 0aHKe Cy OcCTalle YYeCHHIIH Ha
MelyyOaHKapCcKOM TpXKHINTY Yy CKJIQAY ca MpaBWJIMMa Koja MOTY OWTH Y CYHPOTHOCTH Ca HMCJIaMOM.
VYrpkoc peueHoM, uciiaMcke (UHAHACH]KE MHCTUTYIIM]E YCIIeBa]y J1a KPO3 MIaCUPame CBOJUX yCIyra Ha
pa3NMYUTM TPXKUIITHMA (QOpCUpajy CBOje HHCTPYMEHTE, O YeMy TOBOpE TOJAld Pa3TUIHTHX
WHCTUTYIIH]a.

Ha tpxumTy kanutana cuTyalnuja je jeJHOCTaBHHU]A, jep CBE HMCIIAMCKE 3eMJbe Yy KOjuMa je
Pa3BHJEHO TPXKUINTE XapTHjama O] BPEAHOCTH HE MOCTOje 3HATHA orpaHnyema. Ha momahum Gep3ama
MOCIyjy APYIITBAa KOja UCIYHaBajy ycioBe uciama. [locToje camo orpaHHuerha 3a CTPaHIE Yy BUAY
MaKCHUMaJTHOT Opoja KanuTalla KOji MOTYy Ja CTeKHY y THpuBpemHoM apymTBy. Kama cy mciamcke
WHCTHUTYIMjE WHBECTUTOPH, 3a0pamHO je ylarame y IMOCIOBE KOjU HHCY Y CKIAJy ca MCIaMoM, ca
M3Y3eTKOM T0jaBe KamaTe y TUM yllarambiMa Koja ce HauelHO TOJICPHIIIC.

W3 cBUX HaBeneHHUX pasiiora Koju mMelycoOHO MOTy JenoBaTé KOHTPAIMKTOPHO & M MHOTHX
Jpyrux pasznora o kojuma he 6utu peun y pamy, NpucTyn y AepuHHCABY UCIAMCKOT (PMHAHCH]CKOT
cHCTeMa U yCIIyra jecte KOMIUIEKCaH iy He ¥ Hemoryh. J]a Ou ce 3a7atak 0CTBapyo U YCIyre UCIaMCKOT
CBETa OWJIC MPEJCTaBJbEHE MaKap Yy CBOM TEOPETCKOM CMHCIIy MOpa CE€ MCTOBPEMEHO yKa3aTH U Ha
LIEJIOKYITHO OKpYXeHe Y KojuMa Cy Te yciyre HacTaje. [IpeBacxoiHO Ty ce MUCIIM Ha OCHOBE UCJIaMCKOT
npaBa ajJ ¥ Ha QUHAHCH]CKE CHCTEME MOjeIMHUX JIPXKaBa.

usb pana je Aa ce mpUKaxy U o0jacHe creU(pUUHOCTH MCIACMKOT (PUHAHCHJCKOT cHUCTeMa M
HCTOBPEMEHO 00jacHE KapaKTEePUCTHKE jeTHOT NMPaBHO — €KOHOMCKOI CHCTeMa KOjHU je JIpyraduju u

HCECBAKU AU 3a HAIIC IIPOCTOPC. Pan he YKa3aTHu Ha IpaBHEC, CKOHOMCKC, (I)I/IHaHCI/IjCKe " IIOJIMTHYKE
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KapaKTEepPHCTKE OBOT CHCTEMa IITO he JonpruHeTH BeroBoM 00JbeM pasymeBamy. Pan je cuctameTnzoBan
y BUIIE IJaBa. Y TMpBOj riaBu Ouhe mpuKa3aHa HCTOpWja pa3Boja HMCIAMCKUAX (DUHAHCH]CKHUX
MHCTUTYLM]a, (UHAHCH]CKOT TPKUILTA U TIOjeIMHUX CeKTopa yciyra. Jpyra riaBa 6aBuhe ce u3Bopuma
mpaBa y MCIIAMCKOM CBETY KaO W ONIITHM HauyeIMMa Ha KOjuMa MOYMBajy €KOHOMHja U (puHAHCH]e.
CrpykTypa OBe TJiaBe je CHCTeMaTH30BaHa TaKo Ja he moceOHy MeInHy NpeCTaB/baTH W3BOPH IIpaBa
(Kypan, Cyna u octaim U3BOpH IIpaBa) a Ipyry LeJIMHy Hadyella Ha KOjuMa [MOYMBajy MpaBo U €KOHOMHja
(3abpana kamare, pasnuka n3mel)y xanama u xapam mocinosa uti.). [Ipenmer tpehe riaee je monurryka
€KOHOMHja UCJIaMa U TIPE/ICTaBIbahe PA3IMUNTHX JPKABHUX UCIAMCKUX EKOHOMCKUX U (PMHAHCH]JCKUX
cuctema. 3agarak Tpehe riase je na ykaxke Ha crnenuduuHa eKOHOMCKO — MOJIMTUYKA CBOJCTBA JprKaBa
y KOjUMa ce MpyXkajy yciIyre, Kao M IOKYIla] pa3rpaHH4YaBamba KOHBEHIMOHAIHOT O] HCIAMCKOT
¢uHaHcHjckoT cuctema. LlenTpannu neo paga mocBeheH je pa3HUM BpcTaMa (PMHAHCHJCKUX yIyra Koje
MOCTOje Y HWCIaMCKOM cBeTy. Y pamy he Outu oOpahene ycmyre koje mpyxkajy (puHAHCH]CKE
WHCTUTYIH]e, OaHKe, MCIIAMCKH WHBECTUIIMOHU (POHIOBH W MUKPO(PUHAHCH]CKE WHCTUTYIIH]E, Kao U
YCIIYyI'e OCHTypama W TPXKHINTE HCIAMCKHUX OOBE3HMIIA. YCIyre KoOje Mpykajy OBE HHCTHTYIH]E
MpeACTaBIbajy CpX (uHAHCHjCKOT TpkuiuTa. lleHTpamun neo oOyxBaTtmhe HEKOJIWKO pPa3THUIUTHX
LeJIMHA: TIpBa IeIMHa 00paauhe HHCTpYMEHTE o iesie mpoduTa u ryouTKa, Apyra 1eanHa HHCTPYMEHTE
(vHaHCHpamwa, 3aTHM CYKYK Ka0 BPCTY UCIIaMCKE XapTH]je OJ] BPEIHOCTH , TaKady Tj. BPCTY UCIAMCKOT
ocHUTypama Kao U KpeIUTHY KapTHUIly Koja 300T pa3NIuYUTHX CTPYKTypa Ha KOjuMa MOYMBa IpeacTaBsba
jenny HoBHHY. [Ipeamer mere riaBe je aHaiuu3a CTPYKTYpE HCIAMCKOT (DMHAHCHUJCKOT TPIKHUINTA.
[Tojenmuaauyno he 6UTH MpeACTaBIHEHO OAHKAPCKO TPIKUIITE TPHKHUIITE M TPHKHUIITE MUKPO(PUHAHCH]CKHX
WHCTUTYIM]a, TPKUIITE CYKyKa U Takadyna Kao U TPXKUIITE MCIAMCKUX MHBECTIHOHUX (QOHIOBA. Y
CBAaKOM OJ1 TpxKuIITa Ouhe 3aceOHO aHATM3apHU YYECHUIM KaKO MO PErHOHMMA Tako M MO 3eMJbaMa,
CTPYKTypa aKkTHBE OJHOCHO MMOBHMHE, KOPUCHUIM oJpeheHnXx (uHaHCHJCKUX yciayra U CBe OcCTale
peneBantHe uHpopmairmje. Llusb oBe riaBe je na ce Kpo3 aHalu3y MoJaTaka MpeACcTaBU 3aCTyIJbEHOCT
U CTPYKTYpa UCIAMCKUX (PMHAHCU]CKUX yCIyra Ha ’bHXOBUM U3BOPHHUM TPXKUIITHMA Ka0 U J]a Ce YKaKe

Ha TPCHIOBC KOjH UX IIpare.

| MOAEPHA NCTOPUJA PA3BBOJA HCIJAMCKOI' ®PHHAHCHUJCKOI'
CUCTEMA

Hctopujy pa3Boja HcIaMCKOT (PMHAHCHJCKOT CHCTeMa MOXeMo Hahu W y THepHojly >KHBOTa
npopoka Myxamena koju je mpeHocehu peu AnmaxoBy yBeO OCHOBHA Hauela y €KOHOMHJU TOT J00a.

LenokynaH MCIaMCKH (PMHAHCHJCKH CHCTEM HAcTao jeé y OKBHUpUMA pEIMIHje W MOHAIIalky jeTHOT
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4yoBeKa, Mpopoka MyxamMeza. Jour y cetMoM BeKy MoxkeMo Hahu TparoBe mapTHEpCTBa KOjU je JaHac
mo3HaT kao mynapaba. Ha bBawckoMm HMCTOKY ce pa3BHjajy MOJBONPHUBPENHE OAHKE KOje Cy IpyKaie
ycayre papmepuma. TokoM cpenser Beka TProBIM ca biauckor ucToka Cy y4ecTBOBAIU Y PA3IMYUTUM
TpaHCaKIMjamMa Koje cy Owmie y ckimamgy ca mepujatom. [loctojaiia je OeckamarHa TProBUHA |
¢unaHcHjcku onHOocu ca Apanuma y llnanuju. Yak cy 1 HeKe eBpOTICKe KOMIIaHHje U OaHKe TpyxKaie
CBOje yCIIyre Ha TEPHTOpHjaMa T jé MYCIUMAHCKO CTAaHOBHUINTBO OWJIO BEehWHCKO IO mpaBuIMMa
uciama.

[IpeameT oBe riaBe unak 6rhe HOBHja KCTOpH]a pa3BOja PUHAHCHJKUX YCIIyTa UCIAMCKOT CBETA.
Pa3Boj mcmamckor GaHKapCKOT CHUCTEMa MOXKEMO MpaTtuTd o cpeauHe 2(0. Beka KOju HacTaje Kao
noTpeba 3a pa3BojeM HOBOT aITepPHATHBHOT eKOHOMCKOT KoHIenTal. 1963. roqune y Erunry je ocHoBaHa
6anka Mut ramp (Mit Ghamr), koja Baxku 3a TpBY MOJIEpHY HCIIaMCKy OaHKY, 1a OM HAKOH TPH TOJIUHE
y TOj 3eMJbU (yHKUHOHHUCAIO jour 11 GaHaka ca mMpeko MHJIMOH KiMjeHaTa. MuT ramp OaHka mocie
YEeTHPH TOJIMHE je HAITyCTHIIa KOHIIENT 6eCKaMaTHOT TT0CIOBAaMma2 ajli je OIIIITA cariacHOCT J1a je yIpaBo
OHa yTpya MyT KOHIENTY UcIaMcKor 6ankapctsa’. Takole, mcte roguHe y Manesnju je ocHoBaH (GOHI
(Tabung Haji) koju omoryhyje mreamy MycIuMaHHMa ajld UCKJBYYHMBO 3a Xojao4arirhe y Meku U Koju
MOCJIyje Ha MPHUHIMIA YCTaHOBJLEHUM IepujatoM. Ha pa3Boj uciaMckux (MHAHCHJCKUX UCTUTYIIH]a
yrunanu cy mehynapomnau ckynosu, KoHdepenija mMuHHCTapa (QuHAHCHja HCIAMCKUX JApXKaBa Y
Kapauujy 1970. ronune, [1pBa meh)ynapoaHa koHpepeHIrja nciamcke ekonomuje y Meku 1976. rogune
1 Mehynapoana exoHomcka koHBeHIuja y Jlonmony 1977. romune®. Ha xondepenuuju y Kapauujy
nenerati w3 Erunra cy mpeutoKuiIM OCHUBame MelhyHaponHe uciamcke Oanke. [IpencemHudkum
nekperom y Erunty 1971. rogune je ocHoBana Naser Social Bank mpsa mciaMcka OaHka u3a Koje je
cTayia Biaja jeHe AprKaBe jep 11eo KanuTan OaHke Owo je yrutaheH U3 cpeacraBa Ip)kKaBHOT OyleTa 1o
on00pewmy npenacennrka Erunra. YV cratyty OaHke je HaBelIeHO Ja 0OaHKa TOCIyje MCKJbYYHMBO Ha
OeckamMaTaHOM MPUHITUITY Kao M HJIgja Jla Ce YUBPCTH CouIapHocT Mel)y rpahannma ca 1usbeM cTBapama
npaseHor ApymTBa’. Mako cTaTyT oBe GaHKe He HaBOJU EKCIIMIUTHO Ja Ce IEJI0 NOCI0BAE 3aCHUBA

Ha IIepujaTy, cama YMibeHUIa Ja mpunaaa MelhyHapoiHoMm yapyXemy UCIaMCKUX OaHaka Jaje joj Taj

LK. PapoBanosuh, ITorumuuko — ekoHOMCKa C60jCMEa UCIaMCKo2 GAHKAPCKO2 CUCmema — KOpnopamuena anaiusd,
Beorpan, 2015, ctp. 85.

2 BeckaMaTHO MOCIOBAalbE j€ jeHa Ol OMTHUX KApaKTEPUCTUKA HCIAMCKE eKOHOMHje o deMy he OMTU peun y
HapeIHOM IOTJIaBIbY.

% Pajopanosuh, op. Cit., ctp. 85.

* 1bid

5 A. Alharbi — Development of the Islamic Banking System, Journal of Islamic Banking and Finance, br. 1, Vol. 3,
str. 14
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kapakTep®. 3a Jamby pa3sBoj MCIaMCKHX (DMHAHCHjCKMX MHCTUTYLHja je OutnHa 1974. roauna kana cy
MUHHUCTPH (PMHAHCHja Ha jeJHOj of KOoH(epaHIMja JOHETU OJUIYyKYy O OCHHMBamy Vciamcke pas3BojHE
0aHKe Koja je mouena ca pagom 1977. rogure. OBa OaHKa ce yjeHO cMaTpa v IpBOM O0AHKOM KOjy Cy
3ajenHo ocHoBane Behnna wianua Opraau3anyje neuamcke capanme’ . Oy caMor cTapTa oBa 6aHKa UMa
3Ha4YajHy YJIOTY Yy Pa3BOjy M MPOMOIMjU HMCIAMCKOT OaHKapcTBa Kao W IENOKyNHE (puHaHCHjCcKe
MHIyCTpHje Koja ce 3acHMBa Ha mepujaTy®. IIpsa mpupaTHa Gamka 3acHOBaHa Ha mepujaTy, Dubali
Islamic Bank, ocroBana je 1977. rogune y /lybaujy Kao akIMOHApCKO APYIITBO U JaHAC MPEICTaBIba
Hajsehy ncnamcky 6anky y Yieaumenum Apanckum Emupatuma®. CynaH je IpBa HcIaMcKa 3eMiba Koja
1977. ronune ocHHBA ocurypaBajyhe IpymiTBO KOje MpyKa pa3IuduTe YCiayre u3 o0JacTH OCUTypamba
KOje Cy 3aCHOBaHE Ha IIEpHjaTy W Kao TaKBE jeJJMHE MPUXBATI/HHBE Y UCIAMCKOM CBETY, 32 Pa3JIMKy O]l
yciyTa ,, KOHBEHIIMOHATHOT ocurypama®. ¥ CjeaumenuMm Amepuukum [pkaBama je 1986. ronune je
OCHOBAH MHBECTHIIMOHU (POH KOJU Mpyxka MOryhHOCT MHBECTHpama Y pUHAHCH]CKE TPOU3BO/IE KOJU CYy
y CKJIaJy ca IIePUjaTOM.

Hcnamcka xapTuja 0/ BPEIHOCTH CBE BUIIIE MPHBJIAYN MaXXKky HA CBETCKUM TpKumTuMa. Of
npBe ctpane kommanuje Shell xoja je emutoBama oBy XoB 1990. romune, MHOTE Apyre €BpOTICKE
KOMIIaHHMje Kao U JIpJKaBe M BbUXOBA TeJla OKPEHYJIE CY ce OBAaKBOM HAUYMHY (DMHAHCHUPAbA.

CrtBapame pa3IMUUTHX Tela KOja CIYy)KE Ja CBE WHCTUTYIM]JE TOCIYjy W TOIITY]y BepCcKe
MIPUHIIMTIC Ha KOJUMa C€ 3aCHUBAJy Cy Y MHOTOME JIONIPHHEIA Pa3BOjy UCIIAMCKUX (PMHAHCH]JCKHUX YCITyTa.
Haj3snauajHuje TakBO TeJO je OpraHusallja 3ady»keHa 3a pauyyHOBOJCTBO M peBu3ujy(Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions!®). Cepxa mocrojama oBe opranmsamuje je
yBohee cTaHaap/ia 3aCHOBAaHUX Ha MIEPHjaTy a KOjU CIIY)Ke 3a MPHUIPEMame U M3paay GUHAHCHJCKHX
W3BEINTaja, PEBU3HjY, YIIpaBJbamkbe UT. JOII je/lHAa OpraHu3alija UMa BEIHUKY YJIOTY Y KOHTPOJH paja
(vHaHCHjCKUX MHCTUTYIH]a a To je Onbop 3a uciaamcke ¢puHaHcujcke yayre, ocHoBad 2003. roguHe y
Kyana JIymmnypy. OCHOBaH je 01 CTpaHe IEHTpaTHUX OaHaKa UCIIaMCKUX JpxaBa u Vciamcke pa3BojHe
OaHke. 3agaTak oBor 0j100pa je Takohe yBoheme cTanmapaa anu y o01acTd MEHAUMEHTa U yIIpaBJbamba

(UHAHCH]CKUM UHTHUTYIIHjama.

& MehynaponHo yapyxkeme UcaaMCKHX GaHaka ocHoBaHO je 1977. ronune y Kpamesunu Caynuckoj Apabuju ca
owbeM yHampehuBama capamme m3Mmel)y ucimaMckuxX (MHAHCHjCKMX MHCTHUTYIIMja M TOICTHIAKka BHXoBe MehycoOHe
capabe.

" OBa opranusanuja je ocHoBana 1969. roguse u uuHe je 57 3eMalba y KojuMa je Mcnam He camo BehMHCKa penuruja
Beh 1 MamHHCKA.

8 A. Alharbi, op. cit., ctp 14
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Pact u yrunaj ucmaMmckux (UHAHCHja M yciayra KOjU Cy C€ pa3BHIIM MOKEMO BUICTH M HaA
IIpUMepUMa Pa3HUX CEeKypalHUX 3eMasball:
e Kananma je 2009. Ha Oep3u y TopoHTy ycraHOBWIA OEp3aHCKH HWHACKC KOJU je Y
CaJITaCHOCTH Ca LIEPHjaToOM,
e yCAJl—y1999. ronune ycranosiben Standards and Poor uciaMcku Oep3aHCKH HHJICKC,
e y @pannyckoj neatpanna 6anka on 2009. roguHe W3naje J03BOJIC 3a PaJl UCIAMCKUM
Oankama; Braga je mpeysena moceOHE Mepe 3a ONMOpPe3MBAmE MOCCOHUX HCITAMCKHX
(UHAHCHJCKUX WHCTPYMEHATA,
e Vjenumeno KpaseBCTBO je 1ajio J03BOJTY 32 paJl UCIIAMCKHM OaHKaMa,
e y Hemaukoj je 2010. roauHe mpBa ncTaMcka OaHKa 3armoyvelia CBoje MoCI0Bamke; MOKpajHa
CakcoHuja — AHXaNIT je u3/1aja CyKyK (IpOHU3BOI HAJCITUIHH]H OOBE3HUIIAMA),
e Xonr Konr je uzgao npsu cykyk 2017. roaune,
e wunBectunuona 6anka Goldman Sachs je 3amouena mocose ca cykykom 2014. rogune.
OcBpT ce MOpa HamnpaBUTU U Ha OMILTE TPEHAOBE KOjU MpaTe HciaMcke (MHAHCHJCKE yCIyre.
[MporieHe aHamUTHYapa TOBOPE Ja CBETCKAa BPEIHOCT yClIyra Y MCIaMCKOM (DUHAHCHjCKOM CEKTOPY

n3HOCH Tpeko 2,431 OunmoHa mosapa.

lno6anHa BpegHOCT UCAaMCKe
dunHaHCHjKe nHaycTpuje

2,431
PRVERZEE

1,981
1631 1,813

1,357
1,036 1,139
639 822

0 I | b SR SE— — S —— — — —

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cmuxa 6p. 1, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry Stability Report 2016, 2017,
2018

UpricewaterhouseCoopers ~ —  Islamic ~ Finance -~  Creating  Value;  mpeysero  08.10.2018.
https://www.pwc.com/mL/en/publications/islamic_finance_capability_statement.pdf
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Nosehawe y %

19.10% 20.20%

12.30%
9.30%

[v)
7.30% 7% 6.02%

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Cnuxa 6p. 2, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry Stability Report 2016, 2017,
2018

VYHazan map roamHa pacT yciayra omaga. Pasmo3m 3a TO ¢y Ha NPBOM MECTY MOJUTHYKH
koH(paukTH Ha brinckom ncroky. KoHGIUKTH cy cripeuniy pacT uciaMCcKiuX GUHAHCH]JCKUX UCTUTYIH]a
HapouuTo y OaHKapckoM cektopy y Upaky, Cupuju, JInbuju utn. pactuuan man nene HagTe je uMao
HapOYMTOT YTHIIaja HAa 3eMJbE YHja CE EKOHOMH]a MPETEKHO 3aCHUBA HA W3BO3Y HA(PTE IITO je YTHUIIAJIO
Ha 0aHKApCKH CEKTOP KOjHU MPEJCTaBJhba M Haj3HAUYAjHUU €0 (PuHAHCHjCKOT TpxkuimTa. Kao jeman on
pasjora ce MOXKe M3JBOJUTH M YTUIAj 3aMaja ¥ ,, KOHBEHIMOHAIHOT (uHaHCH]cKOT cekTopal’. BaHke
3arajgHoT CBETa HUCY OCTajle IIyBe Ha MHCTEPEC UCIaMCKOT CTAHOBHHILITBA HA TEPUTOPHjaMa BbUXOBUX
3eMajba M 0TBApajy OJeJbeHha 3a UCIAMCKO OaHKapacTBO all M TO MHTEPECOBAE j€é BPEMEHOM I0YEIOo
Jla cTarHupa.

Ca nmpyre cTpaHe Mako je JOILIO JI0 ycliopaBama, U Maja pacta Ha 7% TOAMIIbE Y OJHOCY JH
MIPETXO/IHE TOAMHE KaJa je pacT 6uo Behu, ako ce TakaB TPEH/1 HACTaBH BPEIHOCT (DMHAHCHUJCKUX yCIIyTa
MOJK€ Jla TOCTUTHE U npeko 3 ounrona nonapa 2020. rogune. [1o HEMITO ONTUMUCTUYHUJUM MIPOIIEHAMA
Taj U3HOC MOXKe Jaa jocerHe u mpeko 4.3 Ounmona nonapa 2020. roaune. Pasmo3u cy MHOrum amu
Haj3HAYajHUJU TIOpEe] pacTa HCIaMCKe TOIylaluje je M pacT NpHUXoJa IO TJaBU CTaHOBHHUKA Y

HCJIaMCKUM JIpJKaBaMa Kao U OIIITET oorarcTBa KOjI/I CC HaJIa3u Y UMOBHUHH MYCJIMMAaHaA.

12 Global Islamic Finance Report, Chapter 1: Overview of the global Islamic finance industry, mpeysero 11.10.2018.
http://www.gifr.net/publications/gifr2017/intro.pdf
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Il U3BOPU ITPABA U HAYEJIA Y HCJIAMY

Vcrnamcku CBeT je pa3BHO CBOj CUCTEM IIpaBa IMO3HATHjU Kao mmepujat. He ynazehu y ucropujcku
pa3Boj ucinama, Tpeba caMo HarjlaCHTH Jia je Mpopok Myxamena, MO CXBaTamkbUMa HCIaMa TOCIEomBU
IPOPOK Ha 3eMJbH, IOHEO AjaxoBe (00KHje) 3aKOHE U caomuTHO uX Jbyauma. Lllepujar (mapuja) 3Haun
00KHj1 3aKOH, aJI YECTO C€ KOPUCTE M M3Pa3u MCIAMCKO IPaBO Kao U MyxamenaHcko npaso. Llepujat
perynuine U NMpUMEHJbUB je Ha CBaKy cdepy JKMBOTA ma Tako W Ha ¢uHaHcuje. CBa Hayena Koja Cy
HacTaja y Iepuo/ay pa3Boja mepujata NpuMemyjy ce U gJaHac. MHOTH ayTOpH cMaTpajy Ja cTape peuu
MMajy MOJIEpHO JI€JCTBO M MOTY C€ IPUMEHUTH y MOJEPHOM JIPYIITBY.

Jla 6u ce pazymeo pas3jor HacTaHKa HCIAMCKUX (UMHAHCHJCKUX yClIyra Mopa ce pa3yMeTH
TOPEKJIO UJIEje KOja je ToBeTa 10 BHUXOBOT CTBapama. Ta ujeja ce Hala3u y H3BOpHMa IpaBa UCIaMCKOT

CBETa Kao M y HayeJIMMa Ha KOjuMa ce 3aCHUBA TO TPaBO a Koja Cy MPOUCTEKIIa U3 Bepe.

1. H360pu npaea

Jeman on mpoOnema Ko M3BOpa MIEPHJaTCKOT TpaBa je HAYMH HUXOBE Kiacudukaiuje, jep
MOCTOje PAa3IMYUTH TPUCTYNH. PaznuuuTH THCIH, TEOpETHYapH, UMajy CympoTHa Bulema mTa Cy
TJIABHU W3BOPU MpaBa mTa crnopenHu. CXoqHO ToMme, He yna3ehu y KiacuQuKanujy, CBH peleBaTHU
n3BOpH IpaBa y ucinamy cy: Kypan, Cyna, Muma u npasHe mkose. [Topen oBux u3Bopa nocroje UTHuxa,n
M TaKJIUJI KOJU Kao M3BOPH MMajy MeTadU34YKH, TEOJOIIKM 3HAa4a] ajli KaKO U OHU TOBOPE O HAYHMHY
MOHAIIakha MyCIMMaHa MPEJICTaBIbajy IEIUHY Ca OCTAIUM U3BOpHUMA ITPaBa M IMajy HHIUPEKTaH YTUIIA]
Ha pas3nuuuTe chepe ApyITBa Ia CaMUM THM M Ha EKOHOMH]Y U (DUHAHCH]E.

[TpunrkoM Tymauerma UCIaMCKHX TIPAaBHUX HOPMH O] M3y3eTHE MOMONH je KpUTHYKA aHAIH3a U
JMCKYCHje UCIIaMCKUX Hay9HUKa 0 Mel)yCOOHOM OIHOCY pa3HUX H3BOpa IpaBa. Ta Hayka je To3HaTa Kao
Usiil al-figh. OBa Hayka, TeoJomika 1 mpaBHO — (prito30dcka, HMa 3a Kb Ja npoHal)e npaBu 3Ha4aj peyu
Koje cy caapkane npBeHcTBeHO y Kypany u CyHUM ¥ OCTaJIIM M3BOPHMA U y TIOCMAaTpamky U H3y4YaBamy
eTHKe, MopaJja, o01yaja U cBera oHora mrto 6u Ouno OUTHO 3a pasymeBame npaBa. [IpaBu 3Hauaj peun
JIOBOJIA JIO CTBapama MPaBHOI CTaHAap/a, pa3yMeBama 0O0XKAHCKOT MpaBa, jypUCHpyleHIHje — (UK
(figh). ®uk je 3a pasnuky oj IIepujata OJHOCHO HOPMHU capKaHUM mpeBacxoqHo y Kypany u CyHu
MIPOMEHJBUB U 3aMEHJBHB. Pa3iunTo cXBaTame U TyMaueHkhe MojeAMHUX HOPMU U 0JICYCTBO KOHCEH3yca
JIOBEJIO je IO CTBaparha BHILIE TPABHUX IIKOJIU, HAPOUUTO Y CYHUTCKOM HCTIaMy.

Ha pasBoj ucnamckor npaBa u eKOHOMUje nopen peuu 3anucanux y Kypany u Cynu nocra je
yrunana u ¢punoszoduja antuuke ['puke. To je moBeno 10 Tora Aa Cy ce MHOTH IPOOJIEMHU HACTAIH yCIIe
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nocrojama npaBHUX mnpasHuHa y Kypany pemaBamu ynopehuBamem Kypana m Cyne cimyxehu ce
JIENYKIUJOM W aHAJIOTHUJOM Ia KPO3 TEOPH]CKO 3aKJbYUYHBAHE MPHIAro)eHOM KOHKPETHOM CIIydajy
J0JTa3WIH JI0 periera. OBaj MUCAaOHH Mpollec ce Ha3uBa Kujac (¢iyds) v He cMe OUTH y CYIPOTHOCTH ca

Kypasom u Cynom®,

1.1. Kypan

Kypan je cBera kmura nciama u cactoju ce ox 114 rimaBa xoje ce Ha3uBajy cypama. Caka cypa
oOyxBaTa BHIIE HM3peKa WIM ajeTa KOJUX HMMa MpeKo IiecT xuibana. KypaH je HacTtao Kao IIOn
MyxamenoBHUX OTKpoBema U TeKCT KypaHa npezcrassba 3anucany 00xujy ped. CaMm TEKCT He CaipkKu y
CTPOTOM CMHCITy pE€4H ITpaBHE HOPME, 3aTI0BECTH cajipkaHe y KypaHy ce MOTYy TyMayuTH ¥ IPAMEHUTH
¥ HUKaKoO ce He Mory Mematu™®, Kypan ce cacToju o cyHa u3 Meke u cyHa u3 Meaune. XpOHOJIOMIKH
rienaHo cyHe u3 Meke cy crapuje oA cyHa u3 MenuHa anu ctpyktypa KypaHna je TakBa Ja nmpBo uay
cyHe u3 Meaune na oHna cyHe u3z Meke,

Mnoru on ajera caapxanux y Kypany ce nmpumemyjy Kao 3aKOH Ha pa3iuuuTe JAPYLITBEHE
oanoce. [loctoje ajetn kKoju ce MpuMeEwYjy U u3Mehy octanor Ha 3ajMOBE, TProBUHY, OAHKPOT, HOBAI]
uta. Jeman on Haj3HayajHUX 1uTara y Kypany je ma je Ayiiax 103BOJIMO TProBUHY M 3a0paHHO KaMary U

Taj CTUX MPEJICTaBJba JEIHY O] OKOCHHIIA UCIIAMCKE €KOHOMH]E U (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

1.2. Cyna

Cyna 3Haum npename. Cmarpa ce qa CyHa npezcTaBiba H3BOP MpaBa y TOM CMHCIY IITO C€ HEKU
MyxamenoB mocrtymak y oapeheHoj curyanmju, o 4emy CyHa jaBJba, y3UMa Kao oOaBe3aH Ha4MH
MOCTyIama MpaBoBepHOr MycinuMaHa. CyHa ce cacToju OJ1 Xaauca, KpaTKUX U je3rPOBUTHUX IMpelamba O
TOME KaKo je Myxame[[ IOCTYIHO y HEKO] MPHITHUIIH.

bpoj xamuca je orpoman. Of eBeTor Beka Xajuce Cy CKylybaHe M Hactaie cy 30upke CyHe.
[IpeMa HeKUM ToaIIMMa BUIIIE IECETHHA XMUJba/Ia XaI1uca je ayTeHTUYHO MaJia Ma MOJICPHUX MUIILJbEHHa
na je BehnHa Xajuca Unak arnokpudHa. AYTCHTUYHOCT XaJuce ce yTpBplhyje 1o jaHily nmpeHocuiana

npenama. Taj gaHa Mopa OUTH HETIPEKUHYT U JIOBECTH JI0 HEKOT KO je OO y HEITOCPEHOM JIOJIUpY ca

13 Nako nBe MeTozie Tymauema 1pasa, QUK U KHjac, MOjeIMHN ayTOPH UX CMATPajy U CIIOPEIHIM M3BOPHMA TIPaBa.
14 1. TlonoBuh, Y600 y ynopeono npaso, Beorpan, 2008, ctp. 195.
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MIPOPOKOM KaKo O UCIIPaBHO MpeHeo npename. CMaTpa ce na je CyHa nmormyHuma mpa3HuHe Koje MocToje
y Kypany®®.

CyHa je moajeaHako 3HavajHa kao ¥ KypaH ¢ THUM J1a y HEKMM cUTYyallijaMa MOXK/a ¥ 3HaYajHHja
300T pa3HuHA Koje moctoje y Kypany. Myxamen Koju je u cam OHO TProsail ce IMOHAIIA0 U MPOTIOBEIa0
HAYMHE MMOHAIIamba KOjU Ce M JaHaC MPUMCHY]Y Y MCIAMCKOM JPYIITBY Ma TaKO U Y €KOHOMHUJH U
¢duHaHCHjamMa. ¥ MHOTHM XaJIMCHMa C€ Halla3e peud M Jielia MPopoKa Koje Cy JOBENie JI0 CTBapama
BehnHe, ako HE ¥ CBHX, YyclIyra Koje TIOCTOje Yy MOJCPHUM HCIAMCKUM (UHAHCHjaMa.

Jeman ox xamuca mpericuyje Myxameny cienehe peuw: ,,V3euwenu Anax je pexao: ja cam
mpehuna ca 06a napmuepa 00Kie 200 jedar 00 UX He U30d Opyeoe;, aKo 2a u3od ja 0ona3um oo rwux
Kao u ,,... Mycauman je 6pam mycaumany. He cme my yuunum 310 unu ea nonusumu... . OBaj 1eo jemHor
0] XajJuca jacHO yKa3zyje na je bor m03BOJIMO MapTHEpPCTBA INTO j€ YTUIIAJIO HAa Pa3BOj MHOTHUX

(uHAHCH]CKHX yCcTyra Koje JaHaC MOCTOje ¥ MMajy BENHKY YIOTy y HCIaMCKOj ekoHomuju e,

1.3. Huma

HNyma mTo 6u y mpeBoy 3HAYMIIO ,,CaryIacHTH ce™ je KapaKTepUCTHYaH W3BOp mpaBa. Mima
MPEICTaBIba CarJlACHOCT YYCHUX IIPaBHUKA O HEKOM ITPaBHOM MUTamwy. Ta carilaCHOCT MOpa OWTH OIIITa
Y KaJia ce Y HIMHU CTBOPH MUIIJBEHH-E O HEYEeMY Jlajba paclpaBa Tora MuTama Buiie Huje Mmoryha. OcHoBa
uyme nponanasu ce y Kypany u Cynu. Kypan y 4. cypu kaxe y 115. ajery na myT Ipyraduju o1 OHOT
KOjUM MLy HpaBoBpepHu’’ BoaM y Makao. Y3 0BO 0Ja3K M HABOJ M3 jeJHOT Xaauca y KOMe ce Kaxe 1a
je IPOPOK Ka3ao KaKo Ce HeroBa 3ajeIHMIA HUKaJ] Hehe cIIoKUTH ca rorpenrkoM. HaBeneHo 3Hauu 1a je
MyT TPABOBPEHUX CaMoO jeJlaH U TO j€ OHAj KOjU OJpenu 3ajeHHIA jep OHAa HE MOJKE IMOTPEHIUTH.
3ajeqHuIly y CYITHHH 0JIMYaBa yueHO NPABHUIITBO — ylleMa Koje ce carianiaBa 0 HeKOM IUTamy S,
[TpunrkoM cTBapama carilaCHOTH BEIMKH YTHIA] UMajy UK M KHjac Ka0 METOJIE KOje ce KOPHCTE 3a

6oJbe pasymeBame mepujata’s,

1.4. Ilpasne wikone

15 Ibid, cp. 195. - 196.

16 A. Drew, 40 hadiths relating to Islamic Finance, Riyadh, 2018, p. 139

17 TIpaBoBepHU Cy OHU KOju HPUXBATAjy UCIAM H H-ErOBO YUEH-e KA0 jeJIUHU UCIIPABHHU ITyT

18 1. Tonosuh, op.cit., ctp. 196.

% Yiyma je onmrra carnmaroct, akcuoM. CaracHOCT 0 MMTaBUMA W HEPENIEHNM TIPOOJIEMUMa HACTaje Ha OCHOBY
MUILUBEHA TEOpeTHYapa uciaama, 10 KOjuX ce IOIUIO0 aHAJIH30M H JIOTHKOM.
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Hcnam xao penuruja jecte jeIMHCTBEHA, 3acHOBaHa Ha KypaHy u peunma u JienuMa mpopoka
Myxamena, anmu yryTtap camor Mcinama nocroje oapehene nonxene. OcraBibajyhu mo crpaHu 3aimiro je
JOLIIO JI0 TIOJIEIE Y MYCIIMMAaHCKOM CBETY, OUTHO je HAIIOMEHYTH JIa IOCTOje TPH MpaBLia, CYHUTH, ITUTH
n xapuputa. CyHUTH TpeJcTaBibajy Hajeehy W Haj3acTyIUBCHH]y TPYyIly U Ty CYy C€ pasBHIIe
Haj3HauajHHUje mpaBHUYKe mIkoJie. [locToje ueTnpu mpaBHE IIKOJIE Y CYHUTCKOM Hclamy xaHe(duTcka,
MaJICKUTCKa, madenTcKa 1 xanoenuTcka. AMancka nopyka u3 2004. roauHe mopkaHa o1 CTpaHe MPeKo
200 mpaBHUX ayTOpUTETA UCIAMCKOT IIPaBa je MpHU3Hajia Iope] 0BE YETPH U IBE IIUTCKE IKoJIe (adapu
1 3anauja) kao u Mbamu mikoity, HacTanmy npe nojesne u3Mely CyHuTa v mIuTa, Kao U 3aXUpH KOy
no3Hary o Tymadewy KypaHna oHako kako je Hammcao, 6e3 Tpakema CKPUBEHOT 3HAYCHA.

Aparicku TEpMUH 3a IPaBHY LIKOJY j€ Me3Xe0.

CyHUTCKe TIpaBHE IIKOJIE CY CBOjUM ayTOPUTETOM YTHIIaJe Ha OOJMKOBakbe MHOTUX WHCTHTYTA

najyhu cBOje MHUIILJBEHE O CarIaCHOCTH Ca IIEPHUjaTOM.

1.5. Humuxao u maxauo

Nuyrtuxan y npeBoay 3Ha4X HArop, HATMoOp Ja Ce CTBOPH COIICTBEHHU CYJ KOJI MojeAnHIa. Takas
HATIOp C€ Y CTBApH CacTOjH Y IPOHATIAXKEHY CMHUCIIA IIeprjaTa u 00yXBaTa pa3IMuUuTe MHCAOHE TOCTYIIKE
KOju 00yxBarajy oJ1 TyMaderma TEKCTOBA JI0 MPU3HABaka AyTCHTUYHOCTH TIPE/Iama.

Taxmmp je obaBe3a cBakor MycliMMaHa Ja MPU3HA ayTOPUTET YYCHHX MPAaBHHUKA IPETXOJIHUX
reHepanuja. Takiaug je HaApouuTO OMTAH KOJ CYHHTAa W Pa3BHO C€ KpO3 MMy Kao moceOHa obaBesa,

KOHKpeTH3allija UIIME Y CBAKOM IOjJe/IUHILY.

1.6. @amee

Nako c¢arBe HHUCY (opMamHM HM3BOp MpaBa, Beoma Cy OuWTHe, jep (aTBOM Cy MOjeIUHHU
(PMHAHCH]CKU MHCTUTYTH AOOWIN CBOjY MMOTBPAY M €A TOM HOTBPIOM BEPCKOT ayTOPUTETA MOYEIIH CY Jia
ce KOpHCTe Yy MycIMMaHcKoM ceeTy”’, daTse cy akT BEpPCKOr U Jp:KaBHOT ayroputera. daTtse M0HOCE
Hajy4eHH]jH JbYIN UCIIAMCKOT CBETA, TI03HABAOIIM MCIAMCKOT IpaBa U Bepe. Jla Ou noHenu GparBy Mopajy
ce No3BaTH Ha TauHy u3peky y Kypany. Mako ce ogHOCH Ha jelaH KOHKpETaH ciy4aj, Hajueuhe y je1Hoj

3€MJbH, Y 3aBUCHOCTH O AyTOPUTCTAa MOXKEC UMATH U IUPC ,Z[ejCTBOzl.

20 Mcnameko ocurypame, Takadyil, je npuszHato patsoM ynema Caynujcke Apabuje
21 ®atse monenieHe on Bucokor casera yiaema KCA 4ecTo nMajy u Upe J€jCTBO U ayTOPUTET (haTBe Ce TIPUMEIbYje

1y IpyrUM ApKaBama.
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2. Hauena ucnamckoz npaga u eKkoHomuje

Hadena ncnaMmckor mpasa Ccy MpOUCTEKIA M3 peur Allaxa Kao M pedd M MOHAmlama MpPOpoKa
Myxamena. Kypan n CyHa cy npeBacxoJHO U3BOPH OJIAKJIE C€ LPIH ayTOPUTET KOjU CTOjU M3a Havena
aJli ¥ CBU OCTAJIM U3BOPH CYy JONIPHHEIN CTBapamy jeTHOT CHCTEMa KOjH IM0YMBa Ha PaBUJIMMa Koja Cy
Apyradvja o]l €BPOIICKO — KOHTHHEHTAHOT U aHTJIo — cakcoHcKor mpasa. [lopen Kypana u Cyne u cBu
JPYTH U3BOPH Cy YTUIIAJIM HAa HacTaHaK THX Hadena. Hauena ykaszyjy Kako mojeuHall U JpymTBo Tpeda
Jla ce TIOHAIlIajy, KOja cy TO OCHOBHA ITpaBuJia Koja ce He cMejy npekpiunTu. Kako To yecto OuBa y npay,
KO/ TOjeIMHUX Havesa IMOCTOjH MPOOJIEM JIa e OJrOHETHE BbUXOB MIPAaBU CMHCA0 U KaKo Ja Ce MPUMEHE
JaHaC y MOJICPHOM CBETY.

Hauena xoja geduHuITy HCIaMCKO TIPABO a OJTHOCE C€ M HAa €KOHOMH]Y Cy: 3a0paHa KOIIKamba
(majcup), 3abpana kamare (puba), Ha4YENO KOJUM ce 3a0pamyje HECUTYPHOCT (TXapap) W PEIUTHjCKH

mopes (3akar).

2.1. 3abpana kouke — majcup (maysir)

Majcup OJHOCHO KOITKa je cTporo 3abpameHa y mepujaTy. Kolkame YOnITeHO Mojapa3yMeBa

OWJI0 KaKBY aKTMBHOCT Ha KOjy yTu4e cpeha u xoja moxe noBecTH 10 yBehama nMoBuHe. [IpeHemnieno

Ha TepeH (QuHaHCHja Majcup oOyxBara 3a0paHy IIMEKylaldja W IINEeKyJaTHUBHUX II0CJIOBAa Ha

TPAKULITAMA KA0 M 3ay3UMare KPaTKHX MO3MLHja*? IPUIMKOM TProBUHE XapTujaMa oJ BpemHocTu. 1

JlaHac ca KOHCTAHTHUM DPa3BOjeM TPXKUIITA U IutaThopMaMa Ha KOjuMa Ce MOXE TProBaTH, UCIAMCKHU

TEO0JI03H | IIPAaBHUIIA pa3MaTpajy Koje CBE€ HOBE pajbe MOTY Jia PEICTaBIbajy Majcup. 3abpaHa Majcupa
ce moxe Hahu y Kypany kao u y CyHu.

., [lumajy me o euny u xoyxu. Peyu oHu 0oHoce 8euKy wmemy a u HeKy KOpUCm /6youmd, camo

Jje wmema éeha 00 rux ne2o 00 kopucmu . %

s o 6EPHUYU BUHO U KOYKA U KyMupu u cmpejoye 3a camarve cy OOGPQI’HHQ cmeapu, mejmaHoeo

de/lo, 3amo ce moaa KioHume 0a Ou noCcmuiu OHoO WMo aceiaume, mejmaH 6dm I’ZOMOhy 6UHA U KOUKe

22 Kpatke no3MIMje Ka0 BUJ TAKTUKA ce Hajuelrhe KOPUCTU HPUIMKOM TProBHMHE Ha Gepsama. IHBECTUTOp KOju
OUeKyje maj [eHe XapThHje O BPEAHOCTH, M03ajMJbYje XapTHjy O BPEIHOCTH O JINIA KOje el Ja T03ajMH 3a ofpel)eHy
cymy. Hakon Tora maBecTuTOp mpoaaje XoB mo BuIoj meHn y odenBamy aa he meHa macti. HakoH mama meHa OTKyIIbYje
Ha3aj Opoj akIyja Koju je 1mo3ajMuo 1 Bpaha uX JHIy Of1 KOTa je M03ajMHO y3 NPaBJbeke MPoduTa Ha PasJIuIN Y LIECHH.
23 Kypan, Kpasa (Al — Bagara) 2:219
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VHece mehy 8ac HenpujamebCcmeo U MpAUCHY, U 0a 8ac 00 cehara Ha Anaxa u 00 0basvarba Moaumee
00eoju ‘%
.y ... U KO 200 npujamesny Kadce 0ohu oa ce koyxamo, mpeba 0a Heuwimo y 000pomeopHe

cexpxe %

2.2. 3abpana kamame — puoa (Riba)

Puba ce nedunue xao mosehame, ysehame (MIMOBUHE) ani OHAj BUJI ToOBehama KOjH je y ounMa
mepujata 3a0pameH, BUJI 3€JICHAIIITBA, IUXBAPCTBA OJTHOCHO KamaTa. 3abpaHa pube ce Moke Hahu Kako
y Kypany tako u y Cynu.

A nosay xoju dajeme 0a ce yseha koo opyeux wyou nehe ce koo Anaxa yeehamu...%
yoree U3GO UWIMO CY KAMAMY Y3UMATU @ OUNO UM je 3abparbero, u 3amo wmo cy myhe umemxke
Ha He00360beHl HayuH jenu...>
,,0 sepruyu be30yunu serenawu He byoume, u Anaxa ce bojme, jep heme maxo nocmuhu ono
wmo oncenume?s
»OHU Koju ce kamamom 6ase ouhu he ce kao wimo he ce ouhu onaj koea je 000upom uiejman
uzbezymuo, 3amo wmo cy 2osopunu: Kamama je ucmo wmo u mpeosuna. A Anax je 0036010
MP20BUHY a 3a0panuo kamamy... Anax ynuwmasa kamamy a ynanpehyje munocpha.... O éepHuuyu
bojme ce Anaxa u 00 ocmamka Kkamame o0ycmauume, ako cme npau GepHUYU... AKO He yyuHume, emo
8am oHOa, Heka 3name — pama 00 Anaxa u I[locnanuxa Fhecosa. A axko ce noxajeme ocmahe eam
2nasnuya umemka sauuiux, Heheme nuxoza owmemu, numu hieme owmekhenu 6umu.”®
., Anaxos uzacianux je npokieo c8axKoe KO NpuMa Kamamy, oHo2a Ko odaje, 0Ho2a Ko mo benexcu

U 060 C6€00KA KOja c6edoue mome; OH je pekao: c6u cy oHu ucmu° *,

N3 uznoxenux cruxosa Kypana u CyHe, Moxe ce BUJIETH Jla je HaMepa ,,3aKOHOJaBLa“ 1a 3a0paHu
kamary. Pa3no3u 300r kojux je 3a0pamena puba y wiciamy Mo HEKHMM ayTopuma cy TO Aa puba jada

TEHJEHIM]Y KyMynauuje OorarctBa y pyKkymMa HEKOJHMKO JbyIU a Ha padyH OCTaJlIMX, Jla MCJIaM He

24 Kypan, Tpnesa (Al-Ma'ide) 5:90 - 91
%3ahih al-Bukhari, knjiga 078, hadis 645, npeysero 09.11.2018,
http://www.hadithcollection.com/sahihbukhari/111Sahih%20Bukhari%20Book%2078.%200aths%20and%20Vow
s/7692-sahih-bukhari-volume-008-book-078-hadith-number-645.html
%6 Kypan, Busantunuu (Ar — Rum) 30:39
27 Kypan, Xene (An — Nisa’) 4:161
28 Kypan, Mmpanosa nopoguna (Ali ‘Imran) 3:130
29 Kypan, Kpasa (Al — Bagara) 2:275-279
30 A. Drew, op.cit., p.65.
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7I03BOJbaBa JOOUT U3 (PMHAHCHJCKUX aKTUBHOCTHU aKO PU3UK HUjE MOAjeAHAKO MOJesbeH n3Mely cTpana
Kao M J]a CTUIIae OoraTcTBa myTeM proe Ou 610 HENPHUXBATIBUB YHMH 32 PA3JIUKY 0J1 O0TaTCTBA JI0 KOTa
ce JIOMLIO TOLITEHHM pagoM L. ¥V uciaMy Baky MPaBHIO 1A MOBEPUJIAL ,,HE CME 1A jallle JY)KHUKOBY
MYy, J1a jefie 3a FheTOBHM CTOJIOM, a YaK HU Ja UCKOPUCTH CEHKY HerOBOM 3U1a™ M J1a CBAKU yHAIpea
yTBpleHN MPUXOJI ce MOKE CMATPATH 3eeHAITBOM 2,

[TpoGnem ko pube HACTaje 3aTO IITO HE TIOCTOJU CarJIACHOCT IITAa je Ta4HO puoda, Ja Ju je TO

CBaKkM BHJI KamaTe, CBaKM (PUKCHUpPAaHW HM3HOC KOju ce Hamahyje wimu ce puba OJHOCHH caMO Ha
3eneHamTBo. Ha To ce y TeoJsiomkoM cMuciIy Ko TeopeTnyapa oTBapa U NUTame J1a JIM je pulda BETUKU
rpex KaxmUB y ounma bora mwnu je puba camo noHaame koje Tpeda o0ecxpadbutu.
[IpoGnem je HacTao ca pa3BojeM M jadameM HCIaMCKUX OaHaka Ma Ccy ce pa3BHJia TPU NMPHUCTyNa KOJ
nepuHaHcawa pude. WAeaTMCTUUKY, JTUOEpaTHu U MparMaTuyHU. MieanucTuyky mpasal] HacTOJU Jia
MIPOMOBHIIIE U 3a/IPKHU HJIE]e 10 KOjuMa UCIaMCKO OaHKapCTBO y MOTIYHOCTH Tpeda 1a Oyjie 3aCHOBaHO
Ha HayenuMma miepujata ¥ uaeanuma mnpokiamoBaHuM Kypanom u CyHoM. CynpoTHO MUIILIBEHE
3acTymnajy NpunagHuLy Ju0epaHoT IpaBlia, o KojuMa TepMUH puda He 00yxBaTa MOAEpHY OaHKapCKy
kamaty. [lo cienbenuriMa TrOEpaTHOT MPHUCTYIA, TI0J] YCIIOBOM JIa C€ Y MOCIIOBAakY MPUXBATE CTUYKE
HOpPME HcClaMa, KOHBEHIMOHAJTHE OaHKe MOTY HECMETaHO MOTY MpYXaTh (PUHAHCHJCKE YCIyTe
MyciauMaHnuma. [Iparmatndan mpucTyn yodaBa MamKaBOCTH U JIUMUTHPAHE MOTYNHOCTH NpakTH4YHE
MPUMEHE HJeja HUICATUCTHYKOT TpaBlla JOK MCTOBPEMEHO 3aJpkaBa CTaB Mo KoMme 3abpaHa pube
nmojpa3symMeBa 3a0paHy cBUX oOiMKa kamaTHe ctome. CreqO0eHHIIM OBOT MpaBiia Teke (PIeKCHOMmIHOM
IPUCTYIly KpO3 KpeaTuBaH NpPOIEC HMHTEpIIpETalije pPEelIeBAaHTHUX TEKCTOBA M IPUHIMIA HM3BOPA
rcIaMcKor rpasa®,

Hcnam Takohe He mpuxBaTa ,,IUTE€JHM Mapa3sUTU3aM™ M IIYKO FOMMJIame HOBLA ILUTO CTBapa
mpo6iseM KoJ yroBopa Ha mreamy. Koa oBor yrosopa nocroju yHanpes (pukcupana kamara Kojy 6aHka
IyTyje CBOM KIIMJEHTY LITO Y LIepUjaTy HUje T03BOJHEHO jep Ce cMaTpa BUJOM 3elieHallTBa. 300r oBe
3a0pane MHore 6aHke O M3ryousie KIMjEeHTE jep JbyIu He Ou yimaraiau HoBall 0e3 HeKe HaKHaJle IMa Cy
OaHKe HalllJle KpeaTUBHE HauMHe Kako Ja 3ao0ul)y oBO mpaBmilo, Ma Tako OaHKa CBOM KIIMJEHTY Kao

IOKJIOH Yy 3HAaK 3aXBaJHOCTH 3a capalmy uciutahyje oapeheHy cymy HOBLA WIM KpO3 HAaKHAAy

,,M3ry0JbeHe KyroBHe MohH HOBIIA 300T cTajama‘.

31 A. U. Farug Ahmad, M. K. Hassan, Riba and Islamic banking, Journal of Islamic economics, banking and finance,
p. 9

32]1. Becenunos, Myxameo na Hcycosom kpcmy — nonumuuxa exonomuja Mcrama, Uuroj mramna, Beorpan, 2009,
cTp. 25

33 Panosanosuh, op. cit., ctp. 53
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[TpoGnem pube HE MOCTOjU caMo Yy OaHKapCKOM MOciIoBawy Beh n Ha TpxkumTy akmuja. Komenr
pube cxBaheH kao MUpPU KOHIIETIT, 3a0paHe cBake yHarpe. (PMKCUpaHe CyMe 3Bajla C€ OHA KaMmara WU
HEe, JOBOJM U 10 3abpaHe TProBUHOM IMpedepeHIHjaTHuM (TMapTUIUNIATUBHUM) akKiyjama Koje
omoryhaBajy ipaBo Ha ojipel)eHr (PUKCHU MPOIICHAT TUBUICHIC.

Puba y teopuju jecte Bemuky mpoOieM ajid Mpakca WIaK ToBOpH Japyrauddje. MHore OaHke y
3emsbaMa kao 1mro cy Oman, Karap wim Kysajt Harutahyjy kamare. Jla v he ce HaraTuTi Kamara Win
HE Kao ¥ BUCHMHA KaMaTa 3aBHCH U OJ] TOTa Jia JIM Ce pajiv O APKBJbaHUMa Te 3eMJbe Win He. KpasreBuHa
Caynnjcka Apabuja®* Hymm ca npyre cTaHe MCKJbYYHBO YCITyre HCIaMCKOT OaHKAapCTBa TJie KaMaTa He
MIOCTOJU alli ce Hamlahyjy Jpyrd TPOIIKOBU KOJU CYIITHUHCKU Memajy kamatry. Y Hpany HajBehem
0aHKapCKOM TPXKHUIITY UCIAMCKOT CBETa, KOje je Y TIOTIIYHOCTH 3aCHOBAHO Ha MPHUIMIMA HCIaMa IITOo
ayTOMAacKH MCKJby4yje KaMarTy, II0CTOoje MPOBU3Hje KOje OaHKe U Jpyre (MHAHCH)JCKE MHCTUTYIU]JE MOTY
na Harutahyjy. MakcumanHe crome TuUX NpoBu3Mja oapelyje LeHTpainHa OaHKa, Ha MPEHNOpPYyKYy
IEHTPJIAHUX BJIACTH 32 jeJlaH BPEMEHCKH MTEPHO/I.

Ako Ou ce W mpuxBaTUia WJEja MOTIYHOT 0€3KaMaTHOT TMOCJIOBamka, UCIAMCKH (PMHAHCH]|CKU
CHCTEM € Pa3BHO BEJMKH OpOj yciyra Koje Cy CIWYHE WM UCTE KOHBEHIIMOHAJTHUM KpEIUTHMa U
CIIMYHUM HMHCTPYMEHTHMa, KOJU HMaKO He caJpke KaMaTy WMajy IpYyTH HAadyWH Harjate O CBOjUX

KJIMjeHaTa.

2.3. 3abpana necuzypnocmu — 2xapap (Gharar)

I'xapap je muUpu KOHIENT KOjH C€ OJHOCH HA PH3UK U HECUTYPHOCT a oOyxBara M OOMaHY,
HEjacHE YrOBOpHE OJjpeade U HETPAHCIIAPSHTHOCT, 3a0Iyly ¥ MOpaJIHU Xa3zapa. [eduHncame rxapapa
je TeIIKO jep MpaBHE IIIKOJE Cy HM3HOCWIEC pa3iuuuTa Bul)erba oOBe 3a0paHe yciea HeroBe
BumiecnojHoctd. Y Kypany u CyHu HemMa TUPEKTHUX CTHXOBa KOjU TOBOpE O rxapapy Beh muxoBuM
TyMa4eHEeM JI0JIa3H ce JI0 BHIIE 3a0paHa Koje ce MOTY CMaTpaTH r’XapapoM.

»He jedume umoguny jedan opy2oe Ha HenowmeH HAYUH U He naprHuyumue ce 3002 e npeo
cyoujama da bucme Ha 2pewian Hauun u céecHo oeo myhe umoeune nojenu >,
,, O 6epruyu, jeOHU Opy2uma Ha Hed0380./beHU HAYUH UMAaFA He npucsajajme aiu 000380/bEHO

6am mpzoearse y3 obocmpanu npucmanax...>®

34V macrasky Tekcra KCA
% Kypan, Kpasa (Al — Bagara) 2:188
%6Kypan, XKene (An — Nisa’) 4:29
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Xanadu mkosia mpasa epUHUIIE TXapap Kao ,,HeIITO YHje Cy MOoCIeuIe HeYyTBpheHe 0 JTHOCHO

,,L1I€ je pu3uK 3a 00e cTpane HeyoOnuajeH . Canadu mikosa mpasa aeUHUIIE TXapap Kao ,,HEIITO IITO
je y cB0joj GUTH ¥ MOCIENIAMa CAKPUBEHO .

VY Hajmmpem cmucity rxapap oOyxBata pu3uk. [IpoGiem koj aHanuse oBe 3a0paHe ce jaBiba y
CaMOM CTapTy jep O3HauaBamEeM rxapapa Kao pu3uka Moxke ja Oyae onsene y aApyry 3abmyny. Hanme,
pU3UK Yy HCIaMCKUM (HUHAHCHjaMa j€ YBEK YKJbYYEH KOJ 3alOuHibara I10CHa, WHBECTHPamba,
napreHpcTBa utA. OHO MITO je KIbYYHO OBJIE je Ja PU3UK MOpajy Jla CHoce 00e cTpaHe MO/Ije/IaHKo, J1a
C€ YCTaHOBH 000CTpaHO CHOIIECHE pU3MKa Kako OM YroBOp WJIM MOCJIIOBHU TMOJYXBaT OMO y CKIIaay ca
mepujatoM. Kaga roBopumo o 3a0pameHOM PH3UKY, T'Xapapy, OH TOCTOJU caMO KOJ jelHE CTpaHe,
OJTHOCHO CaMoO KaJia jeJlHa CTpaHa CHOCH TOCJEIUIle HeycleXa ¥ caMUM THM HHje 103BoJbeH. U3 oBe
3a0paHe Cy ce pa3BWia MapTHEPCTBA KOja C€ 3aCHUBAJy Ha MOJeH npoduTta u ryouraka.

I'xapap ce TyMa4n ¥ Ka0 HECHUTYPHOCT, JIBOCMHCJICHOCT KOja C€ jaBJba y YTOBOPHUM OJTHOCHMA.
VY ToMm ciydajy rxapap ce jaBiba y JBa Buaa ekcriecuBuu rxapap (Gharar fanish) u mamu rxapap (Gharar
yasir). CymruHcka pa3nuka u3el)y oBa 7iBa BUja je y TOME €KCIIECUBHH rXapap CaJip)Ku BEJTUKH CTETIeH
HECUTYPHOCTH U Kao TaKaB je alCOJYTHO HENPHXBATJbUB, JOK CE MamM rxapap MpuxBaTa Kao HYXHO
3710, jep y TPaKCH CBaKH YroBOp uUMa ojpeleHn cTerneH HecurypHOCTH. EKCIIeCMBHU rxapap ce MOXe
O/THOCHTH HA BHUIIIE CTBAPH C:

» HeJOoCTaTaK TPAHCHAPEHTHOCTH — YrOBOPHE Ojpende Mopajy OWTH jacHE W pa3syMJbHMBE CBUM
CTpaHaMa y yroBOpY jep Cy Tako cTpaHe 3amTrheHe o]l mpeBape, eKcIuioaTaluje Jpyre CTpane u
obMane,

» HeoapeheHoCT 1ieHe — Ko IpoJiaje poOe Ha KpeAUuT 00e CTpaHe ce MOpajy CarjacuTH O IEHH KaKo
Ou ce u30erau cropoBu y OyayhHoCTH,

» BpeMe — KO/ TIOje/IMHUX YroBOpa KOJI KOJUX j& JO3BOJHEHO JIa CE OJPEN TauaH JaTyM UCITYHhCHa
o0aBe3a MOpajy ce MakKap OJPEAUTH T'PaHMIIC Y BpEMEHY KaJjia ce MOpa UCITYHHTH 00aBe3a,

» TpeBapa — KajJa ce HAaMEPHO HE CAOoIIIIITH pejieBaHTa nH(GOpMaIHja IPYroj CTpaHH,

» TMpoJiaja HeYer MTO ce He Moceayje — ,,IpoJiaje NTHIIC Y JIETY, mpojiaja pude y Mmopy*. Huko He
MOKE TIPOJIATH HEIITO IITO HE TI0Cenyje,

» HE3Hame — KyIall MOpa UMaTH CBe pelieBaHTe HHPOpPMaIije 0 poOH Kojy HaMepaBa Jia KYIH UK

0 YrOBOpH KOjU IUTaHUpa Ja 3akby4d. Kyman nma npaBo jaa ucnuta poOy a ako je To Hemoryhe

37 Md A. Udin, Principles of Islamic finance: Prohibition of Riba, Gharar and Maysir, MPRA paper, 2015, npeysero
10.11.2018., https://mpra.ub.uni-muenchen.de/67711/1/MPRA_paper_67711.pdf
38 A. Drew, op.cit., p.98
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npoaaBan Tpeba na ga mrTo OosbHM omuc pode ykibydyjuhu cBe cniudukanuje, KBAJIUTET,
KBaHTHTET U CBE OCTAJIO IITO je PEJICBAHTHO,
» CII0OXEHH yroBOpH — y ciiydajy Beher Opoja omiuja wim Beher m30opa Kymar Mopa jacHO nia

OJIpe/IM Ha IIITa MPUCTAje U HE MOpa J]a Ce carjacu ca CBUM IOHyIama.

2.4. Bepcku nopes — 3axam (Zakat)

Ncnam je 3acHoBaH Ha et ctyboBa. [IpBu cTy0 je u3jaBa aa Hema apyror 6ora ocum Asaxa u Jia
je Myxamen meroB npopok. Jpyru cTy0 je 1a ce cBakud BEPHUK CBAKOT JaHa IeT IyTa MOJIHU Y MPaBILy
Benuke pamuje y Meku. Tpehu cty0 je onBajame Jena cBOje UMOBHMHE JE€IHOM TOAMIIILE Kako OU ce
MIOMOTJIO JbY/IUMA Y HeBOJBH. UeTBpH cTy0 je mocT TokoM Mecera Pamaszana u metu xomodanrhe y Mekw.
Tpehu cTy0 je mo3HaTHju Kao 3akaT M MpeAcTaB/ba JAaBame, I0CEOHY BPCTY Mopes3a Kojy miahajy cBu
rpahanu ucnamcke BepoucrnoBect. Ca peurujcke cTpaHe oBaj IMope3, ako ra MOXKEMO TaKO Ha3aBaTH,
3aCHUBA Ce Ha BEpOBamy Ja CBE MpHIaga Alaxy W Jla Cy cBa OoraTcTBa jara Jbyauma o Ajaxa Ha
y)KHBame. 3akaT Koju je mpormcad Kypanom, cMaTtpa ce aa mpouumihaBa UMOBHHY, Ka0 U 0CO0y OIl
cebnunoctu u noxiene. [Ipumanar 3akara Takohe ce mpouunrthaBa o1 3aBUCTH, JbyOOMOpE, a MOJACTHYIE
Ce IEeroBa 3aXxBaJTHOCT H A00pa BOJba.

3akar ce MOKe y Hauely MOJACIUTH y aBe Kareropuje: Zakat Fitrah u Zakat Al — Mal. TIpsu ce
OJIHOCH Ha CBE MYCJIMMaHE M Mpe/ICcTaB/ba 00aBE3HO JlaBame Ha Kpajy Pamasana. Jlaje ce wim y u3Hocy
011 2,5% o1 ocTBapeHuX MpUX0/1a WK 3KT XpaHe 0JHOCHO HOBAIl KOju OM OMO €KBUBAJICHT U3HOCY XpaHe.
[IITo ce TH4Ye Apyre KaTeropuje onopesyjy ce jeqHOM TOAUIIHE PATUIUTH IPOU3BOJIN: )KHUTO, TIIICHHIIA,
jedam, ypme, Kamuiie, Kpase, 3;1ato utA. OBaj 3aKaT MO3HATHjH KAo 3aKaT HAa UMOBUHY U OOTaTCTBO
oOyxBara:

® 3aKar Ha MPHUXOJIC U IUIATY
e 3aKar Ha OM3HUC

®  3aKaT Ha ITCIbY

®  3aKar Ha 3JIaTO M cpeOpo

® 34KaT Ha IIOJBOIIPUBPCAHC ITPOU3BOJAC U JKUBHUHY

OcHoBHa crona u3cHocu 2,5% oJ mpuxoja UMOBHHE y3 OpojHa oJcTynama. Tako Ha MpUMep
3eMJba Ce 10 MPaBUITY ONOpPe3yje JaBambhMa Y U3HOCY o 5% ako ce pajau 0 3eMJbH KOja ce HaBOHhaBa
onHOCcHO 10% ako ce panu 0 3eMJbU KOja ce He HaBomaBa. JKUBHHA ce 1Mo mpaBmily onopesyje ca 5%.

Tprosuu mnahajy 2,5% oacTo mopesa Ha mpoaaty pooy.
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3akaT JaHac BUILE [TPECTaBIba MOPAIHY 00aBe3y MyCIMMaHa HEro IITO je TO 3aKOHCKa 00aBe3a.
Mainu 6poj 3emarpa (KCA, Ilakucran, Mane3uja) mpormucyje 3aKkaT Kao 3aKOHCKY o0aBe3y. Benuku 6poj
JprKaBa MCIAMCKOT CBETa MMa YCTaHOBJbECHE JpKaBHE (POHIOBE KOjU MPHUKYIIhAJy CPEACTBA O]l 3aKara.
3akat apxkaBHU (HOHIOBH ce PUHAHCHPA]Y HCKIBYIUBO U3 IOOPOBOJHHUX JIaBama rpahana jep He moCcToju
HUKaKBa 3aKOHCKa 00aBe3a. M3y3erak o1 oBor mpaBmia je KyBar koju npenBuha 06aBe3y ak THOHAPCKUX
npymrasa aa 'y ¢onp ymiare 1% on ocrBapeHor npodura. Y nojequHuM 3eMbama (ABranuctad, OmMan)
3aKaT He MPeJICTaBJha 3aKOHCKY 00aBe3y U He MOCToje (hOHI0BH MpeABUl)EHH 3a TO. 3aKaT ce y THM 3eMJba
Hajuenrhe ocTaBjba y [JaMHjaMa Koje TUCTpUOyupajy HOBaIl OHMMa KOjuMa je ToTpeOaH.

VY Illutckom Hpany, mopen 3akata koju cBoj u3Bop uma y Kypany, namehe ce m khom kao
noceOHa BpCTa 3akara Ha ojpeheHe pode u yciayre u usHoc u npeko 20% u mocMarpa ce BHUIIE Kao

MOpaJiHa o0aBe3a He 3aKOHCKa.

3.Heoo3so.wenu (xapam, haram) u oozeowenu (xanan, halal) nocroeu

lepujat panukyje NeT pa3INuuTUX MOHAIakba U TO:
1. monamama Kojy cy o0aBe3Ha,
2. TIOHAIIama Koja ce Mpernopyqyjy,
3. HeyTpaiHa, Koja ce He THay bora,
4. moHammama Koja Cy 3a ocyay, koja Tpeba obecxpabputu u
5. 3a0pameHa oHAaIIama.
CBuX IeT MoHallama Cy YHUBEp3ajdHa U OJHOce ce Ha chepe ApylITBa Tako Aa oOyxBaTajy U MpaBo U
€KOHOMM]Y U CBE IIPaBHE MOCIOBE KOJU MPOU3IIa3e U3 HHX.
OBUX IET KaTeropuja MO>KEMO CBPCTaTH y JBE rpyme. 3a0pameHa MoHallamka Cy XapaM MOCIOBU
a MpBe TP KaTeropuje xajuaja OJHOCHO O3BOJbHU MOCIIOBHU. UeTBpTa Irpyra Moke OUTH U Xajlall U XapaMm
Yy 3aBHCHOCTH O] MOTUBA 300T KOjUX je yUUE-eHa HeKa pajma’’.
HaBenena nonamama Cy yjeJHO M KPUTEPHUJyMH HA OCHOBY KOJUX (PYHIIMOHUIILY HCIaMCKe
¢unancuje. CBe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH® Cy yCIOBJ/beHEe TUME Ja JIM Ce paid O Xajal U XapaM

[OCJIOBMMA. XaJjlal TOCIOBU ce He JeduHumnry Beh XapaMm NOCIOBH KOju oOyxBaTajy: IOCIOBE ca

AJIKOXOJIOM U CBUELCTHHOM (He‘lI/ICTOhe), IOCJIOBH Y BE€3U Ca UT'paMa Ha cpehy, IMOCJIOBHU KOjI/I CaJipiKe

39 AKO je IIOUMH-€HA U3 OCKY/IHIE, HY’KHOCTH OHJIa MOYKe OMTH Xasall.
40 KynosuHa npuBpeIHUX JpYIITaBa, yilarame y XoB, OCHUBambe NPUBPEIHNUX JIPYIITAaBa, TPrOBUHA M CBE OCTAJIE
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH
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KaMaTy W IOIeKyJlaldje Kao M CBH IIOCIOBM Ca YyciyramMa KOHBEHIIMOHATHOT OaHKapcTBa U

nopuorpaguja’l.

111 HOJUMTUYKA EKOHOMUJA 1 EKOHOMCKHU CUCTEM
NCJIAMCKHUX P KABA

1. llonumuuka exonomuja ucramckux oprcasa

[TonuTHyka eKOHOMHU]JA je CTYM]ja O TOME KaKO y TPKUIIHO] IPUBPEIN PAIOICTUTH CPEJICTBA 32
MPOU3BO/IbY MO0 E€KOHOMCKHM IHJBEBHMA KOJU jeAaH IPYroM KOHKYPHINY Y JaTOM MOJUTHYKOM
okpykemy*2. JenHa o neUHHUINjA MCTAMCKE HOIUTHIKE eKOHOMHMjE KaXKe /A je MCIaMCKa TIOITHTHYKA
€KOHOMM]a CTyaHja 0 Mel)ycOOHUM OJJTHOCHMAa MCJIaMCKOT TOJUTUUYKOT ypehema U ekoJiomKor ypehema
Y UMJU TIOJICUCTEM CIIaJla TPHKHILTE.

Exonomcka mucao ce koq Apabsbana pa3Bujaia Beh o1 ceMor Beka ajii ce HUje orpaHnvaBaia
JjenMHO Ha BUX Beh je HeroBaHa M KOJ APYTHX MyXaMeIaHCKUX Haponaa. Y pa3no0sey ox 800 roauna,
kana u3mely maga Pumckor mapcTBa y meToM BEKy U TEOJIONIKUX OMAacku o ekoHoMuju Cetor Tome
AxBHHCKOT U3 ocMor Beka y EBpomnu (cem y BuzanTuju ¥ MeIuTepaHCKUM Jp’KaBaMa) HEMa HUTHU
€KOHOMCKE MOJMTUKE HU MUCIH, YIIPaBo ce KoJa Apara y jy)kKHOM M JyrOMCTOYHOM Jiey HacieheHor
PUMCKOT TIPOCTOpa, pa3BHjaja M3y3€THO IUIOJHA aHAIM3a CMHUCIAa €KOHOMHje M (peHOMEHa TP)KHINTa
paza, Hayena Ha KOjuMa MPUBpENA W TOjeArHAI] Tpeba Ja MoYuBajy, Ha 0J0paHu CI000THE HAyIHE
MUCJIH, CaBeTUMA JP’KABU KaKo Jia MOCTyIa ca EKOHOMCKO — COLIMjaIHUM Hesahama u OpojHUM ApyruM
nuTamuMa. ApabibaHu Cy NMPBHU HAPOJ KOJU je MPUMEHHO Ipuka Hayella y eKOHOMHUJHU MPEKO Bepe Cy
MOKYyIIANM Jla yBEAy MoOpajHa NpaBHia y MPOU3BOAKH, OaHKApCTaBy, TPrOBUHY U MOTPOIIY,
nokyiasajyhu a ycraHoBe cTaHaap/ie yMEpeHor noHamama. Mycnumancku (puino3odu cy rpuky ped
oikonomia mperu3Ho mpeBen Kao HayKy O yIpaBJbaby J0MaNMHCTBOM, IITO OAIIITHHE CBU TCOPETHYAPH
EKOHOMCKE MUCITH™®,

CaMma ekoHOMCKa M MpaBHA MHUCA0 y MCIAMCKOM CBETY, MaKO ce€ Majo Mucaio, Ouia je Beoma

paSBI/IjCHa. Apa6J'baHI/I Cy 3aBeiI CJ'IO60,Z[Hy TPrOBUHY U APKaBHY €CMUCHUOHY KOHTPOJY HAA AUHAPOM.

“1 Hekana je nmcta 0OyxBaTasa M OCIOBE Ca TyBaHOM i CE CTaB BPEMEHOM yOJIaKHO A CE MOCTIOBH €a TyBAHCKUM
MIPOM3BOIMMA TPETHPAjy Kao TO3BOJEEHH C TUM Jia TIOCTOj€ HAYJHHUIIN KOju 00ecxpadpyjy oBe mociose. Takole HE mocToju
CarJacHOCT OKO OpY’Kja Jia JIM Cy XapaM WJIH XaJlall, aJiil je 3ajeJHIYKH CTaB BehiHe NCTIaMCKHX TeopeTndapa Ja Cy IOCIOBH
KOjH Cy ITOBE3aHH Ca OPYKH]jEM 3a MACOBHO YHHIIITEH-E XapaM.

42 T1. Becenunos, Ioaumuuxa exonomuja, Yuroj mwramna, Beorpan, 2007., ctp. 12

43 1. Becenunos, Myxameo na Mcycosom kpcmy — nonumuuxa exornomuja Menama, Yuroj mramna, Beorpan, 2009,
ctp. 20
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JluHap cy 3aBeN Kao jeIMHY BaIyTy HA CBOJUM TEPUTOPHjaMa, YCTAHOBWIIM TPrOBAYKO KEUTOBOJICTBO,
pa3Bwin OaHke W Kpeaute (06e3 kKamare), KOPUCTWIM CE MEHHUIIaMa M YeKOBHUMA, YCTAaHOBWIIM CTPOTE
TProBayke yroBope, MITEIHE YTOBOPE U MPUBPEIHO MPABO 3aCHOBAHO HA MCIAMCKOM IpaBy. Bpemenom
ce pa3BHjajy Tprosadka npemay3eha, TproBuHa Ha BeIWKe NaJbHHE, IUiahamke YeKOBUMA jeHE OaHKE y
0aHIM JaJeKoj OJl IpBE Ha XWJbaJle KWIOMETapa, OCHMBAJy C€ OpTadka JPYHITBA U PYAUMEHTAPHU
TPYCTOBU —aKIMOHapcke Kommanuje. Kperame pagHe cHare m kanurtaia je ciobomno. PasBuja ce
KpeIuTHpamke Ha 3aJI0KHUIITBY (JJoMOap), a Ip)kaBa ycTaHOBJbaBa jaBHE OeneskHruke. CTBOPEH je 3aK0H
0 JYKHHUYKO — TIOBEPHUJIAYKUM OJHOCHMA Ca YCTaHOBOM Iiecuje. MoHomonu cy 3a0pameHn. Pumcka
KOH(HUCKaIlMja TPUBATHE UMOBUHE OJ1 CTPaHE JpKaBe je 3abpameHa — Ouio Kaja U moj OMiI0 KaKBUM
ycinoBuMa. Hanmonanusaiyja, eKCriponpujaimja u arpapHa pedopma cy 3adpameHu. Apabibanu U3aajy
pauyHe 3a IpojaTy po0y, MEmaul H3/1ajy OTBPEJE O pa3MEHH HOBIA UTH
Hcnamcka ekoHOMHja MOKe ce eMHUCATH Ka0 CUCTEM KOjU C€ 3aCHUBA Ha:
1. wucmamckoj Bepu
2. TOTPONIEHH, MPOU3BOIBN M TUCTPHOYIIU]H Y CKIIATy ca UCIaMOM
3. HOpMama Koje Je(HHHINY HCITaMCKy €KOHOMUJY U (PUHAHCH]E
ExoHOMCKM crcTeM 3aCHOBaH Ha MOJIMTHYKO] EKOHOMHJH HCIaMa UMa CBOje CIeMUIHOCTH Y
CBAaKOM CErMEHTy. 3a MojepHe (MHaHCH]je OUTHO je M3ABOJUTH U oOjacHUTH cienehe CcTBapu: MPBO,
pa3Boj uciiama Kao TMOJIMTHKE 32 CHPOMAIIHE, JPYro, UCIaMCKO pa3yMeBame TPXKHILNTAa W TPrOBUHE,

Tpehe, HOBaIl y HCJIaMy U Ha Kpajy MUTAamHE CBOJUHE Yy UCIAMCKHUM JprKaBama.

1.1. Hcnam kao nonumuka 3a cupomauine

Hexu MonepHM €KOHOMHCTH MHCJE Ja je KIacM4Ha HMCIaMCKa €KOHOMHMja Ouiia MOJBPrHYTa
MHTEpeCcMMa CHUpoMaxa, 300T BepCcKOr Tmopesa, 3abpaHe Kamare, 300T HJeje Aa CBU CTAHOBHHUIIH
MCIaMCKHUX Jp)KaBa MMajy jeJHaKo MpaBO Ha HCKopuilhaBame jaBHE MMOBHMHE U 300T IOCTOjamba
JpKaBHE CBOjUHE. Y jaBHY (3ajelHUYKY) CBOJUHY CIIa/ajy LIyMe Nallimaiy, HeoOpalheHa 3emiba, BoJE ,
PYAHULIM, OKEaHU U CIIMYHO U 0Ba J00pa ce He MOTy puBaTH30BaTu. 300r cTaBa Myxamena aa cy ,,JbyIu
OpTalL|l y TP CTBAPH: BOJM, BaTPH U MalllalluMa’ ¥ JaHac MOjeJMHN UCIaMCKU MUCITHOIM CMaTpajy Jia
ce He MOJKe MPUBATH30BATU HEe caMo HeoOpaleHO MOJONPHUBPEAHO 3EMJBMIITE U BOJAA, Beh Ja ce HU
IIPOU3BO/IA CTPYje HE MOXKE JIaTH y MPUBATHE PyKe jep je BaTpa, Kao eHepruja, Kao MOroHCKa CHara,

Saje,ﬂHI/I‘-IKa. I[p)ICaBHa HNMOBHHa C€ CTHUYC Ha Heo6paljeHy 3E€MJbYy, 3€MJbY 0c3 BJaCHHKAa M Ha CBUM

4 Ibid, ctp. 21
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ocranuM ao0puMa o ominre 3Hayaja. OcBojeHa 3eMJba y Bpeme Myxamena Ou yBek Ouia ap>kaBHa a U
jeIHa MeTHHA O] CTEUEHOT TUIeHa cabJboM Takolhe Ou unwia y ap>kaBHe pyke. CMHCao OBHUX TOTe3a je 1a
ce orpaHnyd MoryhHoct manor Opoja GoraTux Jbyau Aa KYHOBHHOM M T€ METHHE joun Buiie yBehajy
CBOjy IMOBHHY™,

Mosxe ce 3actymatu Te3a na je Myxamen jkelneo Behy jeHAKOCT y JAPYIITBY M Ja je 300r
MOpAJIHUX, COLMjaTHUX M TIOJMTUYKHX pasjiora TPaKWMO Mpepacroneny noxoTtka y mme bora. Ta
JEIHAKOCT ce OJHOCHJIA M HA W3jeHaYaBame JK€Ha ca MYIIKapIHMa y HACIETHOM IpaBy, Majaa HE Y
MOTITYHOCTH. JIpyruM peurMa eKOHOMCKO je3rpo Hciiama ce OJJHOCH Ha MPepacroiely HOBYaHE UMOBHHE
Ipe ceBera MyTeM JOOpOBOJEHUX M NMPUHYIHUX IMOpe3a MOIITO Ce MPUMapHa pacrojiena Ha TPXKHUIITY
omurpana’®.

OBakaB MNpUCTYN je HMMao HAjBUILIE IOCPEAHHM YTHUIA] HA pPa3BOj MOJEPHOI HCIAMCKOT
¢uHaHCHjCKOT cucTeMa W (UHAHCHjCKMX yciayra. Ha mpBoM MecTy ce TeXH Ka JeJHAKOCTH CBUX
YUECHHKa W TpYy)Kaolla yciIyra W KOpHUCHUKa (QuHaHCHjckuX yciyra. [locMaTpaHo ca Teopercke u
UICOJIOIIIKE CTPAHE CBE YCIIyIe Cy Ce pa3BUIIe ca IIJbEM Jia 00e CTpaHe, PYKAOI! U KOPUCHUIIH YCITyTa,
Oyny jenHake 6e3 063upa Ha ekoHOMcKy Moh*’. 13 oBe mjeje cy ce U pasBuiIe ycIyre Koje ce 3aCHUBAjy
Ha moJienu mpoduTa U ryOMTKa y K0joj 00€ CTpaHe MOajeTHaKO JOTPUHOCE OCTBAapHUBamy Iusba. M cBe
OCTaJIe YCIIyre UMajy UICOJIOMIKH ITUJb KOjH ToApasyMeBa HEMOTYNHOCT jelHe CTpaHe Ja ce boratu Ha
pauyH npyre. Hemocpennu ytuiiaj ce oryena Kpo3 HeKe 0J1 00JIMKa KpeIUuTHPama Kao MITO je Kap.l al —

XacaH 3ajaM M HauWHEe MUKPO(pUHAHCHpamba.

1.2. Tpotcumume u mpzosuna y ucnamy

be3 063upa Ha Bek, HCIAMCKH MUCIIMOLH CY YBEK OMIIN jeIMHCTBEHH y MUILJBEHbY 1A j€ TPIKHUILTE

48 -
ocHOBa pazMeHe noOapa. Mon Xamyn™ je roBopuo na je ,mpeoguna Hauun 0a ce ocmeapu npogum
KYROBUHOM CIBAPU NO HUICO] YeHU U FbeHOM npoodajom no eehoj yenu... Hauun ocmeapusarsa npoghuma
je Oparcarbem 000pa 00K yeHa He CKOUU Ca HUdMCe HA 8UULY AU MOJice U NpeHemu cojy pody y opyay
3eMmy 20e nocmoju nompeda 3a mom pooom ‘. Jla Ou pazymenu KOHIIETIT TPXKUIITA Y UCTIaMy, OCBPT €€

MOpa HaIlpaBUTHU HA TPrOBUHY KO_]y HCJIaMCKH BCPHUIU BHUAC KAO IIMXal, jenHa Ol YHYTpalllkbUuX 60p6I/I

% Ibid, ctp.27

%5 Ibid

47 Ca mpaxtuuHe cTpHe Moryhe je pacnpaBibaTH Aa JU j€ Taj Wb OPUCYTaH M JaHAC HAPOYUTO Y HUCIAMCKUM
3eMJbama e je (UHAHCHU]CKHA CHCTEM MEIIOBUT.

8 on Xanyn je aparcku ¢uno3o¢h 1 ucTopudap mopekiioM 3 TyHHca KOje je Hcao TOKOM cpemer Beka. [Tosaar
j€ ¥ TI0 MHOTHIM TeopHjama U3 00J1acTH eKOHOMH]jE U YTHIIaja Tope3a Ha IPYIITBO.
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y Ouhy JMYHOCTH Ja ce y OJHOCHMMa IOHAama MOpajHO M 1a he y30pHH TproBuu crehu HajBuIe
npu3Hamke Ha mocheameM cyny. Cam mpopok Myxamen je OMO Tpropail M 3ajarao ce 3a cli0o00JIHO
tpxkuite. Heke o1 ycnoBa 3a pyHKIMOHHMCAE TPHKUIITA UCIAMCKH CBET je Ae(puHuCca0 npe eBpoIsbaHa.
Hcnam He Tonepulle NpuKpuBame HHPOPMaIMja Koja ce OJHOCH Ha MpojaBaHy poOy M jeMuu KyIIy
IpaBo Ja 0 poOu 3Ha CBE IITO MY j€ OJ1 MHTepeca Kao U Jia MOHUIITH KyIIOBUHY a HOBaIl J0OHje HaTpar
YKOJIMKO j€ JJAXKHUM 00aBeIITelhUMa HaBE/ICH JIa Kyl poOy MPOTHUBHO CBOjUM InJbeBuMa. Ha Gep3ama
y EBpomn oBo je mpumemeHo Tek y 19. Beky mocie uyBeHe npeape Hejrana Pormmnaa na Oeps3u y
Jlonpony 1814. rogune kaaa je mpeHeo JaxHy nHpopMmanunjy na je Hamoenon mobemuo y Outum Ha
Barepnoy, kymoBao akuuje npenyseha koja cy TproBama ca EBponoM a 3atum HX cyTpa mpozaBao Io
BHIIIO] LIEHH KaJla je CTHUTJIa BECT Ja je cmoboaHa TproBuHa ca KonTuHeHTOM ocurypana, Oyayhu na je
Hanomneon no6ehen*.

Toxom ,,Mpaunor no6a‘“ EBpore, nciamcku CBET je OMO TOMHWHAHTHAa €KOHOMCKA CHJIa YIIPaBO
300T c71000JHOT TPXKHUIIITA KOj€ j& JOBEJO A0 PallMOHATHOT TIOHAIIaka TProBalia Ha leMy, IITO HUje 0o
cinydaj y EBpornu y K0joj je JOMHHHPATIO aHTUTPKHUIITHO TTOHAIIake. JOIIl je1an o1 mpuMepa je yBoheme
BpPCTE TPXKHUILHOT MHCIEKTOPA KOJU j€ KOHTPOJMCA0 Bary M TeroBe, OpMHYO O KBaJIMTETy NMPOU3BOJA,
HUjE JI03B0JhaBA0 BEIITAYKO OCBEKABAHHEC BOJIOM M3JI0KEHE prle, HEXyMaHO MMOHANIAKke MMPeMa KHUBUM
KUBOTHHbaMa. HajBaykHM M 3a/1aTaK je OMjIo cripedaBame aMOpaTHOT oApehBama 11eHa, Bapama Kyrara
¥ MOHOIIOJICKOT TOMHJIaEha Pe3epBH poOa KO TpaM3UBUX TProBara.

Hcnamcko cxBaTame TPXKUIITA U TPTOBHHE Cy Takole Ha jeJJaH WHAMPEKTaH HAYMH YTHIIAIH Ha
HacTaHaK U pa3Boj puHaHCHjcKUX ycayra. Kpos ciiobomHo TpkuiiTe, ociio00h)eHO OMII0 KaKBUX CTETH
Jbyau cy MehycoOHO MOTIM Ja TpyXkajy yciayre jeHd IpyruMa y3 jeIMHO OTrpaHu4YeHhe a To je

MOIITOBAHE IIEpHjaTa.

1.3. Hosay y ucnamy

ITojam HOBLA y CMHCITY Kako ra padymejy Myciaumanu Tpeda Tpaxutu y Kypany u Cynu.. Y

0« Ogaj ajer ykasyje

Kypany croju ,,... u oajme um Hewmo 00 umemxa Koju je eama Anax oao...
BEPHUIIMMA JIa CBE LITO MOCTOjH MpUMaa Asaxy a JbyluMa je 1aTo Ha Y)KUBambe a Ty Ce oApa3syMeBa u
HoBall. HoBarl y uciamy ce Moske caryiefiatu u3 Buie yriosa. [IpBo je o6aBe3a Myciarmana aa 3apal)yjy

HoBall. CBakM MycinMMaH Tpeba Ja 3apaau JOBOJHHO HOBIA Ja 00e30equ ceOu M CBOjoj MOPOIAMLU

49 1. Becenmnos, 0p.cit., ctp. 29
%0 Kypan, Csernoct (An — nur), 24:33
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JOCTOjaHCTBEH )KMBOT OJIHOCHO J1a je 00aBe3a CBaKOT MyCIMMaHa J1a HOBAIl IIOTPOIIH HA CBOjY OJIMKIbE.
Taxohe je oO6aBe3a na 3apaju Kako OM MOTao J1a BpaTH JAYroBe. Y jeITHOM OJ XaJUca CTOJH: ,,HUKO HUje
nojeo 60U 0OPOK 00 OHOZ WMO je 3apaouo ceojum pykama...Anaxoe npopox asuo je jeo 00 3apade
ce02 pada®*. Tlopen o6asese 3apahuBama HoBIa KypaH TOBOpH M 0 HAYMHY KAKO MYCIMMaHH MOpajy
na 3apal)yjy HoBam. Hesakonuro 3apahuBame HOBIIA Kao W 3apahjuBama HOBIIA HA IITETY APYroT je
3a0pameHo.,,He jeoume umosuny jedan Opy20e Ha HENOWMeH HAYUH U He napruyumue ce 3002 e npeo
cyoujama 0a bucme Ha 2pewian HAYUM U c6ecHO Oeo myhe umoeune nojenu‘?. JemaH on HadMHA
3JI0yMoTpede APYror je KamaTa jep 3a MyclIMMaHe HOBaIl HHje po0a U He MOXe CE JIaBaTH Ha KaMaTy.
Anax je MyciaMMaHWMa HapeIuo Ja HOBAall He TpoIle y3aiyid, Ja ra IITele ajld He W Ja ra
y3aIyJHO TOMUNAjy. ,,/laj Oaudicreem ceome nNpago re2o80, U CUpPOMAxXy, U NYMHUKY AU He pacundj

MHO20 jep cy pacunnuyu 6paha uejmanoea a wejman je 20cnooapy c60me He3axeanan>

. I3 oBoT ajera
BHJIIMO J1a HOBaIl Tpeba Jla ce TPOIIH PAMOHATHO. ,,... OHUMA KOju 31amo u cpebpo 2oMunajy u He
mpouie 2a Ha Anaxo8om nymy — Hanecmu OOIHY NAMIY... HA OAH KAOAd ce OHO ) 8AMPU UEXEHHEMCKO]
OyOe ycujano, na ce wUMa yena Uxo8a U clabuHne rwuxose u ieha wuxosa 6yoy xcueocaid ,,080 je OHO

Wmo cme 3a cebe 32pmanu; UCKYCUme KasHy 3d OHO Wmo cme 20Munanu.>

3akspydak koju ce Hamehe
U3 OBOT ajeTa je Ja MciaaM He MOJp)KaBa MPTBO FOMHJIAEkE HOBIIA, YaK HU TBPAUWIYK, U TPAXKH Ja ce

HETIpeKUIHO yaaxe. HoBall y ciamapuiiy je Tpex jep He CIY)KU Pa3Bojy U MOTPOIIHH.

1.4. Ceojuna y ucnamcrkom ceemy

VY onesbKy Koju ce 0aBHO MCIIaMOM Kao TIOJIMTUKOM 33 CUpOMAIITHE, OHUJIO je PeUr O Pa3IndUuTUM
BHJIOBHMa Jj00apa Koja MOTY OMTH MCKJbYYHMBO y APYKABHOM BJIACHUIITBY. Tako je OWjIo mpe Tako je u
nanac. Takole je HamoMeHyTO Ja NpUBaTH3aLHMje HUCY J03BoJbeHe . To HAM rOBOPH Ja y UCIAMCKOM
CBETYy MocToje A00pa Koja Cy Ty 3a CBE U Tpebda J1a CIy)Ke CBUMa.

Haxko cBe apkaBe rapantyjy oapeheHa npasa cBum Jbynuma 0e3 003upa Ha Bepy Ipakca je Majio
Jpyrauvja ¥ jenaH oJl eKOHOMCKUX Mpo0iieMa MOJCPHHUX MUCIAMCKHX JpKaBa je MUTambe MpaBa CBOJUHE
crpaHana. Ce uciaaMmcke 3eMibe (paBopu3zyjy cBoje rpahane y norieay cruiama rnpasa cBojute. [la ou

JeIHO JIMIle CTEKJIO MPaBO CBOjUHE MOpa jaa Oyae MyHOJIETHO, ypauyHJbUBO M uciaMcke Bepe. OBaj

®1Sahih al-Bukhari, knjiga 034, hadis 286, npeysero 18.11.2018,

http://ahadith.co.uk/chapter.php?cid=120&page=3

52 Kypan, Kpasa (Al — Bagara) 2:188

%3 Kypan, Hohno nyrosame (Al — Isra’), 17:26-27

% Kypan, [Tokajame (Al — Tawba), 9:34-35

% TlpeBacxomHO ce MMCIM Ha 3a0paHy MpUBATH3allMje MMOBMHE M J00apa O OMmTer 3Ha4aja (BOJE, IIyME,
CIIEKTPUIHE EHEPTHje UT]L.).
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npo0JieM MOCTOjU HE CaMO KOJ| CTHIIama MpaBa CBOjuHE (PM3MYKUX JUIa Beh U 3a OCHUBAmbE MPAaBHUX
nuua. 3a OCHUBAKE MPUBPEIHUX JIPYIITaBa MHOTE Jp>KaBe Ccy 3axTeBalie Aa 5S1% mocto cBakor apyriTBa
Oy/e y BIaCHUIITBY BUX0BUX rpahana a 49% y sranumtBy crpanua®. Heke semibe npeasubajy u Behu
mpar BJIaCHUIITBa AoMahmx JpikaBJbaHa. 300r cBe Beher Opoja CTpaHMX TUPEKTHHX HWHBECTHUIIN]A,
MOjeIMHE JIpKaBe Cy KpeHyJIe 1a YKUIa]y PECTPUKIIH]jE 3a CTPaHIIe Kako Ou MpHuBYyKIe HHBecTUTOpE. OBO

j€ HapOYHTO YOUBHBO y 3eMJbaMa KOje JKelle JIa CMamke eKOHOMCKY 3aBHCHOCT OJ1 HadTe U raca.

2. EKonomcKu u (hunancujcku cucmemu uciamcKux opicasa

Hcnamcka exkoHOMHMja IOCMaTpaHa M3 yrja €BpOICKE EKOHOMCKE HayKe, HHJe HU
KalTUTAJTUCTUYKA a HUje HU CONMJATMCTHYA JIH Yy KCTO BPEME MMa €JIEMEHTE U jeTHOT M APYTOT CUCTEMA.
AyTeHTHYHA CBaKaKO jeCTeé W M3BECHA j€ Bep3Wja paHe ,,COIHMJAIIEMOKPATCKE HMHBEPBEHIIH]E VY
TPKUITHOM APYIITBY”' . EKOHOMCKM CHCTEMH CBHX MCJIAMCKHUX JP/KaBa Ce 3aCHUBAjy HA MCTOM OMIITEM
MPaBHIIY a TO je MOIITOBAKkE IIeprjaTa. YHUCTHUHY, UCIIaM CE€ He Mella y Bolere eKOHOMCKE TIOJUTHKE
ceM 1ITo oJipelyyje ommTa u mojeAMHAYHA MTpaBUiia Y OKBUPY KOJUX OHA MOKe Jia ce oABHja. OHO MmMITO UX
pas3imKyje je mocieania MOJMTHIKUX M BEPCKUX IOJIeNa YHyTap caMoT MciaaMcKor apymrTea. Ha 6a3u
THX TI0JIeJIa PA3IUKYjeMO €KOHOMCKH CHCTEM CYHUTCKUX 3eMajba U HIIMUTCKUX 3eMajba. Y Mpakcu Hema
BEJIMKE pa3zyinke u3Mely oBUX crcTema, Kao ITO HU Heja YUCTOT UCIAMCKOT (PMHAHCH]JCKOT CHUCTEMa
HUJe 3a)KHUBeNa y NOTIIYHOC3U. Y HapeIHUM pefoBUMa Ouhe peun yrnpaBo o pa3inuuTUM €KOHOMCKUM U
(uHaHCHjCKUM cucTeMHuMa KakBH moctoje y Upany, Caymujckoj Apabuju, Ilakucrany, Kysajry u

Karapy.

2.1. Exonomcku u punancujcku cucmem Hpana

Hcnamcka PemyOnuka Hpan crBopena je 1979. roauHe HakoH OpOJHHX TNPOTECTa IPOTHB
Bianajyhe nunacruje IlaxnmaBu m Tammmer maxa Moxamena Puse [Maxmauja. IIpotectu cy nmoyenu
1978. roaune u Bohenu cy oz crpane ajatone®® Xomeunuja. Ha pedepennymy o 6ymyhnoctu apxase
BeliMHa MpaHCKOr CTAaHOBHUINITBA je TOJAp)Kana mpeaior 3a TpaHchopmauujy Hpana y Mnamcky

Peny6nuxy.

% Kon akumonapckux apymrasa y 3emMibama [lepcujckor 3amisa ce Tpaku aa 51% Oyjie y BianumTsy rpahana tux
Jp>KaBa

5" 1. Becenunos, Myxameo na Hcycoom kpcmy — noaumuuxa exonomuja Mcrama, ctp. 28

%8 BpxoBHu Bola Mel)y IIMUTCKAM MyCITMMaHUMA, KOjH j€ y IPKaBHO] XHjapXHUjH W3HA/] PEJICETHUKA PEITyOIIHKE.
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YcraB Mpana xoju ce cTynuo Ha cHary aenemopa 1979. roqune nedunnme Mpan kao cucrtem
3aCHOBAH Ha BEpU y jeaHOr Oora, 60’KaHCKOM HaJaxHyhy M HETOBO] YJIO3U y MPOLECY AOHOLICHA U
ciposoljema 3axoHa. KapakTepucTuke IBaHECTOMMAMCKOT MIMU3Ma® [0 KoMe ce 60KHja ped MPeHoCHIa
npeko Myxamena ¥ mMama, orjie/iajy ce y HHCTHTYIMjaMa HajydeHH]eT PaBHHKA, ajaTosie, KOju je y
MEpUOoay OJCYCTBA WJIM CKPUBEHOCTH JBAHAECTOT HMMama, OJroBapaH 3a YCarjalleHOCT JAp:KaBHE
TNOJIMTHKE ca GOXHjUM 3aKOHMMA U JBaHaecTounaHor Beha uysapa pepomyrmje®® umju je mpumapan
3aJaTak KOHTPOJIa yCKIal)eHOCTH 3BaHUYHE JypUCpITyIeHIIH]e ca mepujaToM. [lopea uckipydanBor npasa
npomeHe ycraBa, Behe Mma mpaBo BeTa Ha OMIIO KOjH 3aKOHOL,

Unan 57. nmpeasuha mocTojame 3aKOHOAABHE, CYACKE U W3BPIITHE BIACTH ajly TMOJ MaTPOHATOM
BpxoBHor Bole, ajatone. BpxoBHu Boha, ka0 HajBakHM]ja MOJUTHYKA U Bepcka ¢urypa y Upany uma
3amarax 1a%;

e onpehyje nenokynny noautuky Mcmamcke PermyOirke HaKOH KOHCYITOBamba ca CaBETOIaBHIM
tenoMm BpxoBHor Bohe,

® KOHTPOJIUIIIE CIIPOBOlEHE T TIONTHKE,

e pacmucyje pebepeHayme,

e KOMaHJyje Opy)KaHUM CHarama,

e o0jaBibyje paT, 3aKJbydyje MUP U MOOWJIUIIIE OpPYyKaHEe CHare,

e uMeHyje, pa3pemaBa GyHKIM]je U pUXBaTa OCTaBKe: wiaHoBa Beha uyBapa peBomynuje, cyauja

HajBUINKMX CYyA0Ba, IPEACETHUKA APKABHUX MEIM]ja, HAJBUIINX O(UIMPA, BOJHUX, TTOJUIIH]CKUX

u ourmpa peBoTylIMOHApHE Tapie,

® KOpPIWHHMIIE paJi CBUX I'paHa BJIACTH H peniaBa KOHGIIUKTE u3Mely Bux,
e pemiaBa MpoodJieMe y CUCTEMY KOjU C€ HUCY MOTJIM PEIIMTH Ha yoOu4ajeHe HauuHe,

L4 HOTHI/Icyje HMCHOBAKC MPEACCIHUKA peny6nm<e KaO0 1 MMCHOBAKC KaHAWAATa 3a H360p663,

e pasperaBa (yHKILHU]E IPEACEAHNKA PEryOIMKe Kajla je TO y HHTEepeCy 3eMJbe,

% HajsacTymsbeHnja Ipyna IMMMTCKUX MyciauMmaHna. [10 mMMTCKOM BepoBamby MyxaMena je TpaTWIO JBAHAECT
HajIpaBUYHUjIX UMaMa, jeJaH ol BIX Alija, 32 Kora IIUUTH Bepyjy aa je ;era Myxamen oapenuo 3a Haciennuka. [t
Bepyjy na he ce nBanaectn nmam Aohm Ha 3eMiby ca Mcycom (Micom) u opa3suTy aHTUXPUCTA U BIALATH O CYI-ET JaHa.
HBanaectn nmam Myxamen an — Maxau Bpatuhe ce kao Maxm, Kao criacwial, UCKYIUTEIb U IOHSTH Ha CBET MpaBIy.

80 3ace6Ho Teno y momuTuukoM cucTeMy MpaHa ca BeNMKHM MHrepeHuujama. Behe uma Benuky Moh y CyacKoj
BIIACTH jep MPEICTaBIba BU YCTABHOT CyJa Kao M YTHIAj Ha M300pe jep cBe KaHmuaaTe Mopa na morspau Behe. Behe nva 12
YIIaHOBA, IIIECT UMeHYje BpxoBHH Boha a miecT mapraMeHT Ha IpeIjior MUHUCTpA TpaB/e (Kora nMeHyje Bpxosau Boha).

61 Panosanosuh, op. cit., ctp. 138

62 Vcras Upana, unan 110., npeysero 19.11.2018.,

http://mww.wipo.int/edocs/lexdocs/laws/en/ir/ir001en.pdf

83V Upany npe n36opa, CBH KaHIUIATH aKO HCIYHbaBajy yCIOBe IpeiBul)eHe yCiIoBOM, MOTY OUTH M KaHIUIATH Ha
n3bopuma camo ako To Behe uyBapa peBomymmje
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® Jaje MOMUJIOBakA UM CMambyje Ka3He OCyheHUIIMMa, Ha MPEAJIOT HAjBUIIUX CY0BA.
BpxoBHH Bol)a MMa nIpaBo J1a iesierupa oBe 3a4aTKe U IPyroM JIUIOM.
BpxoBHu Bolja ce Gupa T0KHUBOTHO 071 CTpaHe 3aceOHOT Tea CTPydmhaka, Koje nMa 88 unanosa,
[Topen BpxosHor Bole, mapmament y HMpany Opoju 290 mocnaHuka a W3BPIIHY BIAcT MPEACTaBIba
npenceaHuk U Behe munucrapa.

YcraBHOM MpeaMOyIioM €KOHOMCKA TOJIUTHKA je oJpel)eHa Kao CPelCTBO 3a IOCTU3AmkE 1Uba.
Kpo3 jayame €eKOHOMCKUX WHCTHTYIM]a XKEJIH ce MOCTHhU pa3Boj W jadame doBeka. OBaj cuctem je
CYTPOHOCT eKOHOMCKHX CHCTEMa KOjH e 3aCHMBAjy Ha KOHIIETPaLMji O0raTcTBa M CTHIama mpoduTa®s,
VY unmany 2. craB 13. roBopu o 00e30ehuBamy caMOOAPKUBOCTU y TEXHOJOTWJU, UHAYCTPHUJH,
TI0JHOTIPUBPE/IM, BOjCIIH ¥ OCTAJIMM CIMYHUM ceKTopuMa’®.

Exonomcku cucrem MpaHa ce 3acHWBa Ha TPU CEKTOpA: jaABHOM, IIPUBATHOM M KOOTIEPATHBHOM.
JlpkaBHH cekTop oOyxBaTa IIEJOKYITHY HaIlMOHAJIHY WHIYCTPH]y, CIOJbHY TPrOBUHY, PYAapCTBO,
0aHKapCcTBO, OCHTYpame, CHEPreTuKy, OpaHe W BelIMKE BOJCHE CHCCTEME 32 HABOJHABAamkbe, Paio H
teneBusujy, [ITT, TenexkomyHukanuje, aBujaiujy, HaBUjaruiujy, myTeBe, KeJle3HUIly U CBE OCTaO0 IIITO
jé y BIAHUIITBY JApkaBe. KoomepaTWBHU CEKTOp Cy jaBHO-TIPHBAaTHA MapTHEPCTBA y celMMa M
rpagosuMa. [IpuBaTHE cekTOp 00yXBaTa MOJONPUBPECY, HHAYCTPH]y, TProBUHY H yeayre®’.

Hpan je eHeprercka cynepcuia HajBUIIE 3aXBJbYjyhH BEIHMKUM pe3epBaMa raca u Hagre.

bankapcku 3akon Mpana ycBojeH je 1983 roanne kao 3akoH 0 OecriiaTHOM OaHKapCTBY. Y MPBOM
YJIaHy OBOT 3aKOHA HABOJM CE€ J]a Cy IIUJHEBH 3aKOHA YCIIOCTABIhAKhEe MOHETAPHOT M KPETUTHOT CUCTEMa
3aCHOBAHOT HA NPABEJHOCTH M mpaBau°c. 1{eo GaHKApCKM CHCTEM IO CIOBY 3aKoHA mocioBahe 10
NpUHIMNKMA OECKaMaTHOT TIOCIIOBaWa TMpyxkajyhu yciayre KpemuThpamba W IITEIHE CBUM
3anmHTepecoBanuM rpahanuma. ['onuHy nana panuje Mpan je Takohe yCBOJHO 3aKOH O HAIMOHAIA3AIU]H
cBux OanHaka y HMpany xoju je moBeo 10 cmajama 22. oj 26 OaHaka y JqBe OaHKE W YETUPH KOjE CY

IIOCJI0BAJIC HE3aBUCHO aJIv I1OJ jaKOM KOHTPOJIOM JIp7KaBe€.

84 To canga ¢ynkuujy BpxosHor Bohe cy obaBasbanu ajatona Xomeunu (1979. — 1989.) u capammu ajaTona Anu
XaMmHej

8 [Mpeam6yna ycrana Mpana

% Ycras Mpana, unan 13. cTas 2.

87 Vcras Hpana, unan 44,

8 Central Bank of the Islamic Republic of Iran, The law for Ussury (Interest), Free banking, €lan 60, npasyero
19.11.2018.
https://www.cbi.ir/page/2235.aspx
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VYcBajambeM OBUX 3aKOHA CTBOPUJIM CY CE€ YCIOBHU 3a UCIaMHU3AIH]y (PMHAHCHJCKOT CEKTOPa Kao
jeaHor o/ KJbYYHHX MEXaHHW3aMa CIpoBOlema HJICOJOIIKUX TEeKOBHMHA lVciamcke peBoiyiuje y
eKOHOMCKO] cdepu. LlenTpanna GaHka je, HajIpe y SIMMHUHHUCAKY KaMaTe Kao IIepUjaToM 3a0pameHe
KaTeropuje yBela KOHIENT ,,MUHUMAaJIHE IPOHUTHE cTore™ Koja je Omia ukcupaHa Ha HUBO OJ1 0CaM
TI0CTO JIOK Cy HaKHaJIe 3a ycIIyre 6aHKe MOTJIe MaKCHMAITHO H3HOCUTH 4eTHpPH mocTo®.

3akoHOM O OECKaMaTHOM IOCJIOBAalkY YIAHOM MIECT J03BOJhaBa OaHKaMa Ja JIEMOHEHTY Ja
onpeheny ,,Harpaay‘ Kao 3aXBaJIHOCT IIITO je CBOja CpPelCTBa IeNOHOBao y OaHky. Harpane ce 3akoHOM
paBJajy Kao MOTOJHO CPEJICTBO 3a MPHUBJIAYEHe KINjeHaTa 1 MOOMIIH3AIH]y CIO60IHIX cpecTaBa’’.

Nako je 3akoHOM 3a0pameHa kamara, BehnHa (pMHAHCHjCKUX ycayra y ceOu Hocu onpeheHu
npuHoc (UKCHOr KapaTkepa. Beh momeHyre MuHHManHe NMpoduTHE cTome cy jeqaH oJ] OMTHHjUX
uHCcTpyMeHata guckanHux Biactu Upana. Llentpanna 6anka 3a oapehenu BpemeHcku repuo ojapehyje
npoduTHE cTOTE Koje OaHKe MOTY J1a HariaTe BohjeHe pucKkaTHOM MOJUTHKOM. EBHIEHTHO je 1a ce OBUM
MHCTPYMEHTOM OCTBapyje (yKHIIHMja Koja je MpuOIMKHA OHOJ KOJy OCTBapyje KamaTa y3 UCTOBPEMEHO
MOIITOBAKE MPaBHIIA IIEpHjaTa y OYMMa 3aKOHOIABIIA.

On mouetka 20. Beka Mpan je kpeHyo y nubepanu3anujy GUHAHCH]JCKOT CEKTOpa M MOCTENEHO
VKIIamkambe JpKaBe M3 BIACHUYKE CTPYKTYpe (GUHAHCHUJCKUX MHCTUTYIMja ¥ MPHUBPEIAHUX JAPYIITABA.
b je nenmMMuYHO OCTBapeH Y GUHAHCHJCKOM CEKTOPY jep Cy MHOTe OaHKe MpruBaTH30BaHe, OMOTYheHO
je IPUCYCTBO CTPaHKX OaHAKa y3 YCJIOB JIa MOpajy MOCIOBATH 110 3aKkoHMMa Mpana u nciaama’ ™.,
OcHuBameM OeCIapHCKUX 30HA M YCBajalbeM IMOCEOHOr OAHKAapCKOT 3aKOHA KOJHUM CYy TPOIHCAaHU
HAYMHU OCHHUBAaKa W MOCIIOBamba OaHaka M (uiivjaia y OKBHPY THUX 30HA, VpaH je 3ampaBo OCHOBAO
HEKOJIUKO 0 - mop 6aHkapckux 1eHTapa. Ctpane 6aHKe MOTY OCHUBATH CBOje (prutjanie y3 oqo0peme
yIpaBe TpProBUHCKe 30HEe W LleHTpanne Oanke mpu demy je OaHKama Koje mmajy og-Iiop 103BOJTY
3a0pameHO J1a TIOCIIY]y Y pyjajiuMa. 3a pa3iiuKy OJ 3BaHWUYHOT OaHKapcKor cuctema VpaHa y okBUpPY
od-mop 30Ha CTpaHMM OaHKama je JI03BOJCHO Jia BPILE HAIUIATy CBOJUX yCIyra M BpIIE HaIuiaTy
KaMaTHHX CTOIAa HAa KPEAUTHUM CPEICTBUMA IO MPHHIUIKMA CIO0O0TIHOT TpXKUIITa U MehyHapoHOTr
OaHKapCKOT MOCIOBama. TpHu OrpaHnYeHa Cy IMOCTaBJbEHA, MPBO Ja CBe 0aHKe y 0 — IIOp 30HaMa y

CBOM HAa3MBY MOpajy uMaTu o¢ — 1op, J1a OCHUBAUKU yno3u Oyny ymiaahenu y 100% u3Hocy kao u aa

HajMame 15% 0/l 0CTBapEeHOT IOJIMIIEEr HETO NPO(UTA U3/BAjajy 3a pe3epBe .

8 Panosanosuh, op. cit., ctp. 146

70 Central Bank of the Islamic Republic of Iran, op. cit. ¢lL.6.

1 Benmku 6poj KOMIIaHUja U3 CEKTOPA PYJapCTBa U EHEPTETUKE j€ U Iajbe Y BENMHCKOM BIAaCHUINTBY JpyKaBe
72 Panosaunosuh, op. cit., ctp. 150 - 151
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Tpxumre kanutana y Mpany, koje HHje UT'Pajo BEJIUKY YJAOTY, HAKOH JIOHOIIEHA 3aKOHA O
TPXKUILTY XapTHja OJ BPEIHOCTU W penyratuBe TexepaHcke Oepse, Mpan >xenmu na noseha yruiaj
TPIKUINTA KalKTala Ha CBOjy ekoHomujy. Hajehu Opoj koMmmanuja iuctupad Ha Oep3u je u3 obyactu
SHEepreTHKe, TeIICKOMYHHKAIM]a U pyaapcTBa. TexepaHcka Oep3a mociyje mo creiuGuIHIM TpaBuimMa
U UMa JIBa HUBOA JIMCTHHTAa. Ha mpBOM HHMBOY ce Tpryje akuujama ApYIITaBa YHMjHU jeé OCHOBHH KaIluTall,
MIPEBEICHO Y JI0JIape, MpeKo 45 MUITHMOHA, Koja uMajy peko 1000 akmuoHapa, Tpu TOAMHE MOCIOBakA y
naroj uaxycTpuju u na 30% umMoBHHE Oyzie MOKPUBEHO COIICTBEHMM KamuTasioMm. Ha npyrom HHBOY ce
TPryjy aKiyje APYyIITaBa Yrju OCHUBAYKU KaIllUTall, IpeBeaeHo y nonape, n3nocu npeko 700.000, mma
npeko 250 axkmuoHapa, TOAWHY JaHa TOCJIOBama y JaTO] MHAYCTpUJU Kao u 15% wumoBuHE Oyne
TIOKPHBEHO COTICTBEHMM KamMTaaoM KanmTagoMm'S, Tlo mpaBuimmma Gepse ykymaH Opoj akumja y
BJIACHUILITBY CTpaHUX HMHBeCTUTOpa He cme npehu 20%, a akmuje y BIACHUIITBY jJETHOT CTPAHOT

MHBECTUTOPA He cMejy npehu 10% 4,

2.2. Exonomcku u gpunancujcku cucmem Cayoujcke Apaouje

KpameBuna Cayaujcka ApaOuja, apxaBa Ha ApaOHJCKOM MOJIyOCTPBY j€ 3emiba BEehMHCKOT
cyautckor ctaHoBHUIITBA. KCA je ocHoBana 1932. rognHe yjeqnmbaBalkbeM MHOTHX IIJIEMEHA, TpaioBa
— JIp>)KaBa, eMUparTa U KpaJbeBCTBA KOja Cy MOCTOjajia Ha MOJYyOCTPBY MO KPYHOM KPaJbeBCKE IMOPOIUILIE
Cayn, Koja U jaHac Biaja kpasbeBuHoM °. Cayamjcka Apabuja je arconyTHO MOHApXHja KOjoM Biaja
KpaJb 3aj€JHO ca MUHHUCTAPCKUM CaBETOM KOJUM OH IIpece/aBa jep MCTOBPEMEHO 00aBiba M (yHIIH]Y
npemujepa. Y KCA He mocToju mapiaMeHT jep Kpasb Biaja arcojyTHO W Biaaa caMm. Hajcnumunuja
MHCTUTYIMja TapaleMHETy je mepHjaTckn caBer. CaseT ce cactoju ox 150 unaHoBa Koje Gupa kpasb'C.
OyHKIIM]a je YIIIaBHOM CaBETO/AaBHA U OTrJiefia Ce KPO3 pa3MaTpame eKOHOMCKE U COLMjalTHE TIOJUTHKE,
aHaJM3y 3aKoHa, Mel)yHapoqHMX yroBopa M areHuujckux u3BemTaja. CBaky JOHETY OJJIYKY MOpajy
MOJIHETH Ha pa3MaTpame CaBeTy MUHHCTapa Ma ako Ce M OHH CJIOXKe, MPEAJIOr ce MOJHOCH Kpasby Ha

pasmaTpame Koju JOHOCH KOHauHY o/1yKy. Kpasby y Biagamy nomaxe 1 Bucoku caBet ynema, HajBuIle

PEIUTHJCKO TEJIO KOje CaBeTYyje Kpajba O CBUM PEIMIM]CKUM NMUTambUMa. 3BaHUYHH ycTaB 3eMibe je Kypan

3 Teheran Stock Exchange, The regulation on Securities Listing, 2007., p. 6-8., npeysero 19.11.2018

http://tse.ir/cms/Portals/O/int/Listing%20Requirements%20at%20T SE. pdf

74 Teheran Stock Exchange, The Bylaw Governing Foreign Invesment in Exchange and OTC market, 2010., ¢lan 7.,
mpeyseto 19.11.2018.

http://tse.ir/cms/Portals/O/int/_The_Bylaw_Governing_Foreign_Investment_in_the_Exchanges_and_OTC_Market
s_%5BFinal%5D6315.pdf

S Cpu focajallisb| BIaJapH Cy CUHOBY IIPBOT Kpasba M6H Cayna (MMao ux je 45) a TpeHyTHH PECTONOHACIEJHHK
HBErOB YHYK

6 TpenyTHO y miepujaTckoM caseTy ceau u 30 jxeHa
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u Cyna anmu nocroju OCHOBHHM 3aKOH IITO jeé BPCTa ycTaBa, MOCMATPAaHO U3 YIJIa €BPOIICKE MpaBHE
Tpanuije. YCTaBoM je mpeaBuleHa mojena BIACTH Ha CY/ICKY, U3BPIIHY U 3aKOHOJIaBHY aJH Ja je KpaJb
BPXOBHHM HOCHWJIALl CBE TpH BiacTH. Y OCHOBHOM 3aKOHY CBEra map 4wiaHoBa ce 0aBH €KOHOMHUjOM.
VYTIaBHOM Cy TO ONIITH WIAHOBU KOjU rapaHTyjy MPUBATHY CBOjUHY, 3a0paHy KOH(UCKanuje, 3a0paHy
KOHIIECHje IPHPOJIHIX PECYPCca 3eMJbE H J[Ba UaHa Koja ce 6aBe MUTAamIMa 1opesa 1 3aKara’’,

Caymmjcka Apabuja je Hajsehn N3BO3HUK Ha(Te HA CBETY U 1eJIa EKOHOMHU]a je y Hajehoj mepu
3aBucHa o7 Hadre. [Tocne Benerryene 3emiba je ca HajBuIe pe3epBH HAPTE HA CBETY M CTOTA CE cMaTpa
€HEePETETCKOM CYIEPCUIIOM.

3akoH o Oankapckoj koHTpoiau KCA, ycBojen 1966. ronune perymnuiine 0aHKapcKo MOCIOBAKE U
jenas je on perkux GuHancujckux 3akoHa y KCA, Tako ga je 6aHKapCKH CEKTOp HOPMAaTUBHO HeypelheH.
[IpBeHCTBEHO 3aKOH HE MPaBU PA3NIMKy U3Mel)y KOHBEHIIMOHAHOT M UCIIAMCKOT OaHKapcTBa. Permeme
oBOT Tpo0JIeMa, Makap TEOPETCKH, MOKE J1a JISKH Y YHFCHUIIH Ja je 11e0 IPaBHU 3aCHOBAH Ha IIepHjaTy,
na je ycraB de facto y de jure Kypan u CyHa nma caMuM THM U Ja je OaHKApCKH CHCTEM HCKJbYYHBO
3aCBHOBAaH Ha Iiepujary. MictoBpemeHo To OM 3HAUUJIO Ja U CBE YCIYre MOpajy y MOTIYHOCTH OUTH y
CKJIafy ca mepujaroM. Heku ayropu mak HCTHUY J1a TOCTOjabe TTOCEOHOT Tea 3a peraBame OaHKapCKUX
CIIOpOBa TIPEJACTaB/ba HAYMH 3a PEIIaBHE MOJCPHHX OaHKApCKUX MpooOiieMa Ha (ICKCHOWIHHUJH U
e(MKacHUJU HAYWH HEro MTO OM TO YMHWIM peloBHHM cynoBu. Ca apyre cTpaHe oBaj oJ00p HHjE
MPHUXBATHO apTYMEHTE KOjU CY HMIIUTH Y MPABILy HAIUIATe Kamare.
Ono mTo jecte ynmmeHuna je na gaHac y Cayamjckoj Apabuju uMma miect OaHaka Koje y MOTIYHOCTH
MpYy>Kajy UCKJbYYHMBO MCIAMCKe (PMHAHCH]JCKE YCIYre aju W Jia MOCIyjy KOHBEHIIMOHAIHE OaHKe Koje
MpYy’Kajy TOjeIMHE YCIyre KOHBEITHUOHAIHOT 0aHKapCTBa KOje Cy Takohe y CKIaay ca mepujaToM.

[Ipo6nem y Gankapckom cexktopy KCA je wian 10 3akoHa 0 0GaHKApCKO] KOHTPOJIH. Y HeMy je

CTUIYJIMCAHO HEKOJMKO 3a0pana’s;

e (0aBJbeH-E MOCIOBUMA MAJIOTIPO/Iaje U BEJICTIPOIaje,

e nocenoBame Bue of 10% akiuja Heke komnanuje koja nociyje y KCA,

e J1a UMajy ITUPEKTaH yTUIAj, OUJI0 Kao MapTHEp, aKlMOHAp, BIACHUK WJIM Ha OWJIO KOjU APYrd
HAuWH y OMJIO KaKBOM IIOCIIOBabY, OCHM Yy IpaHUIIaMa MPOTIMCAHUM TIPETXOHUM YJIAaHOM,

® Ja KyIyjy akuuje Apyrux 0aHaka 0e3 o100pema HeHTpaliHe OaHKe U

" Saudi Arabia, Saudia Arabia Consistution, 1992, ¢l. 14 — 22., npeysero 19.11.2018.

https://www.constituteproject.org/constitution/Saudi_Arabia_2005.pdf

78 Saudi Arabia, Banking Control Law, 1966, ¢l. 10., npeysero 20.11.2018.

http://www.sama.gov.sa/enUS/Laws/BankingRules/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85%20%D9%85%D8%B
1%D8%A7%D9%82%D8%A8%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%88%D9%83. pdf
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® Ja CTHYY WM M3/1a]y Ha JTU3WHT HEKPETHUHE OCHUM aKO je TO HEOIIXOIHO 3a 00aBJbarkbe MOCIOBHE

JeTAaTHOCTH, pellaBama CTAMOCHOT MMUTaba 3aM0CICHUX WM peKpealjy. YKOIUKo Oanke nohy

y Moce]l HeKe HeKpEeTHHHE Ha OCHOBY IPUHYIHE HAIiaTe, MOpajy jé MpoJaTh y poKy O TpH

roauHe. CamMo U3y3€THO, Y OIIPaBJIaHUM CUTYyaIljaMa U y3 CarjlaCHOCT IIEHTpaliHe OaHke, OaHKe

MOT'Y KYyIOBAaTH HEKpETHUHE, NpU YeMy HbUXOBa BpeaHOCT He cme mnpehu usHoc on 20%

BpeAHOCTH 30Mpa yriaheHor kanurTana U pe3epBu OaHKe.

Mypabaxa kao jemaH 0]l OCHOBHUX MHCTPYMEHATa MCIAMCKOT OaHKApCTBA U YjEIHO IMOCIOBHA
aKTUBHOCT ca HajeehuM ydenrheM y akTHBama MCJIaMCKUX OaHaka je MpBUM cTaBoM ujaHa 10 3BaHMYHO
3a0pameHa, jep je Y ’beHO] OCHOBH KYIIONPOAajHH TPTOBUHCKU YyroBOp OaHke u KirjeHTa. Melytum cBe
6anke Ha nmoapyunjy KCA mpyxajy yciayre uciamckor 0aHKapCcTBa T€ CTOTa UMajy Y CBOjOj TOHYIH U
Mypabaxy’®.

Taxohe mHore 6anke kopuihemem Myapada yroBopa U Kpo3 HaIulaTy MpoBHU3HMje Cy IPOHAIIKe HAauuH
na 3a00uby unan 10 oBor 3akoHa 1 3a0paHy OCHUBAaKA 3ajeIHUYKUX TAPTEPCKUX MOCIOBHUX MOAyXBara.

bepza y Cayaujckoj Apabuju je ocHoBaHa Tek 2007. u TpeHYTHO ce Ha o] Hanmazu oko 200
KOMIIaHWja, Haj3HauyajHuja mehy muma Caynu ApaMko y BehHMHCKOM BIACHMILTBY JAp)KaBe, JeJHE OJ1
HajBehux KommnaHuja Ha cBeTy. CTpaHH HHBECTUTOPHU Ha 0BOj Oep3u He MOTy nocefoBartu Buiie o1 10%
aknuja 6mio koje kommanuje. CBU CTpaHU WHBECTUTOPH 3ajeJHO HE Mory mocefnoBatu Buiie on 49%

akumja®l.

2.3. Exkonomcku u ¢punancujcku cucmem Ilakucmana

[lakucran je ap’kaBa Ha a3ujCKOM KOHTHMHEHTY, ca Beoma OoratoM wucropujoM. MoaepHa
ucropuja Ilakucana mouumme 1947. romuue, cTumameMm camocTtanHomihy oa Benuke bputanuje u
noaenom Muauje Ha aBe camoctanue apkase Muaujy u [lakuctan koju mocToje npBa uciaMcKka JIp>kasa.
Jomr mpe Hero ga Ilakucran cTekHe HE3aBHCHOCT IOjaBMIIM CY C€ MOKPETH KOjU Cy ce 3ajarajiu ca
yCcTaHOBJbaBame uciamcke pemnyomnuke. Ilakucran mo 1973. roaumne mpoia3u Kpo3 OypaH mHepuof
peBOIIyILIMja, paTa 3a He3aBUCHOCT ca bannranemiom, yOucTBOM MpeaceqHuKa UTA. YctaBoMm u3 1973.

roguHe [lakucTaH je mporuaiieH 3a UCIaMCKy penyoiuKy M MciaM 3a Jp)KaBHY Bepy. Y mpemalynu

79 Panosanosuh, op. cit., ctp. 192 - 193

8 Capital Market Authority, The Guidence note for the Invesment of Non — Resident Foreigners in the Parallel
Market, 2017, p. 3, mpeysero 20.11.2018.

https://cma.org.sa/en/RulesRegulations/Regulations/Documents/QFI_PM_en.pdf
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ycTaBa cTaju 1a ,,0naHu aeknaparuju®l tepona Iakucrana Moxamena Anu [Inna®? IMaxucran he 6utn
JIEMOKpATCKa JpyKaBa 3aCHOBAHA HA NPUHIMIMMA Uclama U conujanue npasae®. V unanosuma 31 u
38 ycraBa cToju na he ap>kaBa y ckiiaay ca MYCIMMAHCKHM y4€HEM OPraHU30BaTH MPUKYIJbAbE 3aKaTa
¥ YKUHYTH puly y mTo kpahem poky®.
Bracr je mosmesreHa Ha 3aKOHOAABHY, U3BPIIHY U cyncKy. Ha wemy [lakucrana je npenceaHuk
KOju ce OMpa Ha TIepuoJI O] IeT roguHa. Ha yeny u3BpiHe BiacTH je mpemujep u (heaepariHd MUHUCTPU
KOJH 3ajeJJHO ca MPECeIHUKOM IPEICTaBIbajy ¥ BoIe 3eMJby. [lapiiaMeHT je TBOJOMHU M CaCcTOj! CE OJT
CKYNIITHHE M CeHaTa rje HapoJ mpeactaBba 360 mocnanuka oqHocHO 96 cenHatopa. Cyncka BiacT je
om4eHa y BpXoBHOM cy/y, BHCOKMM CyJOBHMa 3a CBaKy IPOBUHIM]Y Ka0 U OCTAJUM CYJOBHUMA KOjH
Cy OCHOBaHH y CKJIaJy ca 3aKOHMMa. Y OKBHpHMa CyJCKe BiacTh noctoju u lllepujarcku caBe3nu cyn
YHUJU 3a/1aTaK je UCMIUTHUBAKE U aHAIN3a 3aKOHA Jla JIK Cy Y CKJIaay ca mepujaroM. OBaj CyJl YMHU 0caM
CyZlja KOje IMocTaBjba MpeaceHuK, Mel)y kojuma je u mpenceqauk BpxoBHor cyna.
3HavajHy YJIOTy y NOJUTHYKOM cucTemy [lakucrana nma u CaBeT mMciaMcKe UIEO0JIoTHje, Kao
3ace6HO Teno mpensubheno ycraBoM. OBO CaBETO/IaBHO TENO CE CacTOjU OJ1 HajMame 0caM U HajBHILE
JIBaJIECET WIAHOBA KOje MOCTaBba MpeceHuK. CBU 4JIaHOBH MOpajy OMTH MYCIMMaHU M MO3HABAOLH
rciaama u merose puo3oduje, mpaBa, EKOHOMCKE, COLMJATHE U CBake Apyre noiutuke. yHkmje oBor
Tena cy®:
e cayHMbaBame MPENnopyKa CKYMIITHHU U PErHOHATHUM NapjJaMeHTHMa O HAaYMHUMa U CpeJICTBUMA
Kako O oMoryhmiu u oxpabpwin mycauMane y Ilakucrany, 1a KOJEKTUBHO M TIOjeTMHAYHO
KUBE y CKJIa/ly ca UCIaMCKUM npuHuumna onndeHuM y Kypany u Cynu,
e caBeTyjy CBe OpraHe BJacTy Ha CBUM HUBOMMA J1a JIU je oJipel)eHu Mpeasior y CKiIaay ca UCIaMoM,
e cauHmbaBame MpeasIora Kako O ce nmocTojehr 3aKOHM YCKIIaIUIH ca UCIaMOM,
e [Ipejaarame HauMHA Kako OU ce TO OCTBApUJIO.
[Takucran je KpeHyo y MclaMu3anujy (pUHAHCHJCKOT CUCTeMa CEIeMECeTUX rOJAMHA MPOILIOT
Beka. Hajmpe je ycBojeH 3akoH 0 HamuoHanu3anuju OaHaka. Bmanma [lakucrana je HalmoHanmuM3oBalia
Tagammpux 13 6aHaka Tako MITO je Mamke OaHke mpumnojuia Behum mna je 6poj yKynHux 6aHaka Ouo mer.

[Topen 6anaka Brnaja je HAlMOHATN30Bala U ocurypanajyha npymrsa.

81 Nexnapauujom u3 1940. roguHe Tpaxu ce HE3aBUCHA IPKABa 32 UHIIM]CKE MYCIHMAaHe
82 Anu [Iun je TBOpan uzaeje Aa Mycnumanu y MiHauju Tpeba Ja uMajy cBojy ApKaBy, IpBU OpeaceaHuk [lakucrana.
8 Islamic Republic of Pakistan, Consistution of Pakistan, 1973., npeysero 20.11.2018.
http://www.pakistani.org/pakistan/constitution/
8 Ibid, ¢1. 31.1 38.
8 Ibid, ¢1. 227. — 230.
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[Tapananeno 3a nmpuBaTu3anujom, CaBeT MCIAMCKE HJICOJIOTH]E je M3PaAH0 CTYAH]Y O CIMMUHUCAY
kamaTHe cromne. Crymuja je mpensubana Hekonnko ¢(asza, mpu yemy OM KamaTHa croma Owmia
eJIMMUHICAHA HAjIIPe U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH CIICIUjaTN30BAHUX KPEAUTHUX UHCTUTYIIH]A, @ TIOTOM
OM ce TPUCTYNUIO TOCTENIEHOM YBOhemy MITeTHHX Jerno3uTa W (PUHAHCHJCKUX HWHCTpyMEHaTa
3aCHOBaHUX Ha MPHHIHUITY Tojene npoduta W ryomtka. CaBeT je y CTyAHjH MCTaKao KOMIUICKCAH
KapakTep 0aHKapCKOT CEKTOpa, MOCEOHO HEeroBy MeljyHapoaHy KOMIIOHEHTY, Ka0 CeTMEHT y Kome he ce
Mpolec eTMMUHUCAmka KaMaTHE CTOTIC HajTeke crpoBecTH. Takohe OaHkaMa je 3a0pameHO Ha JIpiKe
Jerno3uTe y groMahoj BallyTH Ha Koje ce Iuiaha kamaTta Kao U Jia BplIe yjaaramba y KaMaTOCHE MOCIIOBE.
Melhytum 3abpaHa ce HHje OJHOCHJIA M HA IITETHE pauyHE y MHOCTPAHHUM BajlyTama, Tako Ja Cy CBE
0aHKe MPaKTUYHO MCTOBPEMEH Mpy’Kaje yciayre MCIaMcKor OaHkapcTBa y AoMahoj BaldyTH U yciyre
KOHBEHIIHOHATHOT GaHKAPCTBA Y HHOCTPAHOj BamyTn. 5,

[Tporec ncnamm3anuje GUHAHCHJCKOT CEKTOpa HUKaJa HHUJE 3aBpIieH 10 Kpaja. EkoHOMCKa moiMTHKa
BJIJIE KOja j€ HACTaBHJIa 33 y’)KHBaFb¢ Ha KOHBEHIIMOHATHOM OaHKapCKOM TPXKHIITY j€ TOTPHUHEIa TOME.
[Tponec HanMoHanM3anuje 6aHaka ce HHUJE MOKa3a0 ca €KOHOMCKE CTpaHe Kao Haj0oJhH MOTEe3 Ma Cy
paszmuunte Brage [lakucraHa on JeBelmeceTMX ToAWHA KpeHyle y TNpuBatu3anujy Oanaka. [lanac

MMOBHMHA HcIaMcKuX uHctutynuja y [lakucrany uznocu 9%.

2.4. Exonomcku u ¢punancujcku cucmemu Kysajma u Kamapa

KyBajt je mpyra Hajoorarmja 3emsba bimckor ncTtoka, 3eMJba ca HajjadoM BaJlyTOM Ha CBETY,
YeTBpTa 3eMJba ca Hajpehum pesepBama HadTe. KyBajr je crekao He3aBUHOCT off Benuke bpurtanuje
1961. ronune kana Bnagajyha mopoauma An — Cabax monasu Ha BiacT. KyBajT je HajaeMoKpaTCKuja U
3eMJba ca HajBuIIe ciobona Ha biauckom mcroky. YceraB Kysajra je moner 1962. rogune. Ilo cioBy
YcTaBa ucaamMcKo MpaBo je TJIaBHU M3BOP IMpaBa. 3eMJboM Biaga emup. [lapinamenrt je caunmen on 50
MOCJIaHKKA KOjU ce Oupajy Ha HemoCcpeaAHUM M300prMa U OCHOBHU 33J]aTak MY j€ yCBajame 3aKOHa KOju
KacHUje Mopajy Outu mpuxBahu ox crpaHe emupa. M3BpuiHy BIacT HpeacTaBba MpeMujep, Kora
MOCTaBJba €MUpP M WiaH je Bianajyhe mopoxauie. [Ipemujep cacraBiba cBOj KaOMHET, y3 U3y3€TaK Jia
Makap jeJJaH MUHUCTap Mopa Outu u3abpaH Ha u3bopuma 3a napiameHT. CyacKy BIACT MPEICTaBIbajy

CYJIOBU pEJIOBHE HAJIENEKHOCTU U BOJHU cyz[87.

8 Panopanosuh, op. cit., ctp. 160. — 161.

87 State of Kuwait, Constitution of Kuwait, 1992, npeysero 20.11.2018.
https://www.constituteproject.org/constitution/Kuwait_1992.pdf?lang=en
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@unancujcku cextop KyBajra ce 3acHuBa Ha KOMOMHAIIMJH UCIAMCKOT ¥ KOHBEIIHUOHAIHOT CHCTEMA.
3akonom u3 1968. rogune y KyBajTy je 103BOJbEHO M CTpaHUM OaHKaMma Ja Mpyxajy (pUHAHCHjCKE

yCIIyre Tako Jia IaHac Mociyje BUIE KOHBEHIIMOHAIHUX OaHaKa Hero UCIaMCKHUX.

Karap je Hajboraruja 3emJpa Ha CBETy IO MPHUXOJUMa IO TJaBU CTaHOBHHKA. Tpeha je mo
pe3epBama raca u Hadte Ha cBeTy. CBOjy ayroHomujy Kartap mo6uja 1913. ronune ox Benvke bpuranuje
a OTIMyHO He3aBUcHOCT 1971. roaune.

HpxxaBoMm Biaga emup u3 Biaaajyhe mopomunie An — TaHu U 3ajeqHO ca MUHUCTpUMA Koje
MMEHYje TpeICTaBJha U3BPIIHY BiacT. [lapimaMeHT Koju TpeacTBajba 3aKOHOaBHY BJIACT CE CACTOJH O
45 nocnanuk oJ kKojux ce 30 6upa Ha HermoCcpeAHUM H300pruMa JI0K 15 mocjaaHuka MocTaBjba €eMHUP KOJU
cy uctospemeno u munuctpu. Y Katapy noctoju u Behe Bnanajyhe mopouiie koje momaxe eMupy*e.

[IpaBan cuctem Kartapa ce 3acHMBa Ha MCIIAMCKOM IPaBY ajH IOCTOJH CET 3aKOHA KOJH ce
3aCHUBAjy Ha MPAaBIJIMMa €BPOIICKOT — KOHTHHEHTAIHOT ITPaBa KOjU Ce MPUMEBY]y IpemMa CTpaHIIuMa.

to ce Thue (GUHAHCHJKOT CEKTOpa, YCBajambeM 3aKOHa O peryiucamy (UHAHCHJCKUX
WHCTHTYIM]ja CTBOPEHHU CY YCIIOBH 32 YCIIOCTaBJhathe KOMOWHOBAHOT CHCTEMa Y KOME IIeHTpasiHa OaHKa

MMa HaJIJISKHOCT 32 KOHTPOJTy 00a cerMeHTa (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

IV YCIYTE HCJJAMCKHUX ®PUHAHCUJCKUX UTHCTUTYIINJA

VY oBoMm neny Ouhe peun o yciayrama Koje Cy HacTajae y OKBHUpHMMa Hcliama. To Cy mpe cBera
ycnyre 0aHaka, 3aTHM UCJIAMCKO OCUTYpambe, UCIIaMCKa XapTHja 0J1 BPETHOCTH U KpEAUTHA KapTHIIA Kao
jelHa MHOBAaTUBHOCT Y UCJIAaMCKOM (DMHAHCH]CKOM CBeTY. McimamMcko (PMHAHCH]CKO TP)KUIITE HA KOjUMa
ce mpyxajy puHAHCH]CKE YCITyTre pacTe ajlH je joI YBEK OTpaHUYCHO U 3aTO HajBehu /1e0 (MHAHCHJCKUX
yciyra npyxkajy Oanke. baHke cy TpeHYTHO OKOCHHIIA (DMHAHCHJCKOT CHUCTEMa MAaKO TOCTOJU PacT
UCIIAaMCKUX WHBECTHIMOHUX (oHm0Ba. McimaMcke OaHke Cy 1O CBOjOj IPUPOIM YHUBEP3AJIHE, YIIPABO
300T BEJIMYMHE TPXKUINTA, AJIA KAKO je KPEHYO pacT MPYKEHHX yclyra Tako ¢y U OaHKe BPEMEHOM
KpeHyJie ca CHelHjalu3ainjoM y oapeh)eHuM ceKTopruMa, Tako Jia MOCToje o/ie/beha Koja moacehajy Ha
uHBeCcTHIIMOHE OaHke. [lopen OaHKapCcKUX yciiyra, 3HadajaH Jeo (PMHAHCHUJCKOT CUCTeMa NpeCTaBlba 1
UCIaMCKO ocurypame (Takadyn) rae ApymTBa MOpel OCHOBHE JENaTHOCTU IMpyXkKama yciayra

OCUTYpama, UMajy 1 BEJIMKY HHBECTUIIMOHY YJIOTY paJii CTHLIaka Npo¢uTa 3a cBoje Kinujente. Mcnamcka

8 State of Qatar, Consistution of Qatar, 2004, npeyseto 20.11.2018.
https://portal. www.gov.qa/wps/wem/connect/5a5512804665e3afa54fb5fd2b4ab27a/Constitution+of+Qatar+EN.pd
f"MOD=AJPERES
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XapTHja oJ] BPEIHOCTH — CYKYK je 3HauajHa HOBMHA Yy MCIAMCKOM (PMHAHCHjCKOM CEKTOpY aju 300T
KapaKTepHUCTHKA KOja MOCcCeayje MOoXxe ce pehu aa mpeacTaB/ba HOBHHY Ha (PMHAHCH]CKHM TPXKHUIITHMA
yormrre®®.

Teopujcku mpobiIeM KOju MOCTOJH KOJ MCIAMCKHUX (PUHAHCH]CKHX YCIIyra je Ha4MH HUXOBE
cucremarnzanuje. Hekm ayropu mpaBe pasnuky wu3mel)y derupu BpcTe yrosopa ((HHAHCH]CKH,
TPAHCAKIIMOHHU, YTOBOPE O MOCPEAOBaY U YTOBOPE O IPYIITBEHOM OJarocramy), 3aTHM Ha JTY)KHHYE,
BJIACHWYKE, IEpUBATHBHE U XHUOpHIHE (PUHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE.

Cucremaru3aiija y 0BOM pajly je 3aCHOBaHa Ha ycliyrama Koje Cy Haj3acTyIJbeHH]E Y UCIIAMCKOM CBETY
1 oOyxBaTuhe ImIecT 1eauHa. Y TpPBOj HEINHU YKpaTko he OWTH mpuKa3aHW Haj3HAYAJHHUJU TPYKAOIH
(uHaHACH)CKUX YyCIIyra, OaHKe, UCIaMCKH MHBECTHIIMOHU (POHI0OBU U MUKPO(PHUHAHCH]KE HHCTUTYLIH]E.
Jlpyre n1Be 1ieNIMHE Cy YCIIyre Koje pyXxajy Hajuenrhe OaHke ainu HUje HCKIbYUYEHO J1a UX MPYKa]y U HeKe
npyre puHaHcujcke MHCTUTYHH]je. J[pyra nennHa o0yxBaTa iBa yroBopa KOju c€ 3aCHUBAjy Ha IPUHIUITY
nojesne ryouraka u npodura a tpeha nenmHa Ha HU3 UHAHCH]CKUX YTOBOPa (KaKo MHBECTUIIMOHUX TaKO
¥ YyTOBOpa O JPYIITBEHOM O1arocramy). BUTHO je HalTOMEeHyTH yroBOPH M3 IPBE JBE LEINHE HUCY CAMO
3aceOHe prHAHCH]CKE yCiryre Beh mpeacTaBibajy OCHOBY 3a MOCEOHE BPCTE CBUX APYTUX (DUHAHCH]CKUX
MHCTpyMeHaTa U yciayra. YeTBpra 1iesimHa 00yXxBaTa yciIyre OCUrypama, a nera o0yxnara CyKyk OJJHOCHO
UCIIaMCKy XapTujy o1 BpenHoctu. lllecTa nenuHa je kpequTHA KapTULa. Y TpaJAuLMOHAIHOM, 3aI1aIHOM,
OaHKapCTBY yCJIyre BE3aHE 3a KPEIWTHE KapTHUIle MpykKajy OaHke. Y HCIAMCKOM CBETY KpEIUTHE
KapTHULE Cy Ol YBEK IIPeJMET aHaINU3€e U NUTamka Ja JIU Cy J03BoJbeHe mepujaroM. Kao jeaHa HOBUHA
y UCJIAMCKOM (PMHAHCHJCKOM CUCTEMY aJld M 300T BpCTa KPEUTHUX KapTULA KOje C€ Pa3IUKY]y O]l OHHX

Yy KOHBEHI[MOHATHOM OaHKapCTBY, KPEIUTHE KapTHUIIE CY U3/BOjeHE Kao 3aceOHa LeIrHa.

1. Ilpyscaoyu ycnyea

Ha ucnamckuMm QuHaHCHjCKUM TpXKHIITUMa HajBehu mpykaomu yciyra cy uciamcke OaHke,

3aTUM HCJIaMCKH MHBCCTHUIIHMOHHU (I)OH,Z[OBI/I n MI/IKpOCI)I/IHaHCI/IjCKe I/IHCTI/ITYHI/Ije.

1.1. Bauke

8 XapTujy o1 BpeIHOCTH KOja Jaje cpa3sMepHO BJIACHUINTBO Hajl MMOBMHOM MM IPOjEKTOM Iie Aeo nospahaja Ha
yJI0KEHa CPEZICTBA 3aBHCH OJ] MPHHOCHE CIIOCOOHOCTH MMOBHHE Ha KOjy CE OZHOCH.
Bume o cykyky y nornasiby 6poj et



Hcnamcke O6aHke MMajy HCTY YOIy Kao M KOHBEHLHMOHAJIHe OaHKe, Ja MpPUKYIe clI000aHa
CpeAcTBa M IUIACHpame TUX CPEIACTBA, paau oOcTBapuBama npodura. OHO INTO HMX pa3IUKyje Of
KOHBEHIIMOHATHUX OaHakKa je To Ja Cy uciaMcke 0aHKe MOTIYHO Ipujarolene uciamy Kao CUCTEMY.
BrnacHuuku kanuran 6aHke ce, Kao U 'y KOHBEHITHOHATHOM O0aHKapCcTBY, (hOopMHUpa 01 OCHUBAYKHX YIIOTa
aKIMOHapa KOju CTHYY MpaBo Ha ydemhe y neobu npodwura (anm u ryoutka) 6anke. OgHoc uamehy
MCHAIIMCHTA U aKIIMOHAapa €€ 3aCHMBA HAa MPHUHIUIIAT — ar€HT OAHOCY, I'’/IC Y UMC aKIIlMOHapa MCHAIMCHT
yIpaBJba U U3BpIIIABa 33JaTKe U 32 TO 100uja onpeheny HakHamy.

Jomr jemHa of KapaKTEpHUCTHKA MCIAMCKUX OaHaKa Cy WHBECTHIIMOHM JETIO3UTH. YJaramem
cpeacraBa y OaHKy 3aCHUBA Ce€ Takol)e OJTHOC areHT — MPUHLMIIAN Ha OCHOBY MyzAapaba yroBopa. AKo
WHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH OCTBape MpoQUT J0Ja3H 0 Tojee npodura ca BIACHUKOM Ha YHArpesn
yrBpheH HauuH. Y ciydajy Ja OaHKa ocTBapu ryouTak Hehe CHOCH OJrOBOPHOCT OCHM Y CllydajeBUMa
KpHUBHUIIEC. Cucrtem HMHBECTUIITMOHHUX ACIIO3UTA je CJIMYaH MHBECCTUITMOHUM KOHBCHIIMOHAJIHUM Oankama.

Jleno3utu no Bulewy NpeacTaBba 00aBe3y OaHKe NMpemMa BUXOBHM BJIACHULIMMA U TO 00aBe3y
KOja ce MOpa UCIYHHTH O0JIMax 10 3aXTeBY BIacHUKa. [loBmaueme yiaora ce MoXKe U3BpIIMTH Oe3 HajaBe
TaKoO J]a CPEJICTBA MOpajy OMTH CTONPOIIEHTHO MOKPUBEHA pe3epBoM. U mopes YnmeHuIe 1a CpeacTBa
HUCY HaMEH-EHA yllaramy jeJlaH HUXOB JC0 MOXE IpeAcTaB/baTH (MHAHCHJCKH W3BOp OaHKE jep y
CITydajy BUXOBOT IIacMaHa OaHKa HUje y 06aBe3y ja jaenu nmpodurt ca ynaraunma®™.

VY Teopuju mMocToje YeTHpu Mojeina Mo kojuma Ou Tpebano Oanke na Gynkmuonumry. J[Ba on
YEeTUPH MOJIEJIa Cy BHWIIE TEOPHjCKa jep HE OCTaBJbajy OaHIM MYyHO MPOCTOpa 3a MHBECTHUPAHE M
KPEIUTUPAIHE.

1. IsocTpyka mymapaba

Kon oBor mozena mocroje 1Be BpcTe oaHOca u3Mely neno3uTapa, akipoHapa U O0aHKe Kao U

OaHKe U JIMIIa KOjuMa cy moTpeOHa cpeicTBa. Y MPBOM OJIHOCY MHBECTUTOPH U KIIMJeHTH OaHKe ce Halaze

y Y034 MacUBHOT MapTHEpa OJHOCHO KOPUCTE camMo MpaBo mozene mpodura ca OaHkoM a OaHKa

npey3uMa 006aBe3y HHBECTHpama TUX cpejicTaBa. Jpyru oqHoc ce Takohe 3acHuBa Ha Mynapabu uzmehy

0aHKe U JHIla KOMe Cy MoTpeOHa cpelncTBa. baHka ce y OBOM cilyuyajy jaBJba Kao MAaCUBHU MapTHEDP U
91

MpaBOM IMojieJie MpoduTa ca JIUIKUMa KOME je 0100puia cpeacTa’.

2. KomOuHanmja mynapede ¥ Myliapake

% K. PagoBanosuh, op.cit., ctp. 94
1 M. Bittar, Banking regulation, stability and efficiency of Islamic banks: What works best? A comparison with
conventional banks, Grenoble, 2006, p. 37
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VY oBOM Mojey OaHKa ca CBOjUM JICTIO3MTapuMa M aKIIMOHapuMa 3aCHHMBA OJTHOC Ha Myjapala
yroBOpY Kao M y MPETXOJHOM CIy4yajy JOK ca JIMIEeM KOMe je 0J00pmiIa CpecTBa CTylma y Myliapaka
OJIHOC KOjH 103B0JbaBa GAHIIM JIa 3ajeTHO ca HHM YIpaBJsba IpojeKkTom 2,

3. MeuoBuTH MOJIEN

OBaj MOJIeIT je Haj3acTYIUbEHHUJH Y MIPAKCH M3 pasjiora mTo O0aHKa ca CBOJUM JETO3UTapUMa U
aKIMOHapUMa 3aKJbydyje MyJapada yroBop a mpema cBUM TpehuM JIMIuMa MOKE Jla 3aKJbydyje CBE
BpCTE YTOBOpa U J1a TIPYKa CBE BPCTE yCiIyra 3a Koje je crenujamn3obana’,

4. CucreM .. 1Ba IIpo3opa‘’’

VY oBOM cucteMy nacuBa 0aHka 00yxBaTa JiBa padyHa: JICNO3UTHU U MHBECTUIIMOHU. [lemo3uTHH
padyHU Cy HACHTHYHU Ca OHUM y KOHBEHIIMOHATHUM OaHKaMa M MCIIIATHBU OJMaX TI0 HAJIOTy KJIHjEHTa,
cTora MOpajy OMTH OCUTYpaHH CTOTPOIIEHTHO. Cpe/icTBa ca OBOT padyyHa ce MOTY KOPHCTHUTH CaMo 3a

3ajMOBE y KOPHUCT OTIITEr 6rarocrama’™

. Y 0BOM cIlyuajy A€mOo3uTapu HEe yUeCTBY]y Y oAenu mpoduta
jep BHUXO0Ba CpeJCcTBa HUCY KopullheHa 3a MHBeCTHpame. J[pyru pauyH je MHBECTULIMOHH U OaHUMHU
MHBECTUTOPHU YYECTBY]Y 3aj€JHO ca HOM Yy mojenu npoduta. HBecTupame ce BpIIM Ha HAaYMH Kako

GaHKa cMaTpa /1a je HajboJke M y3 To He rapanTyje nospahaj nemosura® %,

1.2. Hchamcku uneecmuyuonu gponooeu

Hcnamckn MHBECTHIMOHY (POHIOBH Ka0 ¥ KOHBEHIIMOHATHN HHBECTUIIMOHU (POHIOBHU, NMajy 3a
IIWJb J1a KPO3 CEpHjy yiarama oCTBape Mpo(duT 3a CBOT KiHjeHTa anu U poua. CBOj MOMEHTYM HCITaMCKU
dboHmO0BH 00Mjajy OJ OcaMmJIeceTHX ToJWHa IMPOIUIOr Beka Kaga Kpehy ca ymaramem y CEeKTop
HEKPETHHUHA U €HEePreTHKE IIIPOM CBETA.

Hcnamckn mHBeCTHIMOHU (POHI MOXe na Oynae OCHOBaH y (OpPMHU aKIMOHAPCKOT JPYIITBA,
TpacTa M JIPYLITBA ca OrpaHUYeHOM oJroBopHoirhy. Ako je ocHoBaH y popmu A.Jl. MmeHanep ¢onna ce
HaJa3u y YJIO03M HpeACEeJHHKAa W M3BPLIHOI JUPEKTOpa a MHBECTUTOPU Y YJIO3U akIHoHapa. Y
cllydajeBMMa KaJia je OCHOBaH y (OpMH TpacT MHBECTUTOPH MOCTaBIbajy oapeheHo muie Koje yrnpaniba

($oHIOM y BMXOBE UME U 32 BUXOB pauyH. Kasa Buie naptHepa ocHyje ponay popmu 100 onna jenan

%2 hid, p. 38

% |hid, p.39

% Buu 3.5. (kap/ XacaH)

% M. Bittar, op.cit., p.40

% Opaj Moen ce Moe NapaneiHo KOPUCTHT ca IPETXOJHUM
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0J1 BUX TI0CTaje TeHepaIHU AupeKkTop GoHAa, omHOCHO MeHanep donma. bez o63upa Ha Gopmy GoHL
MOTY OCHOBATH M IIPpaBHA U (PU3UYKA JIMLA KOJH CYy MO MPAaBWITY HHBECTUTOPU. MeHanep GoH1a 0HOCHO
JIMIIE KOje yrpaBJiba (poHAOM Takohe Moxke OMTH IPaBHO U (PU3UYUKO JIUIIE.

3amarak WHBECTHIMOHOT (oHIA je Jda Kpo3 pasiuuuTa yinarama OCTBapU MNpoduT 3a
nHBectuTope. HaunH Ha koju he ycmeru 3aBUCH OJ TIOCIOBHE CTpaTerdje. 3aro je OuTaH mporiec
MIpOBepaBama Kako Ou ce yTBPAMIIO KOja je MHAYCTpHja Haj0OJba 3a yiarame ajld U J]a Ta yllarama 0yay
y carjlacCHOCTH ca mepujatoM. Hakon tora ¢ponn Onpa GUHAHCH]CKY KOHCTPYKITU]Y 3@ yJIarame.
@DOHIOBY yNaXy HOBAIl WM KPO3 KYIMOBUHY XapTHja O] BPSIHOCTH OHHX JIPYIITaBa YHjH Cy TIOCIOBU
JI03BOJbEHH, XaJIal, alli M KPO3 Pa3IHIUTE MPOjeKTe Y KOjuMa MOKE YUECTBOBATH KAa0 HHBECTUTOP (Kpo3
MyIIapeka u mynapada yroBope).

Ucnamckn wunHBecTHnMOHW (OHIOBH, panu moBehama mpodura AUBEPCTU(DUKY]Y CBO]
nopTdosmo. Moxe ce JAeCHTH, U TO BeoMa 4ecTo, aa 30or auBepsudukanuje GoHI HUje MOTao Ja
n30erHe JEeNIaTHOCT y KOjy HHje J03BOJREHO yJaraTH mepujaToM u octBapu mpodut. OHma Taj 1eo
npoduTa Mopa mpohu Kpo3 mporec ,JpouniihaBama’. Kama maeHTH(UKYje KOJWUKH je TPOIIEHAT
OCTBapeH 0]1 3a0pameHe HHIYCTPHje, Taj MPOIIeHAT mojienuhe ce ca OpojeM YKYITHUX aKIrja Uik yaelna
1 10OMjeHN U3HOC C€ MOpa YIJIaTUTH y XyMaHUTapHE CBPXE.

WNuBectnnmonn (GoHIOBH ce MOTY 3aCHMBATH Ha TPU Mojiesia Myzaapaba, Bakaia W MylIapeka
mozen. Kon mynmapaba monena maBectuTopu 00e36el)yjy cpencrtBa a MeHanep ¢oHAAa ynpaBba THM
cpencrtBuma. IIpodur ce genmu Ha HAYMH KOjU Cy TO YTBPAWJIE CTpaHE JIOK T'yOHMTKE CHOCE Camo
WHBECTHTOpU. Bakama Monen OJHOCHO MOJEN KOju C€ 3acHMBa Ha arcHTypH. ATCHT YIpaBiba
CpeACTBMMA Y M€ U 32 pa4yH HHBECTUTOpA a OH CaM MMa MPaBO Ha yHAMPE I JOTOBOPEHY MPOBU3H]Y 32
CBOj pana. Mymapaka mojen je Bpcra (oHIa Iie ¥ MHBECTUTOPH M MeHaiep (GoHAa yiaaxy 3ajeaHo
Cpe/CTBa M MMajy TI0JIjeIHaKa [TpaBa Jia YIpaBJbajy MPojeKToM, a MpoUT Aejiec Ha yrOBOPSHH HAYHH JIOK

ryOUTKE JIeJIie CXOJJHO CBOJUM YJIO3HMa.

1.3. Mukpogunancujcke uncmumyuyuje

VYcenyre MUKpO(QUHAHCHJCKUX MHCTUTYLHMja IHOJpPa3yMeBajy IMpYyxXKame (UHAHCHJCKUX YCIyra
CHpOMAallHMMa Kpo3 pa3inyure OoOJMKe MHUKpO(pHUHAHCUpama (IPEeBACXOJHO MHUKPOKPEIUTA).
MukpopuHaHCHpawbe je 4eCTO jeAMHU HAuuH Ja ce (PuHaHCHjCKe ycayre NMpUOIKe OHUMA KOjU UMajy
OTpaHMYEH WM YOIIITe HEMajy MPHUCTYN TPaJULHOHATHUM IMpPY)KaolHMa (PUHAHCH]CKUX YCIyra.
[IpyxxaonmMa MHUKpO(UHAHCUJCKMX YyCIyra — MHUKPO(GHHAHCHJCKMM WHCTHTYyLMjaMa, cMaTpajy ce

opraHu3zaiigje Koje y CB0joj MOHYAM HMMajy MUKPO(QHMHAHCH]CKE YCIyre M Koje BapHpajy OJ Malux
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HeNpO(HUTHUX HEBIAJAWHUX OpraHu3alMja 10 BEJIUKUX KoMmeplujamHux Oanaka. CBeTcka OaHKa
poLemkyje aa TpeHyTHO noctoju oko 7000 MuKpo(hUHAHCH]CKIX UHCTHTYIM]a ca IPeKo 16 MuiIroHa
KIIMjeHaTa yrIaBHOM CHPOMAIIHUX 3eMasba y pasBojy”’.

Bennku 6poj HajcHpOMAIIHUJUX JbYIU )KUBE Y 3eMJbaMa y KOjua ce MPUMEh Yje IIepHjaT U Hcam
je TOMHUHATHA penuruja. Y TUM Jp’KaBaMa HajCHPOMAIHUjUMa je BeoMa TEIIKO ako He U HeMoryhe na
00e30ezne ceOu Hekn BUM (puHaHCH]cKe ycimyre. Myxamen Jynye, nooutHuk HoOenoBe Harpase 3a Mup
2006. ronuue, ipeko cBoje Grameen Ganke y banrmanemnry y TpeHyTKY J1ojelie Harpaje IMOJEHo je
MPEKO cellaM MUJIMOHA KpeauTa, KOju cy npoceyHo uzHocuiau 130 monapa u ctomna noBpahaja kpeauta
je oumna mpexo 90%. [Ipexo cBoje 6aHKe je HAPOUUTO Pa3BUO KPEAUTHPAE KeHa KaKo OU MX YBOJHO Y

CaBpPEeMEHH EKOHOMCKH JKHBOT M moBehao WHXOBY APYIITBEHY pPAaBHOMPABHOCTS.

banrnagem je
CeKyJIapHa Jp’kaBa Mla CaMUM TUM je 0110 Moryhe riacupaTé OBE KPEUTE ca KaMaTOM.

Wneja MukpodHAHCHPamka Y UCIIAMCKOM CBETY je HCTa Kao My OCTaTKy CBETa ajli Ce pa3jiuKyje
y TIOTJIely yciTyra Koje ce nmpyxkajy. [Ipe cBera ycinyre Mukpo@uHaHCHpama y HCIIAMCKOM CBETY MPYKajy
pypaiHe OaHKe, UCIaMCKe KOMEpIHjalHe OaHKe, pa3InYUTe HEeBJIAIMHE OPraHU3allije U KOOTIEPATHBE.
VY teopuju, 3a mpyxame yciayra MUKpo(dUHAHCHpama HajOUTHH]E Cy KOOTEpaTUBE M pypaiHe OaHKe.
KoomnepaTtuse cy yapyxema Beher Opoja nmuia (HGU3nIKux 1/ Wi MpaBHUX) KOJUM yIIpaBJbajy UCTa JUIA
ca IIMJbEM J1a c€ MOMOTHE HajyrpokeHujuma. Kpos paznuumre mojmene ¢duHaHCHpama (HapOYHUTO
Mypabaxa 1 KapJ XacaH o uemy he OUTH peun) KoonepaTuBe Npyxkajy momoh Hayrposkenujuma. He tpeba
3aHEMapUTH Ja U KOOTIEpaTUBE OCTBApYjy MpOo(HUT KPO3 HAIIATY MPOBU3H]E 3a PYKEHY YCIYTY ajlH j&
TO npujiaroheHo mpobieMy oJHOCHO iahajy ce Mame MPOBH3HjE HETO IITO je TO CIIy4aj MPHIMKOM
npykama oOnuHUX (PUHAHCH]CKUX yciyra. PypanHe 6aHke koje cy Hajuemrhe 3acTyIJbeHE y pypaTHUM
nenopuMa rnojeauHux Apxkaa (Mumonesunja wnm CynaH rie cy M Haj3acTyIUbCHH]E) U HAMCHECHE CY
UCKJbYUYMBO 32 MHUKpOo(QHHaHCHpamke. HeBnanuHe opranu3aimje npyxkajy yciyre 63 HKakBe IpOBU3HjE
IpeMa CBOJUM KJIMjEeHTHUMA jep ce paau O AUCTPHOYIIMjU HOBIA KOjU je CKYIJbEH 3aKaTOM WM Ha JAPYTH
JTOOPOBOJEHU HAUUH.
VYcenyre koje npyxajy MUKpo(HHAHCH]CKE MHCTUTYILM]E Cy yCIyre pa3BHjeHe 3a HoTpede MCIaMCKOr
CBeTa. 3a CBe YCJIyre Bajke MCTa MpaBUiia U Hauesa Kao Ja ce paau 0 OOMYHUM a He yciyrama 3a nmomoh
CHUpPOMAIITHOM CTaHOBHUIITBY. Pa3nuke je y HamiaTu CBUX TPOIIKOBA KOjU CYy KOJ MUKPO(HUHAHCHPAba
HUKU M MOTYy ce IIJIaTUTH Y HEKOM KacHHUjeM TpeHyTKy. Takole apikaBa Moke Ja CyOBEHIIMOHHMIIE A0

MUKPO(HUHAHCH]CKUX ycayra Kako OM yTuIlajla Ha CMambehe CHpOMAlITBa.

% B. Manuh, M. Jankosuh, Muxpoxpedumu — wianca 3a najcupomawnujy nonyiayujy, mpeysero 13.11.2018.,
http://mww.mfin.gov.rs/UserFiles/File/vesti/Manic-Jankovic-Mikrokrediti.pdf
% Jparan Becenunos, op. Cit., ctp. 36
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2. Ycnyze 3acnoeane Ha npunyuny nodeie npoguma u 2youmka

HajxBasbeHuje ycmyre mehy uciaMckuM TeopTrHuapumMa Cy OHE Koje Cy 3aCHOBAHE Ha MPUHIIHITY
nojene npoduTa u ryouTKa, Mymapeka u myaapada. O6a Mojiena ¢y Bpcra naptHepcTa usmel)y 6anke
win apyre GUHAHCHJCKE WHCTUTYIHjE M APYruX Juna (Kako mpaBHUX Tako u ¢usuukn). [lapTHepcTBa
HACTajy pajud OCTBapuBama oJpeleHor ImIba, ynarama y ojpehleHy eKOHOMCKY aKTHBHOCT paju
CTHIIama Mpo(uTa U MoJiesie TOT MpoduTa Ha YrOBOPEHH HauuH. Y CiIydajy ryOuTKa CHOCE T'a CBH ITpeMa
BEJIMYMHHM CBOT yzena. [Topex Tora mro npencTBabajy BHJI yllaramba OBH YTOBOPH MOTY TPEICTabaTh U
OCHOBY HEKE JIpyre yciayre, Kao IITO je TO Cly4aj ca OCUTYPamhEeM M UCTAMCKOM XapTHjOM OJ1 BPETHOCTH.

Mymapeka 1 Myaapaba ce y auTepaTypH Hajuenrhe npeacTaBibajy 3aj€JHO, HEBE3aHO 3a OCTalle
yciyTe, 300T CBOje MPUPOJIe, YHHH-CHUIIE Ja CY 3aCHOBAHE Ha MOJeNu npoduTa U ryoutka ajim u 3060r
OTIITEr KOHCEH3Yca Jla ce TeXH Ka 1To Behoj ynmoTpedu oBa JiBa yroBopa jep MpeicTaBibajy CYIUTUHY

HCIIaMCKE €KOHOMH]E.

2.1. Mywapexa (Musharakah)

Mymapeka je mapTHEepPCTBO, 3ajeIHUYKO yilarame BHIIE JIUIA (yJIarame Kanurajaa ajad TO MOXKe
OWTH 1 paj) y MOCTOBHU IMOyXBAT KOJUM 3ajeIHUUKH YIIPaBJbajy U Uyhje pe3yiaTe, T'yOuTaK Wi T00UTaK
comamapao gene®. Kox mymapeke, ka0 M KOJ OCTAalMX YroBOpa Ce TPaKM MpaBHA M MOCIOBHA
CIOCOOHOCT, Jla je yroBOp 3aKJbY4eH CJIOO0OJHOM BOJHOM 0€3 MKAKBUX CIOJbHUX YTHIIAja, TMPETHE,
MIpHUCHIIC WITH JIOBOhemeM npyror y 3a0iyay U npeameT yroopa. [Iutame mojene npodura perymnuiie
Ce y TPEHYTKY 3aKJby4eHha yroBOpa, IITO jeé HEOMXOJHO jep y CYPOTHOM YroBop je HumTaB. [lomgena
npoduTa je OHO IITO PAJIHMKYje OBY HMCIAMCKY (PMHAHCHJCKY YCIYry OJf CIMYHUX KOje TOCTOje Yy
3anajHoM OankapcTBy. Kon mymiapeka yroBopa BucuHa npoduta Huje oapeheHa kao GUKCHH H3HOC
(wto je cmywaj kon kamare) Beh ce yTrBplyje camo mHpoIleHAaT MPUIIMKOM HCIUIaTe MOTEHIUjaTHOT
npouta (Hop. 25%). Ha Taj HauuH, cBM mapTHepu Hpeysumajy pusuk (me)ycmexa mpojexral®. Ha
napTHepuMa je Ja ce JOoroBope Kako he u3BpmmTH mozeny npoduta. Ha mpBom Mecty je mojena
npo¢uTa CXOJIHO yreny KOju uMajy anu cy Moryha oJcTynama Tako Jia ce Ipo(uT JIeJId Ha Jpyraduje
yTBpheHH HauuH a He cX0JHO yneny. HapaBHo oBzie TpeGa uMaTH y BUy /1a HUjE JO3BOJHEHO YTOBapame

noJiee npouTa Koje je y AMCIpONOpIHjHU ca YI0KEHUM KalluTaJIoM (HIIp. a jeflaH O/ MapTHepa yIpKoc

9 K. PagoBanosuh, op. Cit., ctp. 102
100 A, Jleknek, Ucnamckn Gankapcku yrosopu, Ananu Ipasnoz paxynmema y Beozpady, 6p. 1, Vol. LX, ctp. 304.
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BeheM ynoskeHoM KanuTairy noouje camo 1% ox npodura). ¥ TakBUM ciydajeBUMa yroBOp j€ HHUILTAB.
Kox monene ryOuTka HEMa AujeMe, CBaKO CHOCH T'yOMTaK CXOHO CBOM eIy U HHCY J03BOJbEeHA OMII0
KakBa ojicTynama. Kaja ryourak mpenasu BeIWYHHE yJiella NapTHepa, BUIIAK Jyra ce JeTH COJIHIAPHO
Melyy mapTHepumMa.

Hauun xako he ce ympaBipaTi MpojeKTOM pe3yiTar je carlaCHOCTH CBHX ITapTHEPA IITO UM Jaje
c10001y 1a y TpaHUIlaMa IIeprjaTa peryaulry lbUXoBe oJHoce. Moryhe je 1a cBY IoJ[je JHAKO YUECTBY)Y
y yIIpaBJbamkby U CBAKH O] HbHX MOCTaje 3aCTYMHUK. AKO c€ HEKO OJ MapTHepa OJUIydH Ja He >KeH Ja
y4ecTBYj€ y yIpaBJbaly OHJa 10CTaje MaCUBHU MapTHEP.

Mymapeka rnpecraje HCIyHBEeHheM HBEeHOT 11MJba, OHOT'a IITO je 0o npeamet yrosopa. Ilpectanak
MylIIapeke je Takohe moryh 300T mocrojama mpaBa CBaKoT O] TapTHEPA /1a PaCIOIaXKe CBOJUM YIEIOM.
VY ToM ciyuajy mapTHEpH KOJU OCTajy y MOCIy uMajy 006aBe3y Ja OTKyIe yjese mapTHepa KOJu U3Jia3u.
[lena ynena je mpeaMeT AOTOBOpa MapTHEpA. Y CiIydajy aa ce JOTOBOP HE MOKE MOCTUNH, TapTHEP KOjH
xenu u3ahum Kao Kpajiby, €KCTpEMHHU]y, OMNLHKJy MMa M MOryhHOCT na 3axTeBa JIMKBUIALM]y TOT
napTHepcTBa 0e3 003upa Ha carjacHOCT octaiux nmaptHepa. Ca npyre, CTaHe ako CBU IapTHEPH TPake
MPEKH]] TapTHEPCTBA I0JIa3W JIO Tallelka M IOJeNe €BEHTYAIHUX IPEOCTATUX CPelCcTaBa CXOIHO
yzienuMa 1 1oroBopy ot

VY cimydajy CMpPTH jeAHOT OJ apTHEpa HACJIEAHUIM MOTY Jla Tpayke WIIM UCIIIATy y/eNa WIn Ja
Ce OJITy4e J]a OCTaHy Yy MPOJEKTY.

[Tpumena mymapeka yroBopa y CaBpEMEHUM YCIOBHMa MOKpPEHYyJa je MUTame ONPaBIaHOCTH
NPUHIIMIIA J]a CBAKH ITAPTHEP UMa MIPABO J1a Y CBAKOM TPEHYTKY 3aTPakKH MTPEKU MyIllapeKa apaHKMaHa
U pacrioziesly cpejacTaBa. Tako BEIMKM YTHIAj jeHOT HapTHEPa MOXKE YTPO3UTH I0J0Kaj U MHTEpece
OCTaNuX MapTHEpAa, HAPOYHUTO y CIIydajy Kaja OHHM HE JKelle Jla MPEeKuHy 3amovetd nocao. Crora, kao
HEOIXOTHOCT HAMETHYJIO CE YHOIICHE MoceOHe Kilay3ylie y MylIapeka yropope, koja 0u onemoryhuia
MOjeIMHUM TapTHEpUMa J1a, BO)EHH HCKIbYYMBO CBOJUM MHTEPECHMA, 3aTpayke MPEKH] MapTHEPCTBA U
TaKO y HEMOBOJhAH TI0JIOKA] CTaBE OCTaJIe MapTHEPE, KOjU ce C UM He cllaxy. Tom kiay3yinom Ou Ouia
neuHrcana obaBe3a mapTHepa, KOjU JKENW Jia ce TOBYYe M3 MOCNa, Ja MpoJa CBOj YIEO OCTalINM
naptHepuma y nociy. To je moceGHO 3HauajHO y Cllyua]y MHBECTUIIMOHUX MPOjeKaTa, KOju 3aXTeBajy IyT
NEpUO/1 32 PeaNIU3aLUjy U YMju OM MPEKU MOrao UMATH TEUIKe MOCIeANIIe IO yuecHuKe y nociy. Llena
Mo Ko0joj 6u ojuiazehu mapTHep Mpoaao CBoje yaene OcTajluM MapTHepuMa He cMe OuTu aeduHucaHa

YHampes, Ipy 3aK/bydery yroBopa, jep OM Ha Taj HauMH MapTHEp, KOJU XKellu Jla ce MoBydYe U3 Moca,

1 Dr Muhammad Ismani, Meezan Bank’s guide to Islamic banking, tupeysero 23.10.2018.,
http://iugc.yolasite.com/resources/Text%20Book%2003%20-
%20Meezan%20Banks%20Guide%20t0%201slamic%20Banking.pdf
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010 MOTIyHO 3amTUheH oJ pU3MKa I'yOMTKa, YnMe OM MyIlapeKka MOrja MONPHUMUTH KapaKTEPUCTHKE
KpeIuTHHUX TpaHcakiuja. Llena yaena ce onpelyyje y TpeHyTKY Ipojaje, Ha OCHOBY TP>KUIIIHE BPEIHOCTH
ynenal®,

Mymapeka ce KOpUCTH 3a (DMHAHCUpPAWkE pa3IMYUTUX MOJyxBaTra (KpaTKOPOYHUX,
CPeAHOPOYHUX W JYTOPOYHH), NPOjEeKTHO (HHAHCHpAIHE, 34 MOYETHHW KAlUTaJl MaJUX U CPEIbUX

npeny3eha, 3a GuHAHCUPAKHE BETUKUX KOpIOpaIja ut/l.

2.2. Myoapaoa (Mudarabah)

Mynapa0a je qpyru BuJ MapTHEPCKOT yroBopa KOjU C€ 3aCHMBA HA MPUHIUITY Nojese npodura
u ryoutka. [ 1aBHA KapaKTepHCTHKa OBOT YrOBOPA j€ Ta IITO jeHO JIUIIE /1aje KaluTal APYroM JIUILY KOjH
CBOjUM 3HameM, ymeheM M BemITHHama BOJAM, KOHTPOJMINE WM yIpaBiba oJpel)eHOM eKOHOMCKOM
akTuBHOIIhy y3 mojeny mpoduTa mpema yHampea yTBpheHuM mpoleHTuma. J[Be Cy cTpaHe oBOT
yrosopa: ¢unaHcHjepa (rabb-ul-mal) u arenra (mudarib)!®®. IToce6rocT Mymapebe yriena ce y Tome
IIITO HHBECTHTOP HMIpa yJIOTy MAaCHBHOT IMOCMaTpava, Yrja cy ylpaBJbauka IIpaBa OTPHUYCHA, 1 CTOTA
¥IMa HM3aK HABO KOHTpOJIE Haj pealm3alijoM TapTHepckor mpojextal®. ¥V ymosm ¢mmancHjepa ce
Hajuenrhe Hana3u O6anka. Koa oBor yrosopa ¢uHaHcujep, 0aHKa, yilaxe KaluTal a areHT YJIaKe CBOje
3HakE M TrapaHTyje OCTBApUBAKE 3a7aTOT IUJba KOJU j& pe3yJTaT carjlaCHOTH BoJhba o0e cTpaHe. Y
Cllydajy J1a WHBECTHTODP JKeIHM caM Ja onxadepe BPCTY TOCIOBHOT IOJyXBaTra OHAAa TOBOPHMO O
OTpaHWYEHO] MyAapeOu TIe MHBECTUTOP MMa Behu cTeTeH KOHTpoJIe Haj areHToM. Y 00a ciydaja CBaku
10Ca0 MOpa OUTH y CKJIaIy ca IIePHjaTOM.

OBaj yroBop ce 3aCHHBa Ha CABECHOCTH | TOIITEHY MOTOTOBY areHTa jep je OH Taj KOju yIpaBba
MIPOJEeKTOM. Y CIly4ajy HECaBeCHOT M3BpIllaBama CBOjX 3a/laTaka yroBOP C€ MOYKE PACKUHYTH Ha 3aXTEB
¢unancujepa. Tana areHT nma 06aBe3y Aa MIaTH (UHAHCH]EPY HEroB YIJIOT a Y IOHEKUM CIydajeBuMa
U Ja miatu ojapeheHe neHane. 3aHUMIBHMBO je TO J1a Y CiIy4ajy MeHaja HHBECTUTOP HE MOKE 3aJpKaTu
Taj U3HOC jep OM MeHa u NonpuMHUIN GopMy 3aTe3He KaMaTe Koja je 3abpameHa HCIaMCKUM IIPaBOM, 1a

105, Mynapu6 kao areHT ynpassba oyXBaToM Ha

ce Ipernopyuyje yrara neHajaa y XyMaHHUTapHEe CBpPXe
HA4YMH KOJU OH cMaTpa Jia je HajOoJbu JOKIIE roJ1 je y IpaHuIlaMa yoOruajeHOT ocoBama. Y ciaydajy aa

JKCJIM a UHBCCTHUPA HOBAIl HA HAYUH KOjI/I H3J1a31 BaAH OKBHpa y06anjeH0r IIOCJI0Bamka HOTpe6Ha My je

102 JTeknex, op. cit., ctp. 306.
103 Banka unu 6u10 Koja Apyra (PUHAHCHMjCKA MHCUTYTIIM]A CE& MOXKE jABUTH U K0 (PMHAHCHjEP U KAO areHT
104 Jlexmex, op. cit., ctp. 307.
195 Ibid ctp. 307.
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carimaHoct apyre crpade. OHO IMITO MY je aliCOIYyTHO 3a0pameHo je T03ajMIbHBA¢ HOBIIA, YBOhCHE joIIT
jeaHor mapTHepa (JoIl jeAHOT MyAapuda, areHTa y MocjIoBamke) U 1a y My1apu0 mpojeKaT yKJbY4H, CIOjH,

106 Axo mak MHBECTHTOp KOJ pery/apHe Myaapebe el aa ce YKIbydH

ca HEeKHM CBOJUM TOCIOBABEM
y yIpaBJbamke U PyKOBOhemeM MpojeKToM, MoTpedHa je cariacHCT Myaapuoa.

Bpcra xanuTasia KoJ1 OBOT YyrOBOp 0 MUIILJBEEHY MHOTHX ayropa Tpeda na Oyne y JTUKBHIHO)]
¢dopmu otHOCHO HOBall. HenukBuaHu KanuTaia (3emMJba, MalllMHE U JIp.) MOpa IPBO Jia Ce MPETBOPHU Y
HoBaIl (POJ1ajoM) U TaKO YJIOXKH y mpojexaT. OBakaB CTaB apryMeHTYje c€ TeXKHOM Jia ce H30erny Omio
KaKBe HejacHOhe U Heclopa3zyMu KOjU C€ MOTY jJaBUTHU NMPUIMKOM MPOIIEHE HEMKBHUIHE UIMOBHHE KOja
ce ynmaxe Kao KarmuTam’’.

Kox oBor yroBopa y TeopHju aju U y MpakCcH Kao OWTHO TMHTAmkE Ce jaBJba HAKHA/A TPOIIKOBA
are’HTy M Ty MOCTOje 3aHUMJbMBA peliemha. Kako areHT ydecTByje y mojenu npodura, Ha yoOudajeHe
TPOIIKOBE (XpaHa, rapepoda, HakHa/a 3a MPEeBO3) HeMa MPaBo, Ka0 HU Ha 3JPaBCTBEHO OCUTypame. Y
ClTydajy TOCIIOBHOT ITyTa ,,BaH Tpaj* WIA Y WHOCTPAHCTBO MMa TPABO HA HAKHAIy TPOIIKOBA. ATEHT
Takoh)e HeMa MPaBoO Ha TUIATY aJIM aKO 300T MPUPOJIE TTOCIa MOpa ca IPYruM JIMIUMA J1a 3aCHYje paJHO
TIPaBHH OJHOC, OH/A TA JIMIIA UMAajy TPaBO UCKJbYUMBO HA IUIATY HE M HA HAKHAIy APYruX Tpomkosal%,

Kana mocao mpeasuhern oBuM yroBopoM Oyne mpodurabuiaH moia3d a0 mojene npodura
n3Mely crpaHa y mociy. Y IIepujaTCKOM IpaBy HHje TpeaBuleH Ha4WH Mojesie mpoduTa KO OBOT
yrosopa Beh je To 0cTaBJbeHO CTpaHaMa y YroBopy Aa aorosope. lorosop o noaenu npodura Mmopa ce
YTOBOPHUTH TIPE peaju3airje MOCIOBHOT MOJAyXBaTa jep y CYNMPOTHOM yroBOp j€ HMINTaB. Y CIy4ajy
npoGUTAOMIIHOCTH TPBO C€ MHBECTUTOPY MOpa BPATUTH YJIOKEHO a Mpo(dUT ce Jelu Ha YHamlpen
JOTOBOPEHHU HaYWH. Y JINTEpPATypH MOCTOje Pa3INuUuTH IPUMEPH Ha KOje HAUMHE CE MOXKE PACIOJICIUTH
npodur. [lopea cranaapaHor yroBapama MpoleHTa, Moryhe je u IOrTOBOPUTH Pa3InYUTe MPOLEHTE y
3aBUCHOCTH OJI pe3yiTara. AKO ce HIp. OBaj YTOBOP OJJHOCH Ha HEKU BUJ TPTOBUHE MOKE C€ OJIPEAUTH
jelaH mpoIeHaT ako areHT Tpryje 3JaToM ma ocTBapu npodur, nobuhe 50% ox npodura a ako ocTBapu
npodut Tpryjyhu ByHOM MOXeE ce OAPEAUTH JPYru, Behu Uil Mamu MPOLIeHaT.

Kon monene mpodura mocroju KoHceH3yc na ¢UHAHCHjep HeMa MpaBo JAa Jo0Hje CBOj A€o

I[O6I/ITI/I IIpe€ HEro mMTO CC IMOCA0 OKOHYA U HUCIUIATH ECTOB YIIOT aJIM C€ arcHTY MOIXKE HUCIUJIATUTH OCO

no6uTH Tpe 3aBpuieTka nocna. OBa mpakca je Moryha ako ce 00jeKTUBHOM IPOLIEHOM YTBPAM Ja je

106 Dr Muhammad Ismani, Meezan Bank’s guide to Islamic banking, Section IV, Chapter 14. npeysero 23.10.2018.,
http://iugc.yolasite.com/resources/Text%20Book%2003%20-
%20Meezan%20Banks%20Guide%20t0%201slamic%20Banking.pdf

07 Jlexnexk, op. cit., ctp. 307.

108 Dr Muhammad Ismani, op. cit, Section 1V, Chapter 14
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pe3yiarar Mynapada mocia u3BeCTaH U Ipe BEroBOr OKOHYAma 1 aKO je IOTOBOPEHA UCILIATA JIeja 3apajie
y parama'®®.

VYKOJIMKO TOCJIOBHHU MMOJyXBaT JOBEAE 10 T'yOMTaKa, HEroB M3HOC, IMOJ YCIOBOM Ja je areHT
MOCTYIA0 y CKIIaay ca Ha4yeloM ,,JoMahHHCKOT TOCIOBama“, 10 BUCHHE YKYITHO YIIOKEHUX CPElICTaBa
caocu dunancujep’’’. I'yburnu areHTa ce ornajgajy y yTpoIIEHOM BPEMEHY M YJIOKEHOM Hamopy H
Tpyay.

[TocnoBHM OHOCH KOJI OBOT yrOBOpPa C€ race Kaja ce WCIyHU LUJb YrOBOpa WJIM Ha OCHOBY
CariIaHoCcTH 00e CTpaHe O MPEKUIY MTOCIOBHUX aKTUBHOCTH. JOIII HAYMH MPECTAHKA je OTKa3 yroBOpa O]
jenHe ctpaHe y3 o0aBe3y /a oamMax 00aBecTy ApYry U Jia C€ UCTIOITY]y OTKa3HU pokoBu. Kana nohe no
packusia yroBopa moTpeOHO je M3BPIIMTH UCIUIATy yiora (pMHAHCHJEpYy W JOOWTH, aKo je mocao Omo
npodurtabmiad. Kaga je menokynHa uMOBHHA y HOBILY, CHUTYalldja j€ jeIHOCTaBHAa. AKO je MMOBHHA
HENIMKBH/IHA TOTPEOHO je /1a ce MPeTBOpU y HOBAIl Kako O ce mcriaTtuie obe ctpanel'l. AAODU
HABOJIM Kao pa3jiore 3a MpecTtaHak Myaapede u: IpOoTeK BpeMeHa, T'yOUTaK MOCIOBHE CITIOCOOHOCTH Kao
Y HUIIITABOCT OBOT MPABHOT TOCJIA.

Bpenu HanmoMeHyTH U BPEMEHCKO BaXXKEHE OBOT yroBopa. Pasior 3a To je mTo ca jeaHe cTpaHe
MOjeIMHY TIEPHjaTCKU MPABHUIM CMATPajy MOKEJbHUM BPEMEHCKO OIpaHHYCH-E OBOT YroBOpa JOK ca
Jpyre cTpaHe MOCTOje OHU KOjU CMaTpajy Ja je To 3a0pameHo. 3aCTYIMHUIIM TIPBOT CTaBa CMaTrpajy 1a
Myzaapaba Kao U OMJI0 KOju JPYTH 1MOCao TI€ CE aHTaXyje areHT MWW 3aCTYITHUK MOYKe OUTH OTpaHUYCH.
[IpoTuBHUIIN OBOr CTaBa MMajy 3HATHO peaiHuje W QuiekcuObmiHuje rneaumre. OHU TMOna3e Of
E€KOHOMCKE JIoTUKe TBpAchu 1a BpeMEHCKO orpaHuuaBambe Myaapede Moke OHeMOryhHTH TOTIYyHY
peanu3aliyjy 3armo4eror mocia ako je 3a pealiu3alyjy moTpeOHO BHIIE BpEMEHA HETO IIITO j€ YTOBOPEHO.
VY TOCIIOBHO] PEATHOCTH j€ OBaj CTaB 3HATO NMPHUXBAT/BUBUJU JEp j€ MPUMEPECHH]HU MPAKCH U Aaje 00Jby
OCHOBY 3a 3aBpIlaBame nocia. Mehyrum, To uCToBpeMeHo He 3Hauu Ja UHAHCH]ep U areHT Hehe nMaTH
y BuLy, ofipel)eHH, 060CTpaHO NPUXBATIEUB POK 12,

Ocum oapehuBama MaKCUMaIIHOT poKa Tpajamkba MyAapede OUTHO je 103a0aBUTH C€ U MUTABEM
MUHHUMAJTHOT Tpajarkba OBOT YrOBOPa, HAKOH KOT TIAPTHEPH MOTY Jia c€ TIOBYKY M3 nociia. Mlako naptHepu
uMmajy cio0ojay Jia ce MOBYKY M3 Iocjia y3 o0aBe3y oOaBellTaBama JPYre CTpaHE TO MOXE MMaTH
HeraTuBHE TMOCJEAUIIe 10 caM MPaBHU MOCA0 U IUJb KOJU C€ JKENU OCTBApUTH aju U Mynaapedy Kao

YroBOp YOIIIITC U MOKE I'a YYUHUTU HCATPAKTUBHUM. To moceOHO BaXku 3a BEIMKE KaIlUTAITHE npojeKTe

109 JTeknex, op. cit., ctp. 309
110 %K. PapoBanosuh, op. Cit., ctp. 100
11 Dr Muhammad Ismani, op. cit, Section 1V, Chapter 14
12 Jlexnek, op. cit., ctp. 309
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KOJU 3aXTEBajy W 3HAuUajHA ylarama U Jy)KU BPEMEHCKH TeproJ 3a peanusannjy. [loceOHo je KpuTrdaH
ciydaj kKajma ce (puHaHCHjep OJIy4d HA TMOBJAYEHE M3 IMOCTA HAa FHETOBOM CaMOM IOYETKY, MITO
oneMoryhaBa arenra Ja OCTBpH 3apajy, a HEeroBo J0TaIallllbe BPeMe U TPy CY MOTPOIICHHU Y3aIyAHO.
[Ipenopyka BehnHe caBpeMeHHX TeOpeTHIapa NCIAMCKOT OaHKapCTBa je JAa Ce YTOBOpP OTPAaHUYH MPABO
TIOBIayYera MapTeHepa y CBAKOM TPeHyTKy 2,

Mynapaba ce KOPHCTH y UCTHM CHUTyallMjamMa Kao Mymiapeka. YmorpeOy mynapede MoKeMo
u3jeaHaYnTy ca venture capital ¢pongoBuMma amu ca M3y3eTKOM Ja Ko MyzaapeOe, 300r miepujara, He
IIOCTOJU OWJIO KaKaB BUJI EKOHOMCKE JOMMHAalLMje (pUHaHCHjepa HaJ areHToM. Mynapaba ce caMuM TUM
MO>K€ KOPUCTUTHU Ka0 HAYUH (PUHAHCHpama cTapTan KoMnanuja. Takohe Mynapala ce MOXKe KOPUCTUTH
1 Kao 1u1at(opMa Ha K0joj ce 3aCHHBA Bol)ermhe KOMITaHU]€ PU YeEMY je TI0 MUIILJbEeY BehrHE UCIIaMCKHUX
TeoJora Mmyaapada jeaH oJ HajlIoKeJbHUJUX YTOBOPHUX OJIHOCA HA KOjuMa Ou Tpebalio /a ce 3aCHUBA

GaHKapcKo TocaoBame .
2.3. Ananusza ynompeode myuiapexe u myoapaoe y uciamMcKum oprHcasama

Mymapeka u Mynapa0a cy jeaHu o HajOMTHHUJUX YTOBOpPA MCIAMCKOT IpaBa U €KOHOMHU]E jep
HCITYHaBajy CBE YCIIOBE IIepHjaTcKor mpasa. HapaBHo n3mel)y oBa 1Ba MHCTpyMEHTA MOCTOJE pa3InuKe

Ha Koje ce Tpeba ykaszaTH.

Tabemna 6p. 1
Myumapexa Mypnapata

CBu mapTHepH MOTY OMUTH UHBECTHUTOPH Camo jemHa crTpaHa ce jaBjba Kao
MHBECTHUTOP APYra Kao areHT
CBH napTHEpPH MOTY Y4ECTBOBATH y BOlery 1mocia WHBecTHTOp MMa BPJIO OrpaHUYeHA IIpaBa
y Bohemy mocia Koje je IpenyITeHo areHTy
Havenno He mocToju IpaHMIa ONrOBOPHOCTH IAapTHEpA. WuBectutop onroBapa OO BHUCHHE CBOT
CBaky 0f BHX OAroBapa IO BHCHHE CBOT yiella OCHM Kaja ayr | ynena

MIpEMaIIy yIOKeHH KalWTall Ia Ce OCTaTaK JeNu COMUIapHO Mehy

napTHepuMa
Opx TpeHyTKa 3aKJby4eHa yroBopa CBU MapTHEPH IIOCTajy WNHBecTuTOp je BIACHUK MENOKYITHE
BJIACHUIIM HAJI TIOCJIOM CXOJIHO BUCHHHM CBOT' yJiema MMOBHHE JIOK areHT CTHYE MPaBo Ha Ae00y N00UTH
y ciydajy npoduTabmIHOCTH
113 |bid

114 K. Paposanosuh, op. cit., ctp. 101
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Oba oBa MHCTpyMEHTa HMaKO XBaJbeHa Kao ,JIpaBH‘ MPOJIYKTH MCIAMCKUX (HUHAHCHjAa HE
3ay3UMajy TOMHUHAHTHO MECTO y OmilaHcuMa (PMHAHCH]CKHX MHCTHTYIIH]ja, TPeBacX0HO OaHaka. Pa3mor
3a aHaJIM3y OBHMX YroBOpa c€ MOKe HahM y YMI-CHHIIM Ja U jelaH U APYrd YroBOp Cy MOTOJaH HauuH
¢dbuHaHCHpama OMIIO Ja ce paau 0 MameM WM BeheMm moayxBaTy Kao M YMICHUIIM /1A U je/IaH U IPYTH
HCIybaBajy CBE YCIIOBE KOJU ce Tpaxke 01 (GPMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA y Iiepujary. Y OBOM ey MPBO
hy yka3aTu Ha IOTEHIIMjATHE TIOjeIMHAYHE PA3JIOTe 3aIITO OaHKE a U Ipyre GUHAHCH]CKE HHCTUTYTIIN]C
HE KOPUCTE OBa JIBa YrOBOpa a 3aTHM W Ha 3ajeIHUYKE YMHHUOLE KOjU YTHYy HA aTPAKTUBHOCT OBHX
yroBopa.

Mymapeka je y CyIUTHHHU KJIaCUYHO MapTHEPCTBO KOje 3axTeBa yuelrhe cBUX NapTHepa, y Behoj
WIA Mam0j MEPH, Y TIOCJTIOBHOM TIOZyXBaTy. Y MOYETKY je OHa MpeAcTaBJbalia CPEICTBO KPATKOPOUHOT
WHBECTUPAkHa M jJ€ BPEMEHOM J00ujIa U YJIOTY NIyTrOPOYHOT (PMHAHCHPAa KOje j€ 3aXTEeBAJIO BEIUKHU
KamuTal. Y CBakOM CiIy4ajy, 300T aKTHBHOCTH IMapTHEpa O]l KOjuX je jeaHa cTpaHa (pUHAHCHjCKa
WHCTHTYIM]a TPAKH CE IMMOCE0BAKE PA3THUNTHX 3HAKA U3 PA3TUYUTHX 00JIaCTH IITO 3HAYH J]a OaHKapH
WK OWIJIO KOJU JIPYTH CTPYUHalll MOpajy OMTH 00ydeHHU Yy TOj 00JacTH Kako OM MOTJIM Jia yIpaBJbajy
TUM TIPOJEKTOM a TO JlaJb€ 3HauyW Jia TPOIIKOBHU pacTy. OBaj mpoOiieM ce MOXe peruTH rnoBehamem
XOMOTEHOCTH TopTdona PUHAHUJCKUX WHCUTYIM]a ajld O TakaB TOTE3 YTUIA0 HA TUBEP3UUKAIN]Y
nopTdoina.

Mynapa6a je HemTo KoMIUIeKcHHja. Ha mpBoM MecTy TpebaMo M3IBOJUTH areHIUJCKH MpooieM
yclien HemocTojama (PUKcHe o0aBe3e npeMa puHaHCHjepy. ATEHT MOXE J1a JIeJyje UCKJbYYHBO Y CBOM
HWHTEpECy a MPOTUBHO HHTEpecuMa (pMHAHCH]Epa jep He CHOCH TEPET I'yOUTKa HUTH UMa (PUKCHY 00€eBE3Y
npema (UHAHCHjepy OCHM aKO C€ HE JOKaXe HEroBa HEMAapHOCT M HEMNOIITEHE Y MOCIOBAambY.
ATEHIMJCKH TIPOOJIEM CE MOXE PEIIUTH WM YOJIKUTH KpO3 aJeKBaTHY NMpaBHY W (UHAHCHUJCKYY
uHppacTpyKTypy uuMe O ce MpyKuiia KBaIUTEeTHH]a 3aluTUuTa (puHaHcujepuma. TeopeTrnuapu uciama
WCTUYY U YTUIIA] UCTIaMa U BepoaBama y 3arpoOHHU )KUBOT Ka0 jeJlaH 0] HAauKHa JIa Ce Pellr 0Baj MpooieM
yciel MOPaJIHOT IgjCTBa KOje TO BEpPOBakhe MOKE 1a UMa Ha arenTal’®,

VY TeoperckoM cMuciy, myzaapaba OM HcCiIaMCKUM (PUHAHCHJCKUM MCTyTIHjama Tpedaio aa
00e30eau 3HATHY KOMIIApaTUBHY MPEIHOCT U Makby M3JI0KEHOCT PU3UKY Y OJTHOCY Ha KOHBEHIIMOHAIHE
6anke. Hanme, y ciyyajy eBeHTYyaJIHOT I'yOWTKa, MOJI0XKa] areHTa (Myaapul) y myaapaba yroBOpHOM
OJTHOCY TIpy’Ka oJipeleHy 3alTUTy UCIaMCKoj OaHIIM, Ha Taj HAUYMH IITO ce I'yOUTaK y NOTIyHOCTH Hehe

OZIpa3uT Ha IbCHY JIMKBUAHOCT W COJIBEHTHOCT, 3a PpPa3JIMKy OJ KOHBCHIOUOHAIHC CI)I/IHaHCI/IjCKC

15 Jlexmexk, op. cit., ctp. 312
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MHCTUTYLIM]E, KOja IOpe]l M3HOCa AETO3UTa yilaradyy rapanTyje U U3HOC YyroBOpeHe kamare, uMajyhu y
BUJly YMIbEHUILY Ja je pU3UK ryOuTKa HajBehuM /Jei1oM Ha CTpaHH MHBECTUTOPA, OJHOCHO BIIACHUKA
nerno3uta. MelyTuM, mOMEHYTH TEOPHjCKH KOHIETIT HEMa CBOje MPAaKTUYHO yropumre. [IpeBenuku
PHU3UK Ha CTpaHM yiarada MpakTHYHO OM OHEMOryhHo MpUKYIUbamke JEMO3WTa M 3HA4ajHO OciIaduo
MOCJIOBHU KamlalMTeT MUCIAMCKHX 0aHaka, Mpe cBera 300T YMIbEHUIIE IITO CY NMOTEHIMjATHN yiaradu
MPUIMKOM HHBECTHpama, MOpe] JOOMTH Ha YJIOXKEeHa CPE/ICTBa, Hajupe BoheHM curypHomhy CBOjUX
Jero3uTa. YoueHe ciiabocTi Myaapada yroBOpHOT OJTHOCA, UCJIAMCKe OaHKe peliaBajy Ha Taj HAYHH IITO
BJIACHUIIMMA TIPHUKYIIJBEHUX JEMO3UTa EKCIUIMIMTHO TapaHTyjy H3HOCE YIOXKEHUX cpencrtaBa. Y
Manesuju, Ha npumep, [llepujaTrcku caBeT, MpU IEHTPAIHO] OaHIIM, YCBOJUO j€ PE3yJYIH]y MO KOjO]
Tpeha cTpaHa, ocurypasajyhe qpymTBo WM HeKa Jpyra (MHAaHCUJCKAa HHCTUTYIMja, MOXKE rapaHTOBaTH
nospahaj yioxeHor KarmuTana u oapeheHy cromy nospahaja y Myaapada mocioBHOM oHoCy 8.

[Topen ynore arenra, y Mmyaapada yTOBOPHOM OJHOCY, UCJIaMCKe (PMHAHCH]JCKE HHCTUTYIIH]E Ce
Mory Hahu ¥ y yJ03u HHBECTHTOpA, OJHOCHO yllaraya, Kaja je Mynapaba yroBop cacTaBHH JIeO FbUXOBE
akTuBe. HemoryhHoCT ydecTBOBama y ynpaBibamky MOCIOBHUM MOIYXBAaTOM, Ka0 W BEIUKU KPEIUTHU
PU3UK, OCHOBHH CYy Pa3Jio3n 300T KOjUX UCIaMCKe OaHKe MPEAHOCT MPYXKajy APYTHM, Mabe PUSHIHHM,
obmuuuMa ynarama. Takohe, MOTYhHOCT MHBECTHTOpa Ja y CBaKOM TPEHYTKY pacKuHe Mymapada
YTOBOPHHU OJTHOC, MOKE TIPOY3POKOBATH 3HAYajHE MPOOJIEME UCIIAMCKUM OaHKaMma, IITO UX IPUMOpaBa
71a TOceGHUM YTOBOPHHUM KiIay3yJlaMa IIoMeHyTy MoryhHocT noaTHo orpanmye’!’.

Hexku o pu3nka Koju MOTY jaBUTH KOJ1 00a yroBopa.

e [locnoBHHU PU3KK — PU3HK KOJU MTOCTOjU KOJI CBAKOT MOCIIOBamka. Pa3Boj u mpuMeHa npasa,
npaBHa U (PMHAHCHjCKA MHPPACTPYKTYpa, EKOHOMCKH Pa3B0j 3€MJbE CY CAMO HEKH OJ1 pa3Jiora Koju
MOTy Ja yTuuy Ha mocioBame. Ca npyre crpane moryhe je U cam mojayxsaT Oynie HeyclellaH u3
YHCTO MOCIOBHX Pa3jiora;

o OuaynujapHu PU3UK — HENOCTYNAamke y CKIaay ca (GUAYIMjaHOM OJrOBOPHOMINY IITO
MOJKE€ YTHIIATH HA CaM MOCIOBHHU MOyXBaT;

e KpenuTHu pU3MK — 0Baj pU3UK IIOCTOJH jep Ipyra CTpaHa MOJKE Jia 3aKaCHH WM YOIIIITE
HE UCIIYHU CBOjYy YrOBOpPHY 00aBe3y.

Ha ocHOBY M3JI0’K€HOT, Pa3Jor 3alITO OBa JBa YrOBOpa HUCY TOJIMKO 3aCTYIJb€Ha YIPKOC

MIPEJHOCTHMA je YIIPaBO PU3UK KOJU YIIIaBHOM CHOCHM (pUHAHCHjCKa MHCUTYyLM]ja. HauenHo uHCTHTYLIH]E

116 )K. PamoBanosuh, op. Cit., ctp. 101. — 102,
17 1hid
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HHCY CIIPEMHE JIa YBEK IPEY3My PU3UK KOJI OBUX yroBopa. Takole, cBaka KOHTpOJIa U3BPILEHa YTOBOPa
KOIITa JIOJaTHO, MTO BehM MOAYXBAaT TO jeé M KOHTpPOJIAa CKYIUba a YBEK jé OTBOPEHO IHTambe
UCIUIATUBOCTH M Aa Ju he mpojekar Outm mpodurabunan. Ha oBo MokeMO HagoBe3aTd OJICYCTBO
TPaHCHAPEHTHOCTH Ha [T0jeJMHUM TP>KHUIITHMA I'/Ie IOCTYjy UCIaMcKe OaHKe U clla0y MHCTHTYIIHOHAIHY
MHPPACTPYKTYpPY Uuju Ou 1ocao OMO MPUKYIUbamke U npociehuBame nHPOpManrja 3ajMOJaBIIMa KOje
ce THYy KpEAWTHE CHOCOOHOCTM MOTEHIHMjaTHOT TapTHEpa WM areHra. TakBa acHMMETPUYHOCT

nHpopMaInrja yTuie Ha MOCIOBambe PHHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]E M IOHOIICHE JIONINX OCIOBHUX OITYKA.

3. @unancujcke yciyze

[Ton TepMuHOM (PUHAHCHjCKE YCIIyTe ce MojApa3yMeBa HU3 PA3IMUUTHX YCIyTa Koje MpYxKajy
rcnamMcke (MHAHCH]CKE WHCTUTYIM]JE MYyTEM KOjUX ce KiujeHTuMa o00e30el)yjy moTpebHa cpencTaa.
Benuku Opoj ucnamckux GuHaHCHJCKUX yciyra nojceha Ha TpaaunmoHaiHe pUHAHCHJCKE YCIIyTe aliu
Ce Pa3JIMKY]y 110 HAaUMHY MpYyKama ycliyre Koju u3Mel)y ocrangor o0yxBara U MeXaHU3Me KOjU ce KOPUCTU
na O6u ce HamaTWiIo Kopuiiheme cpeicTtaBa 0e3 Harulare kamare. Bemuku Opoj yroBopa jnu4M Ha
KpeIUTHE YroBOpE Yy KOHBEHIIMOHAJTHOM OaHKApCTBY ajiu (PMHAHCH]JCKE yciayre oOyxBaTajy W YCIyre

JIM3UHTa Kao U TOjeJIMHE YCIIyre KapaKTepUCTUYHE UCKIbYYMBO 32 UCIIAMCKU CBET.

3.1. Mypabaxa (Muréabahah)

Mypabaxa je jenan o Hajuenrhe kopumheHNX HHCTpYMEHAaTa 0] CTpaHe OaHaka U uMma Hajehe
yuemrhe y aktuBama OaHaka. Mypabaxa je BpcTa TPrOBHHCKOT YyrOBOpa, yroBopa o mpojaju. Mypabaxa
ce pa3BWIIa U3 OHOT IITO MOYKEMO Ha3aBaTH ,,KJIacCHYaH YroBop o npojaaju‘‘. Kpo3 ucropujy (a u manac),
Ha pa3IMYUTUM OazapuMa M JAPYrMM MECTHMa TPrOBHHE MOTJIA C€ KYMUTH poda Koja HeMa UCTaKHYTY
IIeHy U JI0 e ce nonaswio norahamem. Ca Jpyre cTpaHe, pa3BUTKOM H ja4areM TPrOBHHE, IICHA je
MocTaja CacTaBHH JICO CBAKOT YroBOpa O IMPOJajud, Ma KOJMKO BEIMKU WM Malld U3HOC OMO. Y TUM
cUTyalijama, Koja cy Beluka BehrHa, KOpUCTH ce yroBop Mypabaxa.

Kox oBor yrosopa mnpojaBar; HabaBjba poOy 3a KyIllla y3 ypauyHaBame MapiKe, MPH YeMmy je
KyIall TIOTIYHO YIIO3HAT ca IIEHOM po0e JIOK je M3HOC Mapye pe3yiraT noroBopa. KacHujy mojaBy
MOCpEIHUKA, Kao Tpeher yyecHHKa y yno3u (puHaHCHjepa, JaHac Cy Y MOTIYHOCTH INpey3elie UCIaMcKe

¢buHaHCHjCKE MHCTUTYIMjEe, TaKOo J1a y3 HOBE €JIeMEHTE YroBopa, Kao IITO Cy JOoJaTHa CpPeACTBa
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o0e30ehema, monuce ocurypama 1 JIeBU3He Kiay3yie. M3 oBux pasnora ce Mypadaxa MOKe CYIITUHCKH

cMaTpaTH KIaCHYHUM (UHAHCHCKMM yroBopom™ S,

®duHaHCH]jep IIponaBa
CE——

|

Kymnarg

Hcmnata kynoBHe IieHe

(TIve Manska)

Cruka 0Op. 3

W3 rpaduuxor npukasa ce Buau ga ¢puHaHcujep (O0aHka WM Ipyra pUHAHCHjCKa MHCTUTYIM]A)
KyITyje O] Ipo/iaBaria oapeheHy poou 3a CBOT KJIMjeHTa, OTHOCHO Kymia. ObaBe3a uHaHCH]epa je Kao
KOJI CBaKOT YrOBOpa Ja CIJIaTH TOTOBOPHY IIEHY 3a poOy a o0aBe3a Mmpo/aBiia 1a Ty poOy npeaa. Hakon
Tora (uHAHCHjep Tponaje poly Kymily 3a JoroBopeHy meHy. OBaj yroBop je BpJO TOBOJbaH Y
cuTyalMjamMa Kaja KyIal Hema HOBIA Ja Hciath poly jep ce ,KpeauTupa“ xoj OaHke Koja My
HMCTOBPEMEHO 0/100paBa u rahame Ha pare.

Kaxko ce mo cB0joj CymTHHN Mapka MOXe JJOBECTH y Be3y ca KaMaToM, J1a OM Ce ca CTAHOBHIIITA
mepujaTa Mypabaxa cMaTpaja HCIIpaBHOM Mopa HcyHnTH ciienehe yemoset!d:
1) kao KymomopajaajHu yroBOp Ha OJUIOKEHO Iuiahame, KOju MOpea HaBeICHE IEHE YKJbydyje U

MapiKy, MOpa UCIIYHHTH CBE YCIIOBE KOjU Ba)Ke 32 TPTOBHHCKE TPAHCAKIIH]e,
2) nabaBHa BpeIHOCT pobe Mopa Ja Oyze yIBpAuBa,
3) ¢duHaHCHjcKa MHCTHUTYIH]a y oApeheHOM TpeHyTKy Makap ¢dopmaiHo Mopa jaa Oyje BIaCHHK
po6et?,
VY3 cBe MPEeTX0IHO HaBEJIEHO KO Mypabaxe ce Mopajy UCIIYHUTH joIll HeKU yciaoBHu. Ha mpBoM mecTy je
Jla TIpeIMET YroBOpa Mopa MOCTOjaTH Y MOMEHTY 3aKJbydeHa yroBopa u3mel)y hmHaHcHjepa 1 po/iaBia
jep y CympoTHOM YroBop je HuiurtaB. Takole, nmponaja u npujem podbe Mopa OMTHU MOMEHTAIAH WM Y

HCKOM KpAaTKOM pPa3yMHOM POKY. AHCOJ’IYTHO je 3a6paH,eHo, noa mpeTekbOM HUIITABOCTH YrOBOpa,

118 K. Paposanosuh, op. Cit., ctp. 98

119 Ibid

120 Tlocneawu ycaoB y Mpakcu UCIAMCKHMX MHCTHTYIHMjA MCIYH-ABa CE HA Taj HAYMH IITO OAHKA aHIaXyje CBOT
KJIMjEHTa Kao areHra Koju y nme 0aHke mnpey3uma po0y. MehyTuM CymTHHCKH ce 6aHKa IITUTH O]l PU3HKA KOJl YHUIITEHA
WIN IETUMHAYHOT YHUIITEHA poOe 4rja IMPUPOIa TO J03BOJHABA.
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poJiaja Ha HeKu oApehenu naH y OynyhHocTu. Y3 oBy 3a0paHy, 3a0pambeHo je U yroBapame OMIo KakBUX
POKOBa U YCIIOBA.

Mypabaxa je KpUTHKOBaHA Ja j€ CIMYHA aKO HE M UCTa Kao (PMHAHCH]JCKH YTOBOPH KOJH TOCTOjE
y 3amagHuM OaHKama ajii UIaK je OBO OIMIITe MpuxBaheHr MHCTPYMEHT U IpaBa ce YHIECHUIIOM J1a je
I€0 YrOBOP y CKJIay ca MIEPHUjaTOM U Jia He MOCTOje HUKAaKBE HEM3BECHOCTH 3a CTpaHEe y MOCITY.
Hcnamcke puHaHCHjCKe MHCTUTYIIM]E, Kao IITO je TO ciaydaj y Manesuju, u3nazehu y cycper 3axreBumMa
KIIMjeHara, cBe uemnrhe kKopucrte Mypabaxy 3a OjpaBame TeKyhe JTHKBUIHOCTA WM KPAaTKOPOYHOT
3aqy)KMBama KIHjeHaTa, IpU 4eMy C€ KJIMJEHT MCTOBPEMEHO HAJNa3W W y YJIO3M KYNIa W Y YIO3H
npojaaBiia pode. Y TakBUM ciiydajeBUMa KJIM]EHT 3a ojipel)eHr HOBUYaHU U3HOC (popMaTHO mpojaje 6aHIu
poOy, €0 ompeme, HEMOKPETHOCT HMT/., a OM HaKOH M3BECEHOT BpEMEHa Ha pare oJf OaHKe MMOHOBO
KYIHO paHHje IIpojaTy pody Mo IeHH Koja je yBehana 3a mpoduTHy Mapiky 2.

Mypabaxa Kao W OCTaJdM MHCTPYMEHTH CE€ KOPHCTE 3a Pa3jMuuTe BHUIIOBE (PMHAHCHpama 0e3
o03mpa Ha pok. Moxke ce KOPUCTUTH TPH HAOABIM CHPOBOT MaTepHjaja, MallliHa, HHBEHTapa, 3a CBE
ycIyre Koje ce MOTYy MpoJaTh Kao IeNMHA, Y BUIY TaKeT MoHyne (yciuyre y 37paBCTBY, 00pa3oBamy,
UTH), 3eMJbe U ocTano. Mako je mpuMeHa BenMka, Mypabaxa ce HajBUIIE KOPUCTU 3a KYINOBHHY

HEKpPETHHHA 3a JIMYHY YHIOTpeOy.

3.2. Huapa (ljarah)

Nyapa (mpeBoja ca aparckor OW 3HAYWO ,,M3[aTH HEKOME HEMITO) je JU3MHT KOjU IpHU3Haje
uciamcko mpaBo. Kako cy jenHa on JBa OCHOBHA IMPHHIMIA Y MCIAMCKO] €KOHOMHjU OecKaMaTHO
MOCIIOBALE | T0JIENIa PU3HKA, 32 OTPeOe MOCIOBamka, Hilapa jeé HHCTYPMEHT KOjH UCIyHhaBa Te yCJIOBe.
YKpaTko HMIIapoM J0Ja3W J0 IpeHoca onamhema Ap)kama CTBapu M oBiamhema Kopumihema y
oapeheHOM pOKY a HAaKOH HCTEKa TOT poKa (pMHAHCH]CKa MHCTUTYIIM]A 1aje TPaBo KJIMjeHTUMA Jia OTKYIIE
Ty cTBap. Jla Ou nyapa Ouiia BayuIHA 1101 IIEPUjATOM MOPA Jia KCITYHU HH3 YCJIOBA KOjU CY MOCTaBJbEHU
KymynatuBHO. [IpBH ce THYe caMor mpeaMeTa yroBopa, KOju Mopa OWTH Y BJIACHHUIITBY (DMHAHCH]CKE
WHCTUTYIH]E, 1a Oyae mogo0aH OJHOCHO Jla c€ MOTY MpeHeTH oBjamhema U jacHO oApeheH y camom
yroBopy. BpeMe u HauuH ucrnopyke Mopajy Outu mperusHo ojapehenu. CBaky MTETy KOjy HaHece
KOPHUCHHK JIM3WHTA MOpa Ja HaJIOKHAIU. Y Cllydajy Ja IpeaMeT yroBopa He MOXKE Jia c€ KOPUCTH 300T
HEKe IITeTe KOja je HacTala HaKOH 3aKJby4eHha YTOBOPa, YTOBOP C€ pacKuja U TO PeTPOAKTUBHO O JaHa

KaJa je HacTalJia ITeTa C TUM Ja aKO je mITeTa HAaCTaJla yCJICa HEMapa IpuMaona cHocuhe OJJOT'OBOPHOCT

121 K. Paposanosuh, op. Cit., ctp. 99
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3a ucty. OHO IITO je CYIITHHCKH OMTHO Jla CBU €JIEMEHTH yroBopa (BHCHHA HAaKHAJE, BpEME Tpajama,
HAYMH MpeHoca, HauuH Iu1ahama, cBpxa Kopuiihema) Mopajy OMTH mpenus3Ho ojapeheHn y TpeHyTKy
3aKJby4eHa YTOBOpA.

Jenan o OMTHUJUX elleMeHaTa OBOT YrOBOPA je BUCHMHA HAKHAJC, HAPOUUTO KOJ JyrOPOYHOT JIU3HHTA.
[IpaBuio je ma ce BUCHHA HAaKHAJE HE MOYKE MEH-AaTH aJId CE IMOCTaBJba MUTAME IITa aKO CE YCIOBH Ha
TP)KUIITY TOJMKO MpOMeHe Ja Ou 1uiahame yroBopeHe meHe omino HempaBuuHO. [lojeanHu mcmamcku
CTpYYHhAIX MPEUIaXy U3MEHY YroBOpa M YIBphHUBame HOBE LIEHE C TUM IITO YroBop Hehe mpousBectn
olMax JejcTBO Beh HakOH HeKor BpeMeHa (roJuHy jAaHa oj mnpomene). Ca apyre cTpaHe UMamo
TeopeTHyape KOju TpemIaxy IMOTIIYHO Apyradvja pemema. HamMe oHM Tpeiaxy aa ce yroBop
MpUJIaroy TUM MpoMeHaMa Ha TpkuTy. [1a Tako ako je moBehana croma oapehenor nmopesa 3a 5% u
BHCHHA HakHaze he Outm yBehaHa 3a Taj mpoleHaT Wi ako Aohe 10 pacta uHuanuje 3a oapeheHu
npoueHaT u yropop he 6utu yBehan 3a uctu. Kako Ou ce msbersie peBu3Hje yroBopa ca CBakoM
MIPOMEHOM Ha TPXKMUIITY (PMHAHCUJCKE WHCTUTYLHM]E Cy C€ ONpelenuie 3a jelaH HeKapaTepUCTHYaH
Meto, kopuiithewe JINMBOP — a kao mapameTtpa 3a mpomMeHy BUCHHE HAaKHAJIE y CiTydajeBuUMa Kajaa gohe
70 TpOMeHa Ha TpXUmTy. M3 THX pas3nora wipa je TpeAMeT KpUTHKE, jep je Kamara arcoJIyTHO
3a0pameHa UCIIaMoM, Hako ce MelyOaHKkapcke KaMaTHE CTOIe KOPHCTe caMo Kao mapamerap. U na ce
3aHeMapy TMHTamkE MMapaMeTpa, KPUTHYApU YIO30paBajy Ja y TUM ClOydajeBUMa TMOCOTOjH, TXapap,
HEU3BECHOCT 3a CTpaHe jep ce He 3Ha KOJIMKO he M3HOCHUTH BUCHHA OWJIO KOT TlapameTpa y OyayhHoCTH.

Nyapa nma 1Be moABpCTE KOje Cy 3HATHO Pa3InIHTE:

1) OnepartuBuu nusunr (ijara al bai’) — Koj OBe BPCTe JU3MHIa HE MOCTOjU 00aBe3a KYIOBHHE
npeaMeTa HaKOH MpOTeKa BpeMeHa JIM3MHTa KOjU je YriaBHOM KpaTkoTpajaH. Kopuctu ce 3a
CKYIIOIICHU]y UMOBHHY W TIpeaMeTe (M3HAjMJbUBamkE aBHOHA, OpojoBa uTa.). Kog oBe Bpcre
nu3uHra je Moryhe na cama ¢uHaHCHjCKa MHCTHUTYIMja OyJie BJIACHHK CTBapH aju ce derrhe
jaBasba Tpehe nuue rae ¢UHAHCHjCKA WHCTUTYIMja MOXKE Ja KyNH Ty CTBap OJ MpoJaBla U
YCTYNU KOPHUCHUKY JIM3MHTA WM Ja (PMHAHCH]CKA WHCTUTYIMja aHTraXyje KOPHUCHUKA JIM3UHTA
Kao CBOT areHra, rje he ce mpaBHU OJHOC U3Mel)y HHCTUTYIIM]Ee M KOPUCHUKA JTM3UHra 3aCHOBATH
TEK 10 NMpuOaBJbarkby CTBAPH,

2) ®unaxcujcku mu3MHT (ijara wa-iqtina) — ko oBe BpcTe 107a34 JI0 HOTIYHOT MpPEHOCca MpaBa
CBOjUHE HAaKOH IpOTeKa BpeMeHa ju3uHra. Hajuenthe ce xopuctu 3a puHaHCHpame MalluHa,
oIpeMe, 3eMJbE U OCTaJIO.

VY ciyuajy oume KOpUCHUKA JM3MHTa, JaBaiall JU3MHTa je y He3T0/IHOj TMO3UIUjH jep HariaTa

NeHajla HUje J03BOJbEHA Ma ce mpuderaBa anTepHATMBHUM Mepama. HajnpuxBaTibHUBHjE pelIeHE IO
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mepujaTy Ou OMIIO YHONICHE MOoceOHe Kilazylie y YroBOp Ja Y ClIydajy JOIHkE KOPUCHUK JIM3HHTa MOpa
YIJIATUTH oJpeleHy CyMmy y XyMaHUTapHE CBPXeE.

HaxkoH ncTeka yroBopeHOT BpeMeHa yroBOp O JIM3UHTY MPECcTaje a MPOU3BOAN JIJCTBO H I0JIa3H
WIK JI0 MPEHOCA MpaBa CBOjJUHE HA JI0 TaJa KOPUCHHMKA JIM3UHIA WM ce JaTa oBanamihema Bpahajy
JaBaoIly JIM3WHTa. YTOBOpP CE MOXKE PAacKMHYTH caryiacHomhy o0e cTpaHe JOK je jeJHOCTpPaHO

OTKa3MBambe YrOBOpa 3a0pambeHO OCUM Y ClIy4ajy KpIIeHka OApeI0n YroBOpa.

3.3. Hcmucna (Istisna)

Peu mcTucHa je M3BeAECHA O/ peUd sana’a MWTO y TMPEBOAY 3HAYM ,,IPOU3BECTH, HATPABUTH
Hemto“. Crapuju ayTopu HaBOJE Ja HMCTUCHA HacTaje Kajaa ,,HEKO HEKOME Hapydd HEHITO Ja My
npousBee” MM Kaja My 3aTpaxu 22, McTucHa je jemHa BpcTa djydepc yrosopa, IJie jeHa CTpaHa,
Kymail, Hapy4yje cTBap (1a My ce HampasH) oapeheHux crenudukainja oa Ipyre crpaie, mpou3Bohaua,
Npu YeMy je IMHaMuKa roahama cropasymHo onpehenal?. McTucHa je y CymITHHM TIapTHEPCTBO Y
TIPOU3BO/IEHH.

Jenna o mpeaHOCTH OBOT yroBopa je rnekcubmmHoct riahama, c1o6o1Ha MOTYNHOCT Jla CTpaHe opeT
riahama yHamnpes 10roBope U miahame Ha OJI05KEHO, Ha paTe ajli U Ja He MpaTe JOTOBOPEHY AUHAMKY

riahamal?,

Jla 61 oBaj yroBOp OMO TPH3HAT IIEPHjaTOM Mopa Ja ucnyHu cienche ycnore!?s:

1) mpeamet yroBopa Mopa OMTH jacHO ofpeheH u mperu3npan KBaJIuTeT, KBAHUTET, MaTepHjall KOjU
he ce ynoTpeOUTH 1 CBE OCTaI0 BE3aHO 3a crernuduKaiuje oHora mTo Tpeda 1a ce Mpou3Be/Ie,

2) na ce paau O MPOHM3BOJBYM Hevera mro npou3Bohau yme aa npoussene. OBaj yciaoB Byde CBOje
TparoBe U3 MPOILJIOCTH, T/IE j¢ YCIOB OHO MPOU3BO/IHha Hevera MITO JbY/INU CBAKOJHEBHO KOPHUCTE,
3) maTepujai 3a MPOU3BOMKBY je MykaH Aa 00e30eau mpousBohad jep y cynpoTHoM paauhe ce o
HEKOM JIPYTOM YTrOBOPY,

4) ako je 3a JIOCTaBy MpPOU3BEIEHE CTBapU MOTpebaH yToBap M IMPEBO3 KOjU CTBapa AOJaTHE

TPOLIKOBEC HOTpC6HO je YTBpAUTHU U MECTO NOCTAaBC.

122 Joni Tamkin Borhan, Istisna in Islamic banking: Concept and Application, (2012), Jurnal Syariah, mpeysero
26.10.2018.

123 K. PapoBanosuh, op. Cit., ctp. 103

124 | bid

125 | bid
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Bpewme 3a 3aBpiierak pajoBa Hije OUTaH eIeMEHT OBOT yroBopa. OHO IITO Kymal MOXe J1a ypaau
j€ oZlpeln MaKCUMAJTHO BpEMe Y YTOBOPY 3a K0je je MOTPEeOHO 3aBPIINTH PAIOBE A Y CIy4a]y Kallbhembha
Hapy4yuial Huje y 00aBe3u Ja mpey3me cTBap.

Kox oBor yrosopa je moryhe yroBoputn noce6ue nenasue. Ty meHalm ce cacToje y CMamuBamby IIeHE Ha
yTBpl)eHr HauKH JI0 3aBpIIeTKa nocna’?®,

OBaj yroBop ce MOX€E PAaCKUHYTH jEAHOCTPAHO CBE JIOK HE MOYHY panoBH. HakoH Tora Huje
Moryh jeqHOCTpaHu pacKu yroBopa.

HcTucHa je OuTHa y MCIIaMCKOM CBETY jep ce BoM (prHaHCUPa]y Hajuenhe BETUKU MPOJeKTH MPH

u3rpaamu HekpetHuHa. Kopucrtu ce uecto y KoMOMHaIMjU ca uyjapoM (JIM3UHIOM) T/1€ HAaKOH 3aBpllIeTKa

pazioBa UCTUCHA CE KOHBPETY]j€ y JIU3HHT.

Hcrnopyka npu 3aBpIIETKY VYeryname Ha kopuinheme
> >
H3Bohay H
Hcrncna @DUH. UHCTUTYIIH]a Hyapa apytHan
panoBa Yy P P pazoBa
[Inahame 1o 3aBpIIETKY [Tnahame Ha OCHOBY JIU3MHTa
Cnuka Op. 4

3.4. Canam (Bai Salam)

CanaM je jom jeaHa BpcTa (jydepc yroBopa, CIMYaH UCTHCHH, YHjH je ¥ IpeTXoauuk 2’ . Camam
je yroBop u3Melyy nBe cTpane, mpojdaBlia W KyImiia, Tae je o0aBe3a mpojasia na y oapeheno Bpeme y
OoynyhHoctu ucnopyuu poOy, 10K ce Kymnail o0aBe3yje n1a Ty poOy IIaTH 0JMax 10 3aKJby4eHhy YyroBoOpa.
HMaxo je M3BeCHOCT jelaH 0] OCTyJaTa HCIaMCKOT IIpaBa cajiaM IpeicTaBba CBOjeBPCHU H3y3eTak. Kon
CBHUX OCTAJIUX YTOBOpa je 3a0pameHa KylIoBHHA OHOTA IIITO HE IOCTOjH JIOK MPO/Iaja 0] OBUM YTOBOPOM
je Moryha camo ako je rmo3HaTa KoJIMurMHa poOe U Ja je MO3HAT JJaTyM UCTopyke Te pooe. Canam gatupa
jom U3 BpeMeHa Myxame/ia a Kpo3 UCTOPHUJy c€ KOPHCUTO Ka0 MHCTYPYMEHT 3a (PMHAHCHUPAE MaTuX
dapmepa. [Ipunukom G6opaBka Myxamena y Meaunu, youno je ga rpahanu mponajy Bohe yHampen,
OJTHOCHO J1a je JIOTOBOp M3Mel)y poiaBiia U KyIiia HCopyka Boha 3a rojiuHy, JABE, TPH, C TUM Jia TAKBE
poJiaje HuCy Ouie oapeheHe no KoJIWYMHM, KBanuTeTy uta. CxoaHo Tome MyxaMen je Hapeauo Ja Ko
roJ Iuiatu OWio mTa yHampes] mrto he 6utu ucnopydeHo y OyayhHoctu, mopa Outu oxapeheHo mo

KOJIMYNHU, KBAJIUTCTY Y3 HAPABHO oz[peleBa}Le BpEMCHA U MCCTa HCHOPYK6128.

126 Dr Muhammad Ismani, op. cit, Section IV, Chapter 18

127 OcHoBHa pasiuka oBa JABa YroBopa j€ TO IUTO KOJ MCTHCHE YBEK Ce pajd O CTBAPUMa KOje jé HEOMXOIHO
MIPOM3BECTH, HATIPABUTH JIOK KOJ] cajlaMa TO MOKe OMTH OWiIo Koja cTBap wid poda (0HA Koja je MPOM3BEeHa WM OHA KOja
Tek Tpeba Ja ce mpousBee; Takole mpeaMeT OBOT YTOBOpa MOTY 1a OyAy U MOJbOIPUBPEIHH MPO3UBOIHN, KOMOIUTETH UT/I. )

128 Islamic banking rescue center, Financing: Bai Salam, npeyzero 27.10.2018.

https://islamicbankers.me/islamic-banking-islamic-contracts/in-focus-bai-salam/,
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Nwmajyhu y BUAy unmeHUIly Ja ce KOJI cajlama OJCTYyNa OJ NMPHHIIMIA IIepHujara, na ou 0o

Jneranad canam Mopa ucnyHutH cienehe ycmosel?:
1) mnahame myHe 11eHe MOpa OUTH U3BPILEHO Y TPEHYTKY 3aKJbyUUBamba yroBopa,
2) MOXe ce yHarpea TProBaT camo MPOU3BOMMA KOJUMa je MOTyhe oJlpeIuTH KBaJUTET U LICHY,
3) cBUW ocTaM JeTaJbl KOJU Cy OMTHU 3a IPOU3BO] MOPajy OUTH jacHO onpel)eHH Tj. J1a ce HEe OCTaBH
HUKAKBa CyMIba Y MOTJIEAY THUX JeTalba,
4) maTyM ¥ MECTO UCTIOpYKe MOpajy Outu yHampen oapehenu,
5) xonuuuHa pobe Mopa OuTH penu3Ho oapehena.

Ogaj Buj (puHAHCHpama j€ MOTroJIaH 3a MPOJABIA KOJU OJMax IO 3aKJbydermhy YroBOpa CTHYE
noTpedaH KanuTai 3a MaTepHjall, IuiaTe, MPEBO3HA CPEJICTBA M CBE OCTAJIE TPOIIKOBE KOje MOXKE UMATH
y MIPOM3BOIBH. Y CITydajy /a mpojaBall He MOXKe Ja JOCTaBU poOy y TOTOBOPEHOM POKY, aKO ce KyTiall
CIIOKH, POK C€ MOXKE TPOJYKUTH. AKO ce Kymnal He CIIOKH, YTOBOP C€ pacKuaa M MpojaBai Mopa aa
Bpatu no6ujeHo. HapaBHo 1 oBjie je Hemoryhe HaIlJIaTUTH TIEHAJE jep HUCY Y CKIIaly ca IepujaToM allu
KyTall MOK€ JIa 3aTpakdl MPHJINKOM 3aKJbyueHha YrOBOpPa HEKO CPeICcTBO 00e30ehema u3 Kor Ou Morao

Jla Ce HAMHUPH.

3.4.1. Ilapanennu canam

[Tapanennu camam je moABpCTa OBOT YroBopa y kome ce kynan (puHaHCHjep) Hama3u y
nBOCTpYKOj yno3u. Ca jeHe CTpaHE OH Kymyje poOy OJ1 MpoJaBIila a HCTOBPEMEHO 3aKJbydyje NPYTH
HE3aBUCTaH yroBop ca Tpehum ymiem, KymieM, o Mpoaaju Te ucte pooe y oyayhanocru. @uHancujep
MOX€E TOBPATUTH CBOjy MHBECTUIIM]Y ca Wiu Oe3 ryourtaka. Takohe, mapananeHu cajgam je MOTOJAHO
CpPE/CTBO 3a XEIMHI Kako OM ce ocurypaim oJ Moryhe nmpomene 1ieHa. butHo je HarmomeHyTH na 00a
naTyMme mpojaje Tpeba na ce nokiamnajy. Jla 6u oBaj yroBop O1o y ckiaay ca mepujaTtoM moTpeOHo je Ha
IIPBOM MECTY Jla OBa JIBa yroBopa Oyay MOTIIYHO HE3aBUCHA jelaH o1 Apyror. To 3Ha4yu na GpuHaHCHjep
HE CME TIOCTaBJbaTH OMJIO KaKBE YCJIOBE Ie OW W3BPIICHE jeIHOT YroBOpa 3aBUCHIIO OJ M3BPIICHA
npyror. [Ipyro, ga Ou nmapajeiiHu cajgaM OMo BajuJiaH MOTPEOHO je 1a y ’beMY YUECTBY]Y TPH PA3IUUUTE
crpane. He Mosxe ce Kyrmall U3 mpBOT yroBopa MojaBUTH U Kao IpoJiaBall u3Mel)y HCTUX CTpaHa, jep TO

ou MMpEACTaBJbAJIO BPCTY OTKYIIHOT YTOBOpA KOjI/I HI/Ije J03BOJHCH UCITaMCKHUM HpaBOM13O.

129 Dr Muhammad Ismani, op. cit, Section IV, Chapter 17

130 Moctynmo ma: http://shodhganga.inflibnet.ac.in/bitstream/10603/11410/12/12_chapter%204.pdf, npeysero
27.10.2018.
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Kon mapanensor canama puHAHCH]jCKA HHCTUTYIM]A C€ MOXKE OCUTYPATH KPO3 JEMCTBO Y CIIy4ajy

na nohe 1o Hencnymema obasesa’sl.

3.5. Kapo an — xacan (Qard al — Hasan)

Kapn anm — xacan je BpcTa 3ajMa y ciry>kOu ommrer 6jarocrama a He OusHuca u npodura. Kapy
j€ YyroBop o 3ajMy u3Mmelyy 3ajMoInpumMIia ¥ 3ajMOIaBIIa, KOJI KOra 3ajMOIIpHMaIl y yrOBOPEHO Bpeme Bpaha
caMo TJIaBHUITY 0e3 MKaKBe HaKHaZe. 3ajMOIpUMaIl MOKE alld M He MOpa Jia BpaTH yBehaHy riiaBHHILY
3ajmoaaBIty. Ko oBor 3ajma je Takole arncomayTHO 3a0pameHo J1a 3ajMojaBall CTeKHE OUJI0 KaKBY KOPUCT
0J1 3ajMO/1aBI1a, OUJIO YTOBOPEHY UJIK HE, OCHM Y TOpEe HAaBEJIEHOM CIIy4ajy.

OBaj MHCTPYMEHT KIJIACHYHOT HCJaMa TOopel Tora IITO WCIyHhaBa CBE YCIOBE KOje TPaKu
miepujaT Takohe yruue Ha Jbyze ,,J1a ce Mel)ycoOHO moMaxy, Ha OpaTcBO, JbyOaB U JeIMHCTBO .

Hcnamcke 6aHke a U Ipyre MHCTUTYIM]E CEIEKTUBHO KOPUCTE 0Baj (PMHAHCHJCKU UHCTPYMEHT,
Hajuemhe MPUIMKOM oJ00paBama KpaTKOPOUYHUX IM03ajMHUIA JT0OpO MO3HATUM KIIMjEHTHMA, Kao U Y
CUTYaIMJH KaJia Cy ca KJIMJeHTOM paHuje 3aKJby4yliie yroBOp 3aCHOBAH Ha MPUHLIUITY 3aj€JTHIUKE T0/IeNe
npoduTa U ryOMTKa WU je KIUJEeHT 3anao y GUHaHCH]CKe MOoTeIKohe KpaTKopouHe NpUpo/Ie, pe CBera
ca Tekyhom mukBuaHouthy. Takolhe, mOMeHyTH MHCTPYMEHT MOKE C€ KOPHUCTUTH 3a MPEBa3HICKEHA
COTICTEBHUX (DMHAHCH]CKUX MpoOJieMa, Kaja HEeHW OCHHMBA4YM Ha 0a3W KapjJ — XacaHa OaHIIM MOTY
Mmo3ajMUTH ojpel)eHa HOBUAaHA CpPENCTBA, YKOJHUKO CE€ 3a MpeBa3WIaXeme MpodiieMa HE KOPUCTH

nokanuTanu3anujat®,

3.6. Tasapyx (Tawarruq)

TaBapyk (TaBapyk y npeBoy 3HaIUH ,,[IPETBOPUTH Y CpeOPO* — OJHOCHO MOHETHU3AIIH]a) YTOBOP
JjedaH je o] KOMIUIEKCHUJUX YTOBOpPa KOjU MOCTOJU Y UCcIaMCKOM (prHaHcHjcKoM cucteMmy. OBaj yroBop
CIIy’KH 3a eUKacHU]je U Opke KpeaIuTHpame U J0cTa nojiceha Ha Kilacuue Kell KpeauTe KOju IOoCToje y
3amagHoM OaHkapcTBy. Kyman kymyje oa uHcTuTyluje oapeheny ctBap (KOMOJUTET) MO jeJIHO] LIEHH,
ckynsboj 3, anu je me mnaha oamax, Beh HAKOH HEKOT YTOBOPEHOT BpeMeHa, M 0JMax je Ipojaje 1o

npyroj, jeprunujoj nenu>*, Tapapyk 00yXBaTa HEKOJHMKO MPaBHUX OJHOCA M3Mel)y HEKOIMKO JIHII,

181 K. PajoBanosuh, op. Cit., ctp. 106. — 107.

132 K. PapoBanosuh, op. Cit., ctp. 105. — 106.

133 Tpunwxua nesa ysehaHma 3a M3HOC Mapke M IOTEHIMjATHMX TPOILKOBA KOjeé MOKE HMATH (PUHAHCH]CKA
MHCTUTYLH]a

134 Jerrunnja nena je Hajuenthe TpKUIIHA IeHA CTBAPHU (KOMOJIMTETA)
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Hajuenrhe yetupu. Ha mpBoM MecTy je oHOC (PMHAHCHJCKE MHCTUTYLIM]E U B-EHOT KIIMjeHTa (MIPaBHO WX
¢usnuKko auie). Y TOM MPBOM OJTHOCY, KIHJEHT KOME je MoTpeOHa TOTOBIHA, OTKYILbYje Ha OJIIOKEHO
ol GUHAHCHjKE WHCTUTYIHje oJpeheHy cTBap, KOMOJUTET, U TO OHE BPCTE KOja C€ MOMEHTAITHO MOXKE
nponaty. MHCTHTYIHMja TIpoJiaje Ty CTBap, a Kymaill je Jajbe Ipojaje Apyrom JUIly 3a roToBuHY. Ty ce
3aCHUBA MPaBHU OAHOC M3Mel)y Kymma, Koju ce caja Haja3u y yJIo3u IpoJaBlia M Ipyre CTpaHe Koja
Kymyje cTBap. PUHAHCHjCKa HHCTUTYIIHM]a KOja MpoJaje, ako HeMa TPayKEHY CTBAp y CBOM BJIACHHIITBY
(mrro he 6utn Hajuemhu cirydaj), Mopa J1a je mpubaBu Kako OM MOTJIa J1a TIpoJia CBOM KinjeHty. U Ty ce
3acHMBa Tpehu mnpaBHM onHOC, u3Mel)y (MHaHCHjCKe MHCTUTYLM]E W MpOJaBlia CTBapU OIHOCHO
KoMouTeTa. Y Tpakcu, Hajuyenrhe, Kymal HE Mpojaje cam Ty CTBap, Beh oMax HAaKOH 3aKJbyderha
YroBOpa O TpoJaju ca OaHKOM, aHTa)Xyje MHCHCTYIIM]y Kao CBOT areHra, koja he y meroBo MMe M 3a
HETOB PavyH Ja Mpojia Ty CTBap.

JIBe Cy OCHOBHE KapaKTEpPHCTUKE OBOT yrOBOpa: TPBa, Ja je MpeIMET yroBopa YBEK CTBap Koja
ce oaMax, 6e3 moremkoha Moxe mpojaatu (,,Ha JIMIy MecTa’™ — Ta4HHje Jla C€ IMMyH JOTOBOPEHU M3HOC
WCILIATH OJMax), Ipyra, 1a OaHKa mpojaje cTBap Kymniry mo Behoj IieHu o] TPIKUIITHE U OCTBapyje MpoduT
Ha paznuiy. J[pyra KapaTKEpUCUTKA je MPeIMET KPUTHKE MHOTHX BEPCKHX CTPYUYHmhaKa. YTPKOC TOME,
OHU KOJU TIPUXBATajy TaBapyK Kao 00JMK PrHAHCUpamka y3 MOMITOBamke o1peheHux yciaoBa. CBH yCI0BU
MOpajy OUTH UCITYHEHU Kako O MOTao Ja c€ KOPUCTH O0Baj (PMHAHCHU]CKU WHCTPYMEHT.

® MOBHHA KOja je IPeIMET YTOBOpa MOpa OMTH y BIIACHUILITBY MIPOJIABIIA,

® TIPOJABaIl MOPA YITO3HATH KYIIIIa Ca CBUM JIeTaJbMa MPeMETa YroBopa,

® [pOJAaBaIl HE CME OTKYIUTH IOCJIC HAMUPEHa 00aBe3a UCTU MPEAMET Ha3a]l O KYIIIa,

® TpeIMET YroBopa Mopa OWUTH UCIOPYYEH KYIIy OJi CTpaHEe IMPOIaBIa OJMax IO 3aKJbydey
yroBopa.

TaBapyk yroBop je HapouuTo morojaH 3a MelyOaHkapcko (uHaHCUpame Kajga OaHKa MMa
npo0Oiema ca mukBuAHOIIhY U Moryhum notemkohama ca eBeHTYaIHUM H3BpIIABAKEM CBOjUX 00aBe3a.
Y tuMm ciyyajeBuMa, 0aHKa Koja uMma mpobiema ca nedunurom (6anka A) oOpaha ce apyroj GaHium
(6anka b) xoja je y cypunury. banka b onna npubasiba oapehenu komoauTeT u mpoAaje ra 6aHuu A 1o
IIEHH y KOJy je ypauyHaTa MapiKa, Ha paTe |/Wiu OJUI0kKeHO. baHka A mpo/iaje KOMOJUTET 110 TPXKHUIIIHO]
WK OMJIO KOjo] JApPYroj LeHM U ca JOOMjeHMM M3HOCHOM (uHaHcupa nepunur. Mako je cuctem
KOMILJIEKCaH, KOMIUTHKOBaH, KOPUCUTH ce y Mel)ybaHKkapckoM (UHaAHCHpamky UCIaMCKUX O0aHaka Kako
0u ce m30eryia HarIaTa KaMmare 3a Mmo3ajMibeHu HoBal. Kao BuJ ympaBibamkba PU3UKOM JTUKBHIHOCTH,

HapOYMTO je MomysapaH y 3emsbama Ilepcujckor 3anuBa.
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[TocToje ayTopu KOju HE HHCUCTUPA]jy Ja IPEIMET TaBapyK yroBopa Mopa OUTH CaMO KOMOJIUTET.
OHu wucTH4y Ja je TaBapyK NHOrojJaH M 3a (uHaHCHpame mpeay3eTHHKa, rae he QuuaHcHjcka
WHCTUTYLIM]ja HA0AaBUTHU CTBAp KOjy IPUBPEIHUK Tpaku U Koja he 6utu mnahena y goroBopeHo Bpeme. Y
OMJI0 KOM CIIydYajy MPEJHOCT je He TocToju oOaBe3a oOaBe3a Bpahama cTBapu WM KoMonuTeTa, Beh
MCIUTaTa [IeHe ¥ MapKe MHCUCTYITU]HU KOja je TO (MHAHCHUpaIa.

[Topen HaBeIeHOT KOPUCTH CE M KA0 MOJICN Ha KOME CE 3aCHMBAjy KPEIUTHE KapTHIIe, 0 uemy he

KacHHje OMTH peyH.

4. Yceayre ocurypama— takadya (Takaful)
4.1. Yeoo

Taxadyn je ©CTaMCKUM CHCTEM OCUTYpama 0a3upaH Ha OMIITHM MIPHHIIMIINMA UClIaMa Kao Bepe
anu u mepujara. Takadyn, y TpeBOdy ,, apaHTOBATH jJeHU 3a APYre’ WM COJUPATHOCT, KaO BH]
OCHUTypama y UCIaMy MPe/ICTaBJha aITEPHATURY KIACHYHOM (3araHoOM) TUITY OocUTypama. Takadyr je
BHJI y3aJaMHOT OCHTypama TJe CBH JOMPHUHOCE Y jeIaH 3ajeTHHUKH (POHJ, KOJU CIYXKHU Jla Ce U3 Hhera
WCIUIATH OJIIITETa OHOM WIAHY KOjH je mpeTpreo oapehery mrery. Pamu ce o 3ajeTHIYKOM rapaHTOBabY
rpyle y4ecHHKa ca MubeM o0e30ehuBama conumapHe HAIOKHAJIE y Ciy4yajy peaiau3aluje yHarpen
nedUHUCAHOT pU3UKA.

Hcnam He mpuxBara KIaCHYHO OCUTYpame HE caMO 3aT0 IITO HE HUCIYHhaBa YCIOBE MOJ
mepujaTtoM Beh je leroBa IMPEKTHA CYMMPOTHOCT. Y KJIACHYHOM OCHUTYpamy JI0J1a31 JI0 MPEHOCa pU3NKa
ca jeIHE CTpaHE Ha JPYyry, OJHOCHO OCHIypaHWK Iutaha ocurypaBajyhem ApymITBy mOpeMHjy a
ocurypaajyhe npymrtBo ce 006aBe3yje 1a IiaTu OCUTypaHy CyMy Y cllydajy J1a ce JOTOAu OCUrypaBajyhu
ciydaj. OBakaB BUJ ITPEHOCA PHU3HMKA W OJYCTBO IMOeJe pu3MKa u3Mmely cTtpaHa y mociy je y uciamy
Xapam, 3a0pameHu 1ocao. [lopen HaBeJeHOT y OCUTYpalky UMaMo | eleMeHTe pule, Majcupa U rxapapa
ITO je mepujaToM 3a0pameHo. M3 Tux pasiiora UCiIaMcKo MPaBo ¥ EKOHOMH]ja Cy CTBOPUIIU CBOj CUCTEM
ocurypama Takadyi.

[Tpema manesujckom Jlekpety o Takadyiy u3 1984. roaune ,,rakadyn npecrasiba MeMy 3aCHOBaHY Ha
OpaTCTBy, COJNMIAPHOCTH W y3ajaMHO] momohu, koja 006e36ehyje y3ajamHy (uHaHCHjcKy mOMoh y
cllydajy ITeTHOr joraljaja, Ipu 4eMy Cy CBU yUeCHHIIM CarJIacHH Ja JOHMPAjy CBOja cpeacTBa>>,

KoHuenT ocurypama y iiciamy ce 3aCHHBa Ha COJIMIAPHOCTH U Ta UJEja je MPUCYTHA OJ1 IaBHUHA.

IIpBeHCTBEHO je 0Baj CUCTEM HAcTao jOoLI U Mpe BpeMeHa mpopoka MyxaMmena, Kao aHTHYKa Ipakca y

135 Yy1. 2 3akon o Takadyny Manesuje
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aparckuM TUIeMEeHMMa Kana fohe 1o yOucTBa jeqHOT 4iaHa IUieMEHa Ta OJrOBOPHO IIEME ITUIATH

ozpeheny cymy HacnegHuIUMa youjeHor e

. On Tajga ma 10 gaHac OBaj BUJ OCHTYpama ce 3aCHUBAO Ha
MaTepHUjaJTHOM JONPUHOCY CBUX WiaHOBa Heke 3ajequuiie. OBa mpakca ce HasuBa akBuiia (agila) u
npuMemnBaa ce Mehy miemenuma Meke u Menune. Cam mpokop Myxame]1 je IpUXBAaTHO OBY MPAKCY
KOja je KacHHje PUMEHUBAaHA U OJ] CTPAaHE HErOBUX ClIeI0CHIKA. BpeMeHOM ce 0Baj BUJ OCUTYpama
MEHa0, YIIIaBHOM C€ H Jjajba KOPUCTHO Y HEKOMEPIIHjaTHe CBPXE, Ca IUJBEM Jla CE IOMOTHE OHUMA KOjH
Cy HEBOJBH.

VY monepHo nob6a, Takadyrn Koju ce KOPUCTH y MOCI0BawkYy, CBOJy MOTBPAY Ja j€ MIEepHjaTCKA UCTIPaBaH
10010 je HaKOH HEeKOJIHMKO (aTBu U pe3zonyinuja. Bucoku caBer Yinema KCA, kao BepCcKHu ayTOpPHUTET je
1977. ronmue y daTsu je HaBeo cnenehe’®’:

1) y3ajaMHO ocUTypame je 00K YrOBOpa O JOHAIU]H, IITO 3HAYH TUCTPUOYIIN]Y PU3UKA U JICIbCHE
pusuka y ciydajy Hecpehe. 3acHWBa ce Ha YHMHUILCHHIM JIa JbYAHM JIOTPUHOCE y HOBILY 32
KOMIIEHA31M]y OHHUX KOJU Tperprie mTeTy. Pagehu To, Jbyau KOJU JONPHUHOCE OCHUTYpamy,
HEeMajy 3a IuJb Ja TPryjy Wi Aa ocTBape npodut Ha ymTpO HOBIA Apyrux. UmaHoBH Koju
JOTIPUHOCE OCUTYpamy JKejle caMo Ja mojeine pu3uk usMely cebe u capal)yjy y oTKIamamy
miTere,

2) y3ajaMHO OCHTYpam€ HeMa CJIEMEHTE JuxBapcTBa y ¢GopMu pube. YToBOpHM OHHX KOjU
JOTIPUHOCE HUCY 3€JICHAIKU U HE eKCIUIOATHIIy CaKyIJbeH HOBAIl Y JINXBapCKE CBPXE,

3) uMEbEHHUIIA 1a OHM KOJH JOTPUHOCE UTHOPHIY fa AeUHHIINY TOTOJHOCTH KOjE MOTY J1a CTCKHY
HE IITETH, 3aTO IITO CY JIOHOPH I1a CXOJHO TOME HeMa PHU3UKa O] KOLIKama U PaszliuKyje ce o1
KOMEPIMJaTHOT OCUTypamba.

EBponicko Behe 3a ¢arBe M mcTpaxkuBame je Takohe ycBojuino (aTrBy O JOMYIITEHOCTH Yy3ajaMHOT
ocurypama. ¥ (aTBu ce Kaxe J1a ,,KOMEPILHJATHO OCUTYpame je 03HaUeHO Kao XapaMm o] cTpaHe BehuHe
TEOJIOTa alu Ja y TOTOBO CBUM HEHMCIAMCKUM 3eMajbama IOCIyjy ocurypaBajyha apymTBa Ha 6a3u
y3ajaMHOCTH, Te Jia ca LIEpPUjaTCKOT CTAHOBMIITA HUje XapaM y4ecTBOBATH y TUM aKTHBHOCTHMA 1%,

Axanemuja ucnaMmckor npasa je 1985. rogune takohe ycBojuia patBy y K0joj je HaBEACHO: ,,yTOBOPHU Y

ocurypamwy ca GUKCHUM U NEPUOJUYHUM IIpeMUjama Koje HyJe JaHallllba ocurypanajyha npymrsa cy

YrOBOPH KOjH ¢y (110 IIepHjaTy) HUIITaBH U CAaMMM THM IPEJCTaBIbajy Xapam MocioBe.

136 J, EIl - Qalqili, Takaful — Foundations and standardization of Islamic insurance, Electronic journal of Islamic and
Middle Eastern law, University of Zurich, Vol. V, pp. 29- 54

137 Ibid

138 )K. Pagosanosuh, op. Cit., ctp. 253.
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Ha cBoMm HapenHoM 3acenamy AkazeMuja je pa3MoTpuiia MMTambe PEOCUTypama U yeBojuia Pesomynujy

op. 9 (9/2) kojom je mo3BONIMIIA Y3ajaMHO OCHUTypame. Y HalpTy pe3onynuje Akanemuja je

npenoxunaldd:

Jla 61 pu3uK y Takagayiry MOrao OUTH OCUT'ypaH MOTPeOHO je 1a ucnymasa ciejaehe ycmose

Jla yIuiate OCHrypaHuka Oyje 3acCHOBaHE Ha JOHAIHU]H,

na ocurypasajyha apymTea nmopes Gpriivjana u eKCIo3uTypa, MOpajy UMaTH CETUIITE Y HEKOj 0T
MCIIAaMCKHUX 3eMaJjba,

Jla y OKBHPY OcUTypaBajyhux npymiTaBa, y OpraHu3alldioHOM CMHCITY, MOpajy outu popmupana
noceOHa 0J1eJberha y CKIIaly ca BPCTOM MOCIOBA M PH3UKA KOjU CE MOKPUBA]Y,

na ocurypaBajyhe kommaHuje Mopajy Outu QruekcuOunHuje, OJHOCHO Jda u3berasajy
KOMIUTMKOBaHE MPOIIeype U MOCIOBHE MOJIEIIE,

Jla CBaKO JPYIITBO MOpa MMAaTh HEKY BPCTY BpXOBHOT Beha, umje he wiaHoBe MMEHOBATH
OCHHMBAYM M JIp>kaBa a Boauhe Opury o yckia)eHOCTH Mpolieaypa U IMOCIOBHUX aKTHUBHOCTH ca
IepujaTom,

7la y CITydajy HeJIOCTaTKa HOBUAHHX CPENICTaBa 32 HAMHUPEH-E IITeTa KOMIIAaHHja MOXE 3aXTeBaTH

AogaTHa Cp€aCTBa O] OCUT'YpaHHKa aJik J1a OU OCHOBHM TEPET Tpe6an0 Ja CHOCE OCHHBa4H.
0

MOpa MOCTOjaTH MOTYNHOCT HEeTroBe peasin3aliyje,

MoOpa J1a MOCTOjU HEeU3BECHOCT forahaja,

na jorahaj *Ma MITETHY MOCISANILY,

71a je T03BOJBCH 3aKOHOM, jABHUM MOPETKOM M MOPAJIOM,

Jla je He3aBHCaH O] BOJbE OCUTYpaHHKA U JPYTrUX 3aNHTEPECOBAHUX CTPaHA,
Jla TIOCTOjH KETrOBa IUCTIEP3Uja Y BpEMEHY H ITPOCTOPY,

Jla TIOCTOjH HErOBa XOMOTEHOCT.

Ha OCHOBY CB€Ta pCUYCHOI', UCIIAMCKU CHUCTEM OCHUT'Ypaka O6YX8B8.T8. Havcyia COJIMIApPHOCTH,

Saje,Z[HI/I‘IKOF HHTCPECCA, IoACJIC OAIOBOPHOCTHU U Saje,Z[HI/I‘IKOl" ob6emrrehema. OBakaB CUCTEM ocurypama

je mpuxaBaTJbUB

141.
3aro mTo he y3ajaMHM OCUTypaHUIM capaljuBaTu 3a 3ajeJHUYKO 100po,
CBaKH y3ajaMHM OCHT'YpaHUK IUIaTHhe OHOJIMKO KOJHMKO je Y o0aBe3d Kako OM MOMOrao, OHOM

y3ajaMHOM OCHT'YpaHUKY KOMeE je MoTpeOHa moMoh,

139 |bid
140 1bid, crp.271
141, W. Dusuki, Islamic financial system: Principles and Operations, 2011, p. 507.
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® EroB JIONPUHOC cMaTpahe ce moHanmjoMm,

® JIOTNPHHOCH CITY)KE JIa C€ TI0JICTH OJITOBOPHOCT M MOJIeJIe MOTEHIINjaTHA TPOIIKOBH,

® CICMEHT HECUTYPHOCTH je HCKJbYUYCH YKOJIMKO CY YCIOBU BE3aHU 3a JONMPUHOCE U KOMIICHA3IHU]Y
MO3HATH CBUM Yy3ajaMHUM OCUTYpaHHIINMA,

e HeMajy 3a IWJb JIa Ce OCTBapu OMIJIO KaKBa KOPHUCT HA IITETY APYIOT.

4.2. @ynkcuonucawe maxagyna

Takagyn ce 3acHMBa Ha HEKOJIMKO MPUHIUIA K JBa HaJOCHOBHM]A, KOja U3/[Bajajy UCIAMCKHU
CHCTEM OCHUTYpara 0J1 KOHBCIIMOHAIHOT, Cy MIPUHIIMN capaame (Taawun) v MpUHIKIT J0HAIHja KOJH je
yjenHo u Bpcta yrosopa (Tabarru). IIpBu npuHIIMH O3Ha4YaBa capajlby U y3ajaMHy OMOh jefaH je of
MPUHIIAIIA HE CaMO HCIAMCKOT OCHTypamkba M €KOHOMHje Huciaama Beh mpuHIum koju ce Tpeba
MPUMEHUBATH Y APYIITBY CBaKOAHEBHO. OBaj MPUHIUI yjequbaBa MOjeIUHIE U Tpyme ka Mel)ycoOHo]
capaJilbi M pelaBamy nmpoodsiema kana Hactany. [Ipuiiaumn gqoHamnyja je y CylmTHHYE jJeTHOCTPaHu YTOBOpP,
r7ie OcCUTypaHuK o0aBesyje cede na he yneru oapehena cpencrsa (monuparn) y tTakadyn dona. Mako ce
Mo>ke pehu 1a TocToju 032 HECUTYPHOCTH W HEM3BECHOCTH, UCIIAMCKO TPABO TO MPHUXBATa KaJia ce pau
0 JTOOpOYMHUM JIaBalbUM, TECTAMEHTY, JOHAaIHjaMa UTa. Takole y KOHTeKCTy Takadyia, TO je HajOoJbH
HAUMH J]a ce 3aMEHH KOHBEHIIHOHAITHH CHCTEM OCUTypamal®?,

Takadyn mompaszymeBa J1Beé BpPCTE OJHOCA, O KOJUX jelaH OJIHOC YBEK IOCTOjU a JAPYTH Yy
3aBHHOCTH O] TOTa Jia JIM TIOCTOju BUIIaK y Gouay uinu He. [IpBu u3mely nuia koje ympapiba Takadys
doHIOM (OTIEpaTOp) W OCHTypaHHWKa M 00yXBaTa OCMUIILJbABAKE MOJUTUKE, MPHUKYIJbAKE CPEICTaBa
OJTHOCHO JIOHAIIMja U MOpaBHaBame MoTpaknBama. OxHocu u3mel)y ynpaBHuka GoHma ¥ OCUTYypaHHKA
MOTY C€ OCTBApUTH TaKO INTO he ce yIMpaBHUK IMOCTABHTHU 3a arcHTa WM CTapaTesba y 3aBHHOCTH O]I
Mo/iena Takadysa (o yemy he OuTu peuun y HapenHoM cermenTy). OqHocu u3mel)y oneparepa Takdyna u
OCUTYpaHWKa HHCY HJICHTUYHH OJHOCY u3Mely ocurypaBajyher ApymiTBa W OCUTYpaHHKa Y
KOHBEHIIMOHAITHOM OcUTypamy. Pasior 3a To je mTo y Takadyln MoJeny OCHrypama, OCUTYPAaHHK He
ocurypana camo cede Beh monpruHocH jeJHOM 3ajeTHUYKOM (OHIY U MOCTOjH 3ajeITHUYKA CBECT O TOME.
JIpyru oHOC ce THYe HaYMHA YIpaBJbarba MOTCHIIMjATHUM BUIIKOM Y (oHIY MITO Takohe 3aBUCH O
Mozena Takadya.

VY mnocnoBamy Takadys MocjioBe 00aBajba aKIMOHAPCKO JIPYIITBEHO KOJU CE€ y JUTEpaTypu

Ha3nuBa TaKa(ble oneparep. I/ISBOpHa I/meja je Ja CC CBaKu TaKa(byn OCHHBA KallUTAJIOM YUYCCHHKA aJI1

142 Marifa Academy, Islamic banking and finance: principles and practices, 2014, p. 184.
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MOJIEpHO J00a je ToBeso A0 Tora aa BehuHa Takadyn qpymraBa Oyae OCHOBAHO KallMTAIOM aKIIHOHApA,
na KacHHUje 3aWHTEPECOBAHM OCUTYpPAHHMIIM NPUCTYNajy Beh OCHOBAHOM JPYIITBY OJHOCHO KYMYjy
ycnyre. Ako Takadyn OCHHUBAjy YYSCHHIIM KOJU JKEJIe Jla Ce 3allITUTE O]l oapeheHOr pu3nKa, HOBYAHU
¢doHI HacTaje noHanWjamMa ydecHHKa. CBU YCIIOBH M MOCIIOBH KOje Mpey3uMa Takadyrin Mopajy OutH y
CKJIaJly ca IIePUjaToOM.

3a obaBJspame CBOT Mmociia MoTpeOHO je 1a MMa JBa pavyyHa, jeaH 3a CONCTBEHA MpaBa u 00aBe3e u Ipyru
3a mpaBa W oOaBe3e ocurypanuka (takadyn ¢oum wim myn). ObaBe3e ocurypapajyher apymrsa cy
IpUIIpEMEe TIOJINCE OCYrypama, MPHKYIUbalkhe JOHAlMja, WCIUIaTa OCHIypalka W CBH OCTaIH
aJIMHHHCTPATUBHU HOCTOBH*,

Hajsnauajauja o6aBe3a Takadyn ApyIITBA je UCIaTa OCUTypaHe cyme. Y Ciydajy J1a HaCTYIU OCUTYpaHH!
citydaj, IIuJb Takadya APYHITBA je Ja OCUTYpaHHKaA JIOBEJE y OHAj MOJI0XkKa] KOjU je OMO mpe HacTymna
OCHUTYPaHOT Cllydaja. ¥ ciiydajeBMMa Kajia je IMITeTa HacTajga KpUBUIIOM Tpeher nuia, Takadys IpymTBo
¥Ma [PaBo Jia 3aXTeBa HaKHaIy o1 Tor auma*t,

Wcnnara Bumika koju moctoju y GoHAy je jeaHa o OMTHHjUX oOaBe3a ApymTBa. Taj BUIIAK MOXkKe
HACTaTH Ha JIBa HAYHMHA. Je/1aH je KpO3 MHBECTUPALE IPYIITBA Y TIOCIOBE J03BOJBEHE MIEPUJATOM a APYTH
je xanma mohe mo Bumika y ¢GoHAY KOJU je HacTao yIUIaTOM OocUrypaHuka. Bumrak y ¢oHay HacTaje kao
pasnuka yriaheHux moJrca oOCUrypama U UcIuiata Kajaa Jaole 10 OCHrypaHoT ciyvaja, peoCurypama 1
TPOIIKOBA KOje je mMmajno ocurypaBajyhe mpymTBo y oapeheHom dunancujckom mepuoay. Haumnu
TUCTpHOYITMje BHUIIKA CY pPa3HOBPCHU: MOryhe je OCHTYypaHWIIMMa HCIUIATUTH HOBYAaHY HaKHaIy
Cpa3MepHO BHCHHU JIoHanuja GoHmy, 0e3 003upa aa Jiu je TOIUIo JI0 HAIIaTe OCUTypama WK HE; Ja ce
BHUIIIAK UCIUIATH CaMO OHUM JIMIMMa KOja HECY IIpeTpIiesia MTEeTy U HUje OIIIO JI0 ucIuiate u3 GoHma y
BHUXOBY KOPHUCT; Kao IMOTMYCT 3a yIUIaTy NpeMuja y HapeaqHoOM (UHAHCHJCKOM MEPUOTy; MCIIaTa Kpo3
OHII0 KOjU APYTH METO]] KOjH je 103BOJbEH NCIAMCKHM MPaBoM-®°,

Takadyn oneparep uMa MpaBo Ha HAIUIATy CBOJUX TPOIIKOBA KpO3 yTBpheHH MPOICHAT 01 TOTPHHOCA
OCHUT'YpaHUKa,

Jlpyra cTpaHa WM OCUTYpaHHMK, HOCHJIAI] TOJHUCE jeé OHO JIMIC KOje CBOJUM JONPHHOCHMA
ydectByje y Takadymy. OcHrypaHHK TIpUXBaTambeM IleMe Takadyina YYecTBYje y HEroBOM
¢dbynkunonucamwy. HoBarl koju ymiaTu, 3ajeTHO ca mpo(UTOM KOJU HacTaje Kpo3 yaarame, YnHU Takady
¢onn. Huse ocurypanuka je na ce 06e36enu o oapeheHor pusrka Koju My MOXe HaHeTH ITeTy. Pusuk

je moryhHocT fa ycnen ozpeh)eHux OKOJIHOCTH JI0BEJE 1O MaTepUjATHOT WM HEMaTepUjaJTHOT TYOUTKa.

143 1hid
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145 Marifa Academy, op. cit., p.190
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Ocurypanuk y ciydajy jJa IpeTpu HEeKy ITEeTHY (OpMallHO MpaBO HEMa IMpaBO Ha HaJOKHATy Beh
OJIITETY jep CE BhEeroBa yIuiara TpeTupa Kao JOHaIr]a.

Baxeme ocurypama koj Takadyna je oapeheHO Ha BUIIE HaYMHA: HAKOH MCTEKA YrOBOPEHOT
BpEMEHA; JeHOCTPAaHU pacKui, OWI0 OJ omeparepa, OWJIO OJ OCUTYpaHUKa ako je TO IpeaBul)eHo
YroBOpPOM; KOJI JKMBOTHOT OCHI'ypama cMphy OCHIypaHOr JiMIIa and Oe3 yTHlaja Ha MpPaBo
OeHeduMjapa; Ko OCUTypamka UIMOBHHE YCJIE]] TOTITYHE IITETE ajlk 03 yTHIlaja Ha IPaBO OCUTypaHUKa

712 3aXTeBa OJIITETY 01 oreparepa’®.

4.3. Bpcme maxaghyna

VY 3aBHUCHOCTH O] KpUTEpUjyMa MOKEeMO Takadya TMOJETUTH Yy HEKOJMKO Kareropuja. IIpma
KaTeropuja ce OJHOCH Ha BPCTY OCHUTYpama Ma Pa3luKyjeMo: OMITH Takadyi, MOPOJMYHU Takady
(koju je mo cBOjoj (OopMH HAJONMIKH KUBOTHOM OCHUTYpamy) W perakadyn (peocurypame). [pyra
KaTeropuja ce 3aCHWBA Ha OJJHOCY M3Mel)y omeparepa u ocuTypaHHKa Ia TaKO Pa3IHKYjeMO HEKOJIHKO
Mojiena: Mymapaba Takadyn, Bakana Takdyn, Bakyd Takadyn, pyama Takapyal U XUOPUIIHH,

KOMOMHOBaHH MOJIeN Takadya.

4.3.1. Onwuumu maxagyn

Omrta Takadyi je KpaTKOTPajHO OCHTypame, Hajuelnrhe 10 TOMHY TaHa, KOJ KOra OCUTYPaHHITH
JOHUPajy HOBall y (GOHJI a omeparep ce crapa 0 ToM (GOHIY M YIpaBjba HbUME HAa HAYMH KakKo je
JOTOBOPEHO.

Onmty Takadya OKyIJba YYECHUKE KOJU €€ KeJIe 3aITUTH OJ1 UICTUX PU3HMKA HIIH MaTCPUjaTHIX
ryouTaKka Ha UMOBHWHHU WJIM IPYTUM CcTBapuMa. BucuHa momnpuHOca ydecHUKa 3aBHCH he 0J1 BpeTHOCTH
OCHUTYpaHe UMOBHHE 1 BpcTe pusnka. [loceOHOM KI1ay3ysioMm ce peryiauiny ojHocu u3mel)y ocurypanuka
U omeparepa Kao u o0aBe3a ymuiaTe JIOJATHUX CpPEACTaBa y cilydajy HEJOCTaTKa MCTUX y (OHAY
HaMEHmEHOM 3a HakHajy mTeTe .

Omneparep ynpasiba OBUM (DOHIIOM U yHETHM cpencTBuma. HadenHo, 300r KpaTKor poka OBOT

yYroBopa oneparep HE HHBCCTHpPa CPEACTBA y (I)I/IHaHCI/IjCKe HHCTPYMCHTC HNO3BOJHCHC H_IepI/IjaTOM ajin

MoOXe Japyrauuje outu oxapeheHo yroBopom. Y ToMm ciydajy nmpoduT mpunana QoHIY U MO HUCTEKY

146 1hid
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yroBOpa ako MocToju BUIak ouhe auctpubyupan ocurypanunuma. Omneparep uMa MpaBo Ha Harpaay 3a
CBOj paj koja ce ucmuiahyje u3 GoHAa MO yHANpea YTOBOPECHOM KIbYUY.
[TocToje pasnuuuTe BpcTe omuTer Takadysa:
e ocHrypame BO3WJIa, Koje o0yxBara ocurypame on Hecpehe y ciyyajy YHHIITEHA,
omTtehema BO3MIIa WK H-ETOBOT JIeNa,
® OCHTYpame 0]1 M0Kapa, KOjUM C€ MOKE OCHTYpaTH OMII0 KaKBa HEMIOKPETHA WM MTOKPETHA
HMMOBHHA,
® UHXEHEPCKH Takadys, KOJUM C€ OCUTYypaBajy HMHBECTUTOpPU U M3BOhauum pajoBa y
rpal)eBUHCKUM, €TIEKTPUIHAM, TEXHHYKUM M OCTAJINM paJioBUMa. 3alITHTA je O] pU3nKa
OJTHOCHO IITETE KOJ| M3Tpaiibe OpaHa, MOCTOBA, 3Tpaja u CII.,
® TPaHCHOPTHU Takadyl, 3a 3aTHTY WMOBUHE Y TPAH3UTY NPWIMKOM TpPaHCIOPTA

ApyMoM, OpooM, Ba3lyXOM WJIM KOMOMHALMJOM OBa TP TPAHCIOPTA.

4.3.2. Ilopoouunu maxagyn

[Toponuunau Takadyn je AYroTpajHO OCHUTYpamke, HHBECTUIMOHO — INTEAHH YTOBOp WIIH
JETHOCTaBHO TUTaH KOju oMoryhaBa OCHTypaHUKY Jia 00e30eI1 CBOJy MOPOJUIY Y CIIydajy CMPTH WITH
uHBaNMauTera. Takohe mopomudHu Takadyna je W TMOTOAHO CPEICTBO 3a INTEABY U OCTBAPUBALC
IYTOPOYHHX IUJBEBA KAO IITO CYy IIKOJOBAmkE, 3PABCTBEHO OCHTYPAHE, TIEH3MOHO OCUTYpPamke H CIL.
KOJU Cce HyJIe Kao MoceOHM Takadys MOPOAUYHH IJIaHOBU. buito kKoju Mojaen mopoaudyHor Takadyna ce
Hajuenrhe y3uma 3a nepuoj y Tpajamy oa 10 qo 30 roguHa.

MexaHu3aM KOJ TMOPOAWYHOT Takadyna je Hemro cioxeHuju. Hamme, xon oBor mojena
OCHTypama MMaMO JIBa padyyHa, padyyH y4ecHUKa (IITEIHU paydyH) W CICHUjATHU padyH (padyH
nonanuja). Hajpehu neo cpencraBa omnasu Ha padyH ydecHuka. CpelncTBa ca TOT padyHa orepartep
ylaxke y MOCJIOBE JJO3BOJbEHE IIEpUjaTOM U OcTBapeHH npodur Bpaha Ha Taj paduyH, HAKOH OJ0Hjama
CBOjUX TpoIikoBa. CBa MOTpaXKMBamba HACIEIHUKA YMPJIOT CE U3MHUPYJY U3 OBOT pauyHa.

CrnenujajdHu padyH TpejicTaB/ba 3ajeqHUYKd (OHI, (OHI y3ajaMHOT TapaHTOBamka W pacrojese
0/IroBOpHOCTH Mel)y yuecHHIIMMA U U3 ’era ce ucmnahyjy Texyhu zaxtesul?e,

VY ciyuajy packujia yroBopa usmel)y ocurypanuka u Takadysa Apynra, OCUTypaHHK 1001ja camo

OHa CpeZICTBA KOja ce Yy TOM TPEHYTKY HaJla3e Ha pauyHy YUeCHHUKA.

148 |hid, ctp. 263.
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TlocToje pasiIM4uTH BUAOBH HOPOAMYHOT Takady/Ia ajli ce MOTy TpyHucaTu y iBe kateropuje®:
1. wHnuBuayamHu Takadyna — Kajga je camo jeIHO JIUIE OCUT'YPaHHUK,

2. rpynnu Takadyn — kana Behu Opoj moBe3aHMX JHLA MPUXBATH jeJaH Takady IJIaH.

4.3.3. Pemaxadhyn

Perakadyi je BpcTa MCIaMCKOT peocurypama y KOMe ¢y OCUTypaHuny takadyn apymrsa. OHa
yIIaXxy CpeJICTBa KOJI peTakadyJi oreparepa mTo J0BOIH 10 CTBapama perakady ¢ponma. M3 tor ponga
ce nucrurahyjy CBU OJIITETHH 3aXTE€BU AJIM CITy)K€ U 32 MHBECTUPAE Y MOCIOBE JJO3BOJFEHE HIEPH)jaTOM.

Peradakyn ce 3acHuBa 3akipyuemeM yroBopa usMely Takadyn omeparepa u perakadyn
omeparepa. Mojenu yrpaBjbakba MOTY OUTH pa3nuuuTH (Mydapala, Bakajia WIA MEIIOBUTH
Myzaapaba/Bakana Mojel). 3aKJbydeHheM YroBOpa OCHTYPaHUIIM YHOCE CBOja CpeJACTBa y perakadyl
JIPYIOITBO KOja Ce€ CIHMBAjy HA J[Ba padyyHa MO yHAIpe] JOTOBOPCHUM TPOIEHTHMA: PadyyH YYECHHKA H
CTIeNIMjAITHU pavdyH ydecHHKa. CpecTBa U3 MPBOT padyHa CIyXKe 3a yjarama y HHCTPYMEHTE U IOCIIOBE
N03BOJbeHE mieprjaToM. HeTo pesepBe (ToTanaHe noHalMje — NOTpakUBamba — ONEPATUBHU TPOLIKOBH)
U3 CHEIMjaTHOT pauyHa U HETO peaiu3aliija (ToTajJHe HHBECTHIIH]e + MPOQUT — OTepaTUBHHU TPOIIKOBH)
MOTy OWTH Yy TIJTyCY WJIM MUHYCY Y 3aBHCHOCTH J1a JIM je OCTBapeHa JOOUT WM He. AKO jecTe OCTBapeHa
JTOOWUT OHJA CE€ OHA JeNU HM3Mel)y ydecHHKa OJTHOCHO OCHUTYpaHHKa a aKo je JOILIO JI0 TyYOMTaKa HmUX
cHoce Takohe camo ocurypasumu,

Petakadyn ApymnITBa MOTY OMTH CTPYKTypHpaHa Ha jetHa of1 ABa Mojenal:

1. cenexTuBHU ((paKyITaTHBHH) MOJET — OCUTYPAHHK, Takadyll onepaTep, Mpeiaxe BpCTy pU3nKa
koja he Outm mpenMer perakadyna ca CBUM NMOTpeOHMM HH(opMmaljamMma a Ha perakadyl
oreparepy je Ja To MPOy4YHu M JOHece OUTyKY Ja Jin he mpuxBaTuTu win He. CeleKTUBHU MOJIET
ce OJIHOCH Ha IOjeIMHAYHE PU3UKE U peTakadyl omeparep je arcoixyTHO clio00IaH J1a y CBaKOM
KOHKPETHOM CJIy4ajy OJUTYYH Ja ju he MpuxBaTUTU NOHY/Y Takadys oneparTepa WM He,

2. YroBOpHH MOJET — KOJI Kora perakadys orneparep Mopa Jia IPUXBaTh CBE PU3HKE MOHYheHe o1
cTpaHe Takadyin omeparepa y cKiaay ca obaBe3ama IpEy3eTHX M3 yroBopa m3Mely oBe JBe
CTpaHe y KOME€ Cy IIOCTaBJbCHHM YCJIIOBU M TPaHUIC PEOCUTyparba. YTOBOPHH MOJIEN HE

nmoaApasymMeBa jeI[aH PHU3UK, Beh HU3 mCTHX WM pPa3IMIUTUX PU3UKA KOjI/I he Outn npeaMeT

149 Marifa Academy, op. cit., p.197
150 Marifa Academy, op. cit., p.198
151 A.W. Dusuki, op. cit., p. 520.
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peocurypama, Tako J1a noptdosmo Moxxe Aa o0yxBaTa HEKOJIMKO XUJbaJa PU3UKA. YTOBOPHH
MOJIEI Ce OCTBapYje Ha jeJ]aH O] YeTUPH HaYnHa:
I.  Merox KBoTa — rae Takadyn U perakadys onepaTepH Jele CBaKd PH3HK MPOMOPIHOHAIO
CXOJIHO YTOBODY,

iil.  Meroja BHIIKAa — KOJ Kora Takadys omeparep CXOIHO yroBOpy ca perakadyis omepaTepom
yCTyIla caMo Je0 OHUX PU3HKa KOje He JKeJIH J]a Ma Ha OujIaHcuMa,

iii. wMerox ryouTka — kKaja Takadysa orneparep HCIyHH CBe 00aBe3e KOje MMa MpemMa CBOJUM
OCUTYpaHHWIIMMA U KaJa HETO ryouTak mnpehe yroBopeHu u3HOC, Ta] AeUIUT MOTY Ja
HA/IOKHAJ/Ie IyTeM peocurypama 1o oapehene cyme,

iv.  stop loss — perakadyn xox oBor mozena Hehe OuTh ogoroBapas, Hehe nMaT oOaBe3y npema
takadyI oneparepy, 300r ryoutka (6e3 0031pa KOJIUKO MaJIU WM BEJIUKH OMO) TOKJIE O]l Ta]

ryoutak y Tekyhoj roquHu He JOCTUTHE YrOBOPEHH MPOIIeHAT.

4.3.4. Myoapaéba (mudaraba) mooen

Mymapaba Mofen je jemad o1 HEKOJIMKO MoJiesa ypaBibama Takadyiaom. Kao mto je HaBeneHo,
Myaapada je yroBop rjie jeIHO JIUIIE, TACHBHU HHBECTUTOP (O THOCHO HHBECTHUTOP), Iaje KaruTa IPYroM
JUIy Koje he cBojuM 3HameM, BEIITUHOM U yMeheM ympaBibaTh oJpel)eHOM €eKOHOMCKOM aKTHBHOIINY.
Kon rakadyna xoju nmpumemyje mymapadba MoJen yrnpaBibama, ((UHAHCH]EpPU CYy CBU OCHTYPaHUIIH a
TakadyJ APyIITBO je MymapuOa, OJHOCHO OHAj KOJjU ympaBajba THM cpeacTBuma. Takadyn omeparep
ylake y MHCTPYMEHTE KOjU Cy JI03BOJbeHH IiepujaroM. Kama octBapu mpoduT, BUIIAK (TEXHUYKH
pesyirar) ce aucTpuOymnpa u3mel)y oneparepa u OCUTYpaHHKA HAaKOH MCTEKa YrOBOPEHOT MEpHoia 1o
YrOBOPEHOM KJbY4Y, YMEHECH 3a OIepaTUBHE TPOLIKOBE omepaTepa. AKO oreparep He ycIie Ja OCTBapH
npoduT u nohe o ryduTaka mera CHoce OCUTypaHHIIA OCUM aKO JI0 TYOUTKa HHje JOILIO KPHUBHIIOM
oreparepa 1na he y ToMm ciy4ajy OH CHOCHTH OJI'OBOPHOCT M MOPATH Jia HAJIOKHA/IU Taj TYOUTaK.

VY mynapaba Mozeny cpeicTBa Cy Mojie/beHa y J1Ba padyyHa, MPBU LITEAHU PauyH YUECHHKA U
Jpyry CrelujaaHu paduyH ydyecHuka. CpenctBa u3 o0a padyHa ciyxe 3a ynarame. CpelncTsa ca mpBor
padyHa uciahyjy ce ocurypaHuky ik OeHuduImjapy y ciiydajy CMPTH WIHA JOCHEIOCTH Ha OCHOBY

yrosopeHe Takadya meme. CpeJcTBa ca Apyror padyHa CIyXe 3a peTakadyi, pe3epse U Apyro>2,

152 AW. Dusuki, op. cit., p. 517.
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Mynapaba Mojen yrpaBibama ce Hajuenrhe KOPUCTH MPUITMKOM OTpaHU30Bamka JPYIITaBa Koja

ce 6aBe HEKMBOTHUM OCUTypambeM ™,

4.3.5. Bakana (Wakala) mooen

Y oBOM MojeNy ymnpaBibama Takadys APYHITBOM, OCUTYPAaHHIM KAa0 MPHHLIUNAIN aHTAXY]y
Takadys omeparepa Ja y BUXOBO MME M 3a HBHXOB pauyH ynpaBiba cpeiactBuma. Koz oBor mojena,
TakadyI oneparep MMa IpaBo caMO Ha HAIUIATy yCiIyra Koje BPIIM 3a IMPHUHIMIIAIA ald HE U Y Ae00u
npodura. Hamnata ycimyra Moxke OUTH yroBopeHa Kao ()MKCHM W3HOC WM y OJpel)eHOM IpOILIEHTY.
[Topen nHBECTHpama, IOCA0 ONIEpaTepa Cy U MOCIOBU OCUTYpamka Kao IITO je UCIUIaTa HAaKHA e ¥ OCTAaJIo.
Lemokymnan mpoduT mpumaaa OCUTYpaHUIIMMa JId PU3HK OJ TYOUTKA CHOCE CaMO OHH.

[IpuHnMn pacnojene u ynarama cpecTaBa ca 00a pauyHa je UCTU Kao Y IPETXOJHOM MOJEIy.

4.3.6. Baxyg (Waqf) mooen

Baxyd y nmpeBoay 3Haum ,,ka0 1a je y BIacHUIITBY bora® Tako kaga ce oBaj MOJien yrpaBJbama
MpUMEHbYje cMaTpa ce Ja je JIMYHO AJTaXOB. YHOIIICHEM CpeCTaBa y 0Baj Takadys, CpeacTBa MpUIaaajy
takadymy. OBo je Ki1acu4aH Mojien Takadyla jep Cy OCHUTYpaHHUIM YjeIHO W OCHTypaBadyd TakKo Ja
CTAaOMIJIHOCT APYINTBA 3aBUCH OJ1 JOHanuja u npodura. Hajuenrhe oBuM ApymTBOM ympaBiba mocedaH
omeparep KOoju uMa 3Hama U3 ofpeheHnx o0acTu kKako OM MOTao J1a yrpaBjba CpEeICTBIMA U OCTBapyje
npodur. Wcrara Harpaje Moxke OMTH yroBopeHa y oJipel)eHOM MpoLeHTYy WM Ha HAa4MH KOJjU ce

npuMemyje y Myaapadba MoJienry Wil Bakaia MOJETY.

4.3.7. yana (Ju’alah) mooen

Ilyana Mmojen ce 3acHUBa Ha YTOBOPY M3Mel)y ocurypaHuka Koju cpeJicTBa U3 CBOT Takadysa 1ajy
oleparepy Ha yInpaBJbame ca IIMJbEeM Jla U3BPILIU TayHO ojapeleHe 3anaTke y3 oOehame Harpaze ako Te
3ajaTke 00aBM ycnemHo. 1 oBJe je ped o KI1acH4HOM MO/JieTy TakagyJiia KOju Cy OCHOBAJIM OCUTYPaHHIIH

aly yIpaBJbame MOBEPaBajy APyroM Juiry >4,

153 K. PamoBanosuh, op. Cit., ctp. 258.
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4.3.8. Komounoearnu mooen

Y mpakcu je pa3BHjeHO HEKOJMKO MEHIOBUTHX MOJefla OpraHu3aluje ocurypasajyhux
aKTUBHOCTH y HCJIaMCKOj eKoHomHuju. Moryhe cy cBe KoMOMHamMje OCHOBHHUX MOJENA AU Cy
Haj3aCTYIUbCHUJU MyAapaba/Bakana Bakyd/Bakana Moaenu. Kol MEmoBOTHX MOesIa PaBy ce Pas3iinKa
n3mehy (oHmoBa ocurypaHuka W BIIaCHHKA OCHUTypaBajyher ApymTBa, Tako Ja Cy IO TPaBHIY CBE
KOMIIaHHje, KOje Ha KOMEPIHjaTHOM OCHOBY TPYXKajy yCIyre OCHTypama 3aCHOBaHEe Ha KOMOMHOBAaHOM
Mozeny™>>.

VY npBoMm xubpugHOM Mymapaba/Bakaja MOJENY, 3aKJbydyjy C€ JBa yroBopa m3mely Takadyn
orieparepa U OCUTypaHuKa, Myapada yroBop Ha OCHOBY KOT C€ MPEy3HMa]y HHBECTHIINOHE aKTHBHOCTH
orieparepa U Bakajia MOJeJl Ha OCHOBY KOTa Ce IpyKajy yciayre ocurypama. Oneparep ocTBapyje npaBo
Ha 7e00y mpoduTa 01 ”HBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH alld M Ha HArpajay 3a yCIHeleHO MPYKeHe ycayre Ha
0a3u Bakaia MoJena.

3a pa3iuKy o1 MPBOT MOJIeNa Tie je TakadyI IpyIITBO y BIACHHUINTBY aKIIMOHAPA KO XUOPUIHOT
Mo/iena Bakyd/Bakana Mojiena, Takadys mpumnaaa Kako OCHABaYMMa TaKo M KACHUJUM OCUTYpaHHUIIUMA.
Haunme mpmimkoMm ocHuUBama JpPYIITBA aKIMOHAPH JOHHPAJy CBOja CpPEACTBa Kako OWM Cce€ OCHOBAJIO
JIPYIITBO M CBA Ta CPEICTBA ayTOMATCKH HE MpHIa/ajy muMa Beh camoM Takadys APYIITBY CXOJIHO
Baky(] Mojeny ympaBibarkba. CBH KaCHHJU OCHUTYpPAHHUIIM YHOIIECHEM CBOJUX CpEICTaBa Takohe CTUIy
BJIACHUIIITBO, CXOJIHO BEJIMYMHU CBOje MOHAIM]je, Hal TakadyJIoM M HHUXOBa CPEJACTBA C€ CIMBAjy Ha
uctu ,Bakyd pauyH“. Bakyd padyH ce cactoju W OJ yIulaTa OCHMBa4Ya W O] yIUlaTa KacCHHUJHUX
OCHTYpaHUKa U Ta CPEJCTBA CIYy)KE 32 WHBECTUPAE Y IOCIOBE JI03BOJbEHE IEPHUjATOM Kao H 3a

UCIYHEHHE U UCIUIATy OCUTYparba.

5. Hcnamceka xapmugja 00 épeonocmu — cykyk (SUKUK)
5.1.Y600

Cykyk je ucimamcka xapTvja oJf BPeIHOCTH KOja je pa3BHjeHa MOJl YTHUIIajeM Hcliama Kako Ou
3aJJ0BOJbMIIA TIOTpeOa MOAEPHOT MOCIOBaka ajld UCTOBpeMeHO U noctynatu Bepe. AAODU nepunmine
CYKYK Kao ,,XapTH]y 01 BpeAHOCTH KOja Jjaje cpa3MepHO BIACHUIITBO HaJ MMOBHHOM UJIHM MPOjJEKTOM TJe
neo noBpahaja Ha yJ0KeHa Cpe/ICTBa 3aBUCH 0J1 IPUHOCHE CIIOCOOHOCTH UMOBHHE Ha KOjy C€ OJIHOCH®.

Cykyk je pa3BHjeH HajBUIIE MO y30py Ha KOHBEHIIMOHAJIHE OOBE3HUIE KOje HHCY IpuxBaheHe y

155 K. Pamosanosuh, op. Cit., ctp. 261.
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MCIIAMCKOM CBETY M3 HEKOJIMKO Pa3jvKa. JedaH o] UX je, KamaTa Koja ce maha umaoily oOBe3HUIIE a
Koja je 3a0pameHa mepujatoM. JIpyru pasior je MoryhHOCT Ja 0OBE3HHMIIEC U3/1aje IPUBPETHO IPYIITBO
Koje ce 0aBW MOCIOBUMA KOjU Cy 3a0pameHH IepujaToM (KOIKa, aKOXOJl, mpepal)eBUHE 0] CBUHE U
cimmgHo). CYKYK je jefjaH JIeo MCIaMCKOT TPKUIITA KannTanal™®,

Peu cykyk je MHOXHHA 0J1 aparicke peun cak (Sakk) koja y mpeBoy 3Hauu Hajor 3a miahame u
MOXXe ce HahM y crucuMa KOoju MOTHYY M3 BpeMeHa MpBUX aparckux kamudara. Cykyk je jemaH on
WHCTpYMEHATa KOjU Cy KOPHUCTWIIM Taja JbYIH y TPrOBUHH, KOjH je cTBapao obaBe3y miahama pode y
KOMEPIIMjaJTHUM TpaHCakirjama. Y CpelmeM BEKY CYKYK je TPEACTaB/hao BPCTY MHUCAHOT oOehama na
he ce ozipeheHa cBOTa HOBIIA UCIIATUTH HAKOH 3aBPIIETKA PaI0Ba, TOCTaBe poOe MUIIN CIMYHO, KaKo O1
ce W30erio HOIICHkEe HOBIA KpO3 omacHa mojpydja. JlaHac CykKyk MNpelncTaB/ba BeoMma MOToJaH
HHCTPYMEHT 3a (prHAHCHParhE M UTPa BEJUKY YJIOTY Ha UCIIAMCKUM TPXKHINTHMA KaluTaia u 300T CBOjUX
IPEJHOCTH NPOHANA3H ITYT U Ha eBpoIcKa TpskumTa’®’,
[IpBu KOpamm ka cTBapamy MOJIEPHE MCIAMCKE XapTHje O]l BpEAHOCTH CYy yuumeHu y Jopmany 1978.
ronuHe na 3atuM y Ilakucrany 1980. anu Hucy ycnenu 300r Tajia HEJJOBOJHHO pa3BUjeHE PUHAHCH]CKE

uH(ppacTpyKType U TpKumTa Kanurtana. Y Manesuju 1983. roauHe je mpBU MyT H34aT MOJIEPHU

CyKyK 58,

AkaieMuja MCJIIaMCKOT TpaBa je MpHu3HajJa CYKyK Kao (PMHAHCHJCKM MHCTPYMEHT W AeduHHcaIa ra Ha
cnenehu HauMH: ,,CyKYyK j€ MHBECTHIIMOHU HHCTPYMEHT KOJUM C€ BPIIIH AJIOKAIIH]a pecypca MOoCPEICTBOM
oarosapajyher ceprudukara, Koju mpeacTaB/ba J0Ka3 O BIACHUINTBY, 3aCHOBAH Ha yJeIuMa jeTHaKe
BPEIIHOCTH, PETHCTPOBAH HAa MME BJIACHHMKA, KA0 jEHOT OJI 3ajeIHUYKUX BIIACHHKA KOjU MMajy yaena y

MPEey3€THUYKOM IOTyXBaTy.

5.1.1. Caruunocmu u paznuxe uzmel)y cyKyka u KOH8eHYUOHAIHUX 008e3HUNA

Cykyk ce y nuTeparypu Hajuenihe Be3yje 3a KOHBEHIIMOHAIHY OOBE3HUILY jep MPeICTaB/ba HEH
[IaH/IaH, UaKo UMa MUIILJbEHha 1a TEPMUH ,,00BE3HHUIIA" HUje MPUKIIAJaH J1a C€ KOPUCTH Ka0 CHHOHUM 32

CYKYK IIa CaMUM THUM HCKU ayTOPU MNPCIJIAXKY Ja C€ KOPHUCTHU ,,UCIIaMCKa MHBCCTULIMOHA xapTHja on

1% HenpuxpaTtame KI1acHYHMX 0O€3HMIIA je BUILE TEOPMjCKH IIPUCTYIL. MHOre ApsKaBe y3 eMHUCH]y CYKYKa eMHUTH]y
¥ KOHBEHIIMOHATHE OOBE3HMIIE PaJi MPHUKYJharha KamuTaia Ha Koje ucmahyjy kamary. OHO 4eMy ce y IMpaKkcH TeXH je aa
NpUBpE/IHA IPYIIBa paad (GHHAHCHPAEha KOPUCTE HCIaMCKe IPO3UBOE 114 TAKO U CYKYK,

157 A, Saeed, O. Salah, Development of Sukuk: Pragmatic and Idealist Approaches to Sukuk Structures, Journal of
International Banking and Regulation, Vol.2, p. 41 - 52

158 Marifa Academy, op. cit., p.161
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BpPEIHOCTU Kako Ou ce Ha HajO0OJpM HAYMH ONKCAO CYKYK, HE 3aJpKaBajyhu ce camo Ha MOjeuHUM
eJIEMEHTHMA.

CnugHoCT ca oOBe3HMIIaMa ce oriiefla Kpo3 (UKCHpaHH JaTyMm jaocrneha, o0aBe3y wucrare
TJIaBHHUIIE M MOTYhHOCTH TproBama muMa. CyKyK M OOBE3HHIIE MOTY Jia M3/ajy Kako IpHBpPEIHA
JpYIITBa, Ip’KaBa Kao ¥ OWJIO KOjU APYrd HUBO BIIACTH KOME je TO JI03BOJHEHO 3aKoHMMA. OHO MITO MX
pa3iuKyje je TO Jia CBaKW M3JaTH CYKYK MOpa OUTH y CKJIQJy ca IIepPHjaTOM M O] CTPaHE MPHUBPEIHOT
JPYIITBA WK BJIACTH Y BE3U Ca IMOCJIOM KOjU je y CKJIaay ca mepujatoMm. Takohe OWTHA pazimka je y
TOME Ja CYKYK II0 CBOjOj CYNITHHH TpeACTaB/ba BIACHHUINTBO MMAaolla CYKyKa y TOM MOCJIOBHOM
noayxsary. [Iponajom cykyka mpojaje ce U yaeo y IOCIOBHOM MOJYXBaTy JOK MPOJajoM 0OBE3HHUIE
JI0J1a3H JI0 TIpoJiaje ayra.

Paznuka u3mel)y 0OBe3HHIIE U CyKyKa Ce€ OTJIe[la MU y TOME IITO CYKYK 3aCHHBA Ha MaTepUjaTHO]
MMOBUHH JIOK OOBE3HHIIE MOTY Ja W3/ajy W NPUBPEAHA APYIITBA KOja UMajy caMO HeMaTepujaliHy
MMOBHHY. ¥3 TO KOJi 00BE3HHIIA TOBOPUMO MCKJBYUYHBO O JYT'Y KOJH MOCTOJH JOK j€ OJTHOC KOJ CYKyKa
HEIITO KOMIUIEKCHU]JU U UMa eJIEMEHTE aKIlhja OrJie/laH Kpo3 OJHOC KOjU ce jaBjha u3Mel)y akimoHapa u
MEHA[IMEHTA.

BpemnocT cykyka je Be3aHa 32 BpeAHOCT MMOBHHE 300T KOT je U3/1aT, JIOK BPETHOCT OOBE3HUIIE CE BE3yje
3a KPeIUTHH PEJTUHT U3aBaolia.

Kana ce roBopu 0 ,,BTaCHUYKOM TpaBy" MPHUCTYI je BHIIEC TEOPETCKU Ja OW ce yKazajao Ha
KapaKTePUCTUKE CYKyKa Kao KJIACHYHE MCJIaMCKe OOBe3HHIlC. BIacHHMINTBO He mojapa3symeBa OTIIH]Y
pacroyiorama IMOBUHOM Beh camo (hopMaliHO BIIACHUIITBO, KOj€ CE CTUYE KYITOBUHOM CYKYKa Ca CBUM

IpaBUMa Koje HOCH, a KOJOM YIpaBJba U3/1aBajall CyKyKa OJJHOCHO MPaBH BIIACHUK.

5.2. Emumoeare cykyka

Jla 6u cykyk OMO y CKJIaJy ca IIepHjaTOM HEOINXOJHO j€ J1a MCIIYHU TPHU YCIOBA: CBAKU CYKYK
Mopa Jia MpeACTaBba yJI€O0 y BIACHUIITBY HAJ HEKOM KOMIIAHMJOM WJIM IPOJEKTOM KOja T€Hepulle
IIPUXO/Ie, J]a C€ MHBECTUTOPHU UCIIahyjy HAaKOH peryiaucama nopesa Ha J00UT u Tpehe z1a je ucruiata Ha
naH pocneha 3acHOBaHa Ha TPXKHILIHO] BPEJHOCTH MMOBHMHE Ha KOJy C€ OJHOCH CYKYK a HE Ha U3HOCY

KOJH j€ YJOXKEH.
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VY mporuecy eMUTOBama CyKyKa y4ecTBYje TPU €HTUTETa: eMUTEHT (OPUTMHATOP OJHOCHO JIUIIE
Koje eMuTyje cykyk>®), enturer nocebne Hameme (special purpose entity — SPE®0)1%! i xyman cykyxa
(MHBECTUTOD).

[Iporec cexjypuTH3aiuje Koju je OuTaH 3a U3/1aBambe CyKyKa, 3aCHUBA C€ Ha YTOBOPHOM OJTHOCY,
y KOME areHT y WMe NpHUHIMIAIa YIpaBjba HOBYAHUM CpEACTBUMA Ha 0a3uW yHampe. MOCTHTHYTOT
noroBopa o moaenu nobutu. Takohe mo yriemy Ha mpolec CEKjypUTH3aIMje Yy KOHBEIMOHAHO]
exonomuju kpenpa ce EITH kao moce6HO mpaBHO JmIle Koje Ha 0a3u CTUIamka opel)eHe MIMOBHHE BPIIH
eMucHjy cykykal®?,
EITH y ucnamckom cBety je Takohe 3acebaH €HTUTET KOjU j€ OCHOBAH 3a YIpaBJhalbe XapTHjaMa O]l
BPEHOCTH U CBE OTIEpallrje Cy OrpaHUYeHE caMO Ha npubaBibame U PUHAHCHpame opeheHe MOBHUHE.
[IpuBpenHo ApymTBO KOje *KeMW Ja MPUKYNMH KamuTan npBeHcTBeHO kpeupa EIIH, oxapehyje koja
“MOBHHA he OMTH [1€0 HEroBe aKTHBE, HEHY BPEAHOCT, MaTyMm jaocreha cykyka. OTKyNmoM Cykyka
MHBECTUTOPH NocTajy cpazmepHu BinacHuiM EITH onnocHo Te nMoBuHe. HakoH Tora IMOBHHA ce MOXKe
(IwTo HUje MpaBWIIO) BPAaTUTH OPUTMHATOPY HA OCHOBY HEKOT JPYror yroBOpa Kao IITO jé YTOBOp O
JTU3UHTY. AKO Ce pajii 0 IMOBHHU YHjH OPUTHHATOD HUje BIACHUK, OHJA ITyTeM EMHUTOBama CyKyKa ce
MPUKYIJba]y CPEeACTBa, MPUOaB/ba CTBAP WJIM MMOBHMHA YHjU BJIACHHUIIM TIOCTA]y WHBECTHTOPH KOJU j€
npezaajy OpuruHaTopy Ha Kopuirheme. Y npoiiecy HakoH noBpahaja uiiv 1aBamka UMOBHHE OPUTHHATOPY
HacTaje u meroa obaBesa Turahama MEpUOJUYHUX HCIIaTa WHBECTUTOPUMA (IITO CYIITUHCKH MEHA
kamaTy). BucuHa u HaumH miahama 3aBHCH OJ1 BpCTE CYKyKa W JoroBopa u3mely crpana. Hakon
nocreha cykyka, nonasu jao auksuaanvje EHIT — a, mpogajoM Te IMOBHHE OpUTHHATOPY a IJIaBHUIIA ce
uriahyje HHBECTUTOPUMA.
[leproguuHe ucIUIaTe BIACHUIMMA 32 PA3NIMKy O]l KOHBELMOHATHUX OOBE3HMIIA KOje HOCE YHAIpe[

(UKCUpaHy KaMmary, y HCJIaMCKO] €KOHOMHjU OHE Hajuyemrhe 3aBUCE OJ NMPUHOCHE CIIOCOOHOCTH

159V nurepatypu ce 4ecTO MOKE CPECTH TEPMHH OPUTHHATOP KOjH O3HAYaBa M3/1aBaolia CyKyKa, rma he ce cxomHo
TOME y HACTaBKy pajia KOPUCTHTH OBaj TEPMHH

180 SPE wunm (Special purpose vehicle — SPV) je moceGHoO npaBHO JulLie Koje OCHMBAjy HpUBPEIHA APYIITBA
(majuenthe y popmu JJOO anm moxe Uy 6110 K0joj Apyroj Gopmu) 3a Ta4HO ofpeleHe HaMeHe. Y TPOoIecy CeKjypuTH3aImje
NpUBpE/IHA APYLITBAa IpeHoce oapel)eHy NMOBHHY Ha OBE €HTHTE KaKo OM ce UCITyHHO Ofipel)eHH IMJb ajH UCTOBPEMEHO M
3alITHTHIN O pu3uka. Takohe kopucrehn oBaj MHCHCTYT IpHBpEAHa OPYIITBA AP)KE OBY UMOBHHY BaH CBOJHX KESHTa M
Oounanca. HoBOCTBOpEeHH €HTUTET MOXKE EMUTOBATH ofipel)eHe xapTHje o BpeAHOCTH.

[oromHo je cpencTBo 3a 00aBbamke KPATKOPOUHNX PU3UIHUX 3aaTaka, 0e3 yTHIaja Ha MAaTHIHO IPYIITBO aJTd MOXKE
OuTH U IpeMeT 370yToTpeda Kao y cirydajy kommnanuje Eapon. Uecto ce kopuctro u npe ¢punancujcke kpmse 2007/2008,
TJIe je BeIMKH Op0j XUITOTEKAPHIX XapTHja Of BPEAHOCTH OMO Y BIACHUINTBY PA3IMIUTHX CHTUTETA.

181V nacraBy pana he ce kopuctutu ckpahenuna EITH (eHTHTET MoceOHe HAMEHE).

162 K. Paposanosuh, op. Cit., ctp. 108.
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miacmana'®®, Mehyrum, decT je ciydaj y mpakcH Ja OpPUTMHATOP HAa HEKM HAYMH TapaHTyje
WHBECTUTOpUMA OJipel)eHr NMpPOLIEHTYaIHW M3HOC MPUHOCA, TAaKO JIa KOJ| CYKyKa MOJKE 3aBHCHUTH O]
mecToMeceuHor kperama JIUBOP — a4,

dopmMaNHO TIIeaHO, WHBECTUTOpP mepuoandHe ucruiate Bpmu EITH — y, koju 3arum wucrutahyje
HMHBECTUTOPE CPa3MEPHO BEIUUYMHU BuxoBor yuentha y EITH —y.

Hauun u Bpeme neproguyHuX UCIIIaTa 3aBIUCH O] BPCTE CYKYKa alli j€ YIIIaBHOM CTpaHe MOTY CJI000/1HO

Aa opeac yCJI0BC THUX UCILJIATA.

KonkperHuje, 0CHOBHA IIpaBWIIa 3a M3/1aBake MpoJia3e Kpo3 HeKomuKko (aza. Hanme, nuie xoje xenu ia
MoOunuie cioboaHa cpenactBa kpeupa EINTH u 00jaBsbyje mpocmekT Koju je HEOmXOJaH 3a U3/1aBamke
CyKyKa KOJU caJpku cBe OmTHe mH(popmalije Be3aHe 3a UMOBUHY koja he ce Hahu y EIIH — y, s
MOCJIOBHOT TOJIyXBaTa W HAUYWH HeroBe peanusanuje. CaMUM THM OpUTHHATOp ce€ W o0aBesyje aa y
cinydajy ycrnemrne emucuje npedamu umoBuny y EITH kako 6um nomao g0 cpeacrasa. Hakom tora EITH
n3/Iaje CYKYK JMIMMa Koja Cy 3aMHTepecoBaHa Jia Kyre. HakoH ycnenrHo cripoBe/ieHe eMHCHje, MMOBHUHA
npenasu y BaacHuITBo EINTH —a, unju BmacHUIM 1oCTajy MHBECTUTOPY a OpUrHHATOP J00H]ja yraheHa
cpenacTna.

TproBuHa Ccykyka Ha CEKyHJApHHM TP)KHIITHMA je J03BOJbEHA alld je TProBHHA W Jajbe

65

HEJI0BOJHHO pa3BHjeHa jep cy TpkumTa numutupana’®®, anu u3 rogume y roauny ce Buau cse Behu

MOMaK, IMOrOTOBY MMajyhu y BUAY J1a ¥ TIOjeTMHE €BPOIICKE JIP)KaBe EMUTHY]Y CYKYK.

5.3. Bpcme cykyka

CyKyK nMa HEKOJIMKO MOJea Y 3aBUCHOCTH KOJH CE€ CHCTEM, 3a PEeryiucame IpaBa u 00aBesa,
kopuctu. CBaKM 01 THX CHCTEMa MOKEMO CBPCTATH y iBe rpyne. [IpBa rpyma je cykyk Ha 6a3u cpeacraBa
(axTHBE) U CYKYK KOjU je MOJp»KaH UMOBHMHOM OJHOCHO OHAj KOjH je 3aCHOBaH Ha Ayry. Mako cy gocra
CIIMYHM M3Mel)y BHX MOCTOje pas3iiuKe.

Cykyk Ha Oa3um cpencraBa (umoBuHe) (Asset based) je cykyk 4uju je mpeaMeTr MMOBHHA

u3gaBaoua cykyka. OH Ty MMOBUHY 3atuM mnpebanyje Ha EIIH myrem kor mpukyspa cpeactBa 3a

183 NMako mocroje cnydajeBu aa rae he nepuoaudHe UCILIATE 3aBUCUTH Ol KPEAUTHE CHOCOOHOCTH OPUTMHATOPA Y
Kpajib0j TMHU)U U TO 3aBUCH OJI IPHHOCHE CI0cOOHOCTH MMOBHHE. T0 ce BUIH y cTydajeBUMa KajJla OpUTHHATOD HHjE BIACHUK
nMoBHHE, Beh HHBECTUTOPH (pHHAHCHPA]Yy KYITOBHHY T€ HMOBHHE KOy TIPEajy OpUTHHATOPY, HAYMH Kako he Ta IMOBHHA 1a
ce KOpHCTH J1a Jin hie 1a reHepuie npo(uT Wik He TUPEKTHO YTHYE Ha CIIOCOOHOCT OPUTHHATOPA.

164 |bid, ctp. 109.

185 [TpeBacxoHO TMMUTHPAHOCT CE OTVIENA Y jOII YBEK HETOBOJHHO PA3BUjEHNM TPKUIITHMA KAIMTala UCIAMCKHX
Jp>KaBa
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¢buHaHCHpamke IPOjeKTa a UHBECTUTOPH NOCTajy (POpPMATHO BIACHHUILIM T€ MIMOBHHE JI0 aTyma jgocreha
cykyka. MiMmoBuHa koja ce Hana3u y EIIH — y ce oHma HekuM oJ yroBopa Bpaha opurmHatupy Ha
Kopuiheme 1 yIpaBjbamke paju CTULamba NpoduTa U Ha Kpajy OTKyNa 0OBE3HUIIA U MOBPATKa IMOBUHE
y CBOjUHY OpHUTHHATOpa. Y OBOM CIIy4yajy TMEpHUOJMYHE HCIUIATe 3aBUCE OJl MPUHOCHE BPEIHOCTH
MMOBHHE.

Cykyk Ha 0a3u jayra, OJHOCHO CYKyk mojapkaH uMoBuHOM (Asset backed) ce 3acHuBa Ha
MMOBHHH KOja HUje y BIacHUIITBY opuruHaropa. Ilyrem EITH — a oH >xenu ma moOwiumie cino6oaHa
CpEICTBa EMHUCHJOM CYKYKa MHBECTUTOPHMA, KOJU 3aTUM KyIlyjy UIMOBHUHY. BiacHUIIM HMOBUHE MOCTAjy
naBectutopu (ogHocHo EITH) a opurmnaTop Ha OCHOBY yroBopa no0uja MpaBo Ja pPacIoyiake TOM
MMOBHMHOM U Jia 10 jocniehy cyKyka MCIUIaTH WHBECTUTOPE a IMOBMHA TIPEIa3H y HEroBY CBOJUHY. Y
OBOM CITy4ajy MIEpHOIIMYHE HCIIIaTe 3aBUCE 01 KPEIUTHE CIOCOOHOCTH OPUTHUHATOPA.

Ko mpBor cykyka pa3inkyjeMo: CyKyK all — MylIapaka, CyKyk ail — Myaapada, CyKyK all — hijapa
M CYKYK aJl — Bakasa.

Kon apyror cykyka pa3jimkyjeMo: CyKyK ai — Mypadaxa, CyKyK all — HCTHCHA U CYKYK aJl — caJlaM.

5.3.1. Cykyk an — mywmapexa (Sukuk al — musharakah)

[Tpema AAO®DU oBaj BUI CyKyKa c€ KOPUCTH Kako O ce MOOMIIM30Bajia ciI000 JHa CpeICTBA 3a
(hMHaHCHpamke HOBOT MPOjeKTa WU Beh 3a1109eTKOr MpojeKTa 0 JHOCHO OMIIO KOj€ TTOCIIOBHE aKTUBHOCTH.
Ha 6a3u oBOT MO1€)1a, IMAOITN CYKYKa, HHBECTUTOPH, ITOCTajy MAPTHEPH Ca OPUTHHATOPOM Yy IIOCIIOBHOM
noxyxBary. Kox oBor Monena mopex mozene mpodura ojia3d J0 M J0 Hojene ryouTaka usmehy
MHBECTUTOPA U opuruHaropa’®,

Hakon jaBHOT mMo3WBa W W3JaBama MpocreKTa, nHBecTuTopu yinaxy EITH, koju um emuryjye
cykyk. O TpeHyTHKa W3JlaBama CyKyka, HHBecTUTOpH mocpeactBom EITH — a, mocrajy maptHepu y
MOCJIOBHOM TMOAYXBaTy anu M cyBiacHuuu umoBuHe y EIIH - y. CxomHo oBoM Mojeny y OBOM
MapTHEPCTBY OPUTHHATOP je Taj KOjU HACTaBJba Jia YIpaBJba IMOCIOBHUM IMOAYyXBaTOM. Y oapeheHuM
BPEMEHCKUM HMHTEpBaJIMMa OPUTHHATOP MMa 00aBe3y yiiahuBama cpejcraBa HOCHOIIMMA CYKYKa duja
BEITMYMHA 3aBUCHU 0] tepdopMancu came umoBuHe. Taunuje, Taj npodut ymnahyje EITH —y, koju 3atum
Ta cpezcTBa yruiahyje umaonnma cykyka cXOJHO BeIMYMHHU ydemrha y seMy. Takole kajga reHepucanu
npouT je Behu 0J MpPOjeKTOBAHOI, OPUTMHATOPY MpHUIaaa Taj ,.BUIIAK Kao Harpaja 3a YCHELIHO

Boheme nocioBama. O TpeHyTKa Jocrieha OpuruHaTop OTKYyIJbyje Ha3aJl CBOjy MMOBHHY, Hciulahyjyhu

186 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Insitutrions, Shari’ah standards, p.474
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neny umouHe EITH —y, xoju nasee ucruiahyje Ty cBOTy y (opMH TTIaBHHIIE MMaoluMa cykya. Hakon
TpaHipepa UMOBUHE Yy UCKJbYYMBO BJIACHHUIITBO OPUTMHATOPA W UCIUIATE TJIABHUIIE MHBECTHUTOPUMA,

nonasu o muksuaamuje EITH — a, xoju je ucnyHno cBoj muse’.

5.3.2. Cykyk an — myoapaoba (Sukuk al — mudaraba)

[Tpema AAODMU cykyk an — myaapaba ce 3acuBa Ha OTKYITy CyKyKa OJ] CTpaHe HHBECTUTOpA KOjU
M0CTajy BIACHUIIM MTOCIOBHOT TIOyXBaTa a OPUTHHATOP JIUIIE KOje YIIPaBJha THM MPOJEKTOM. Y CIIydajy
npoduTa OH Ce JeNH MpeMa YHape  yTOBOPEHOM KJbydy, 0K TYOUTKe CHOCE CaMO MHBECTUTOPH -8,

Kon oBor Buzma cykyka KOju ce 3acHMBa Ha MyaapalOy yroBopy, MHBECTHTOpH 00e30ehyjy
KamuTall JJOK OpuruHaTop (Myaapuo) cBojuM ymehem, BEIITUHOM U 3HAKEM YIIPaBJba MPOJeKTOM. Pu3uk
Koa Mymapaba monena cHoce mHBecTUTOpH. OOaBe3e M TOHAIIake OPUTHHATOPA TOKOM Bolema
MIOCJIOBHOT MOJyXBaTa Cy CTPO’KHj€ MOCTaBJbEHU Kako Ou ce crpeunsie OWIIO KakBe 3JI0ynoTpebe u
00e30enuio edukacHuje mocinoBoheme. Mymapud Mopa yrpaBibaTH MOCIOBHUM TI0TyXBaTOM CaBECHO U
Ha HAYMH Kako O TO YMHHO J1a Ce paJr O HeroBoj MMoBHHA. CyKyK al — Myaapada mojpa3yMmeBa BHT
orpaHuveHe MyJapade, Tako Ja OPUTHHATOpP MOpa HMHBECTHPATH Ha HAYMH Kako je mpeaBul)eHo
MoCJIOBHUM Iu1aHoM. [la Ou cykyk Ouo y ckiany ca mepujatoMm HajMamwe 33% o] yKylHe HHBECTUTLIU e
Mopa OUTH UHBECTHUPAHO y MaTepHjaTHy UMOBHUHY.

[Ipouec m3naBama W OTKyIMa CyKyKa je CIMYaH Kao M y MPETXOJHOM CIy4ajy y3 HEKOJIUKO
pasnuka. Kao cykyk Koju ce 3aCHHBa Ha YTOBOpY Iojele mpoduTa v TyOUTKa, CBAaKH OCTBAPEHU MPOGUT
Ce JIeT y U3HOCY KaKo je yroBopeHo. AKO je ocTBapHH mpodut Behu o1 OHOT KOju je TpeaBuleH
MOJIOBHUM IUIAHOM, OPUTHHATOP UMa MPaBO Ha Harpajy 3a yCIenrHo 00aBJbeH M0Ccao U TO MPaBO CTUYE
OHOT' TPEHYTKa KaJia Mpo(UT MpeMalld OUYEeKUBaHy IPAHUILY & MOXKE CE€ UCIUIATUT OMaX, y TPEHYTKY
nocrieha WM Kajga ce MHBeCTUTOpuMMa uciuiahyjy mepuoAuyHe yIjiaTe Ha OCHOBY CyKyka. BucuHa

IMPOLCHTA 3aBUCHU O AOTOBOPA CTPpaHa Yy IOCIY.

167 Marifa Academy, op. cit., p.164.
188 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Insitutrions, op. cit., p. 469
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5.3.3. Cykyk an — upapa (Sukuk al — ijara)

AAO®U nedunumie oBaj cykyk kao XoB kojy u3ziaje BIacHUK UMOBHHE Koja he OuTH mpeamer
JU3UHTa WIK WX u3/1aje Tpehe nuie Kao MOCPEeTHUK y UME U 3a payyH BJIACHUKA Ca IUJBEM IPOJaje
VIMOBHHE 1 HCTOBPEMEHOT noBpahaja Kpo3 TU3UHT U CTUIaa IPaBa CBOjUHE O] CTpaHe uuBecTuTopa®,

OcHoBHa mpaBWiIa 3a W3JaBama CyKyKa ce IpuMemyjy u oBae ¢ tuM aa EITH (omHOocHO
WHBECTUTOpH) TNpeHoce oapehene obaBese (ocurpypame, mopecke obaBe3e, CEpBUCHUPAE U CIUYHO)
KOje TPOWCTUYY M3 IpaBa BIACHUIITBA HAJ] TOM MMOBHHOM IITO 3Ha4M Ja he OpUTHHATOP MMAaTH
onpehena HoBuaHa norpaxkuBamwa npema EIIH — y. Kana nohe no tpandepa cpencraBa u MMOBHHE,
MMaoIlM CYKyKa yCTyIajy UMOBHHY ITyTE€M JIM3MHIa OPUTHHATOPY Ha KOpHUIIheme U MOCTaBIbajy Ta 3a
CBOT areHra.

OAroBOpHOCT 3a MITETY HACTAIy W3 KOpHIIhema MMOBHHE CHOCH OpPHTHHATOp. Y Ciydajy
TOTAJIHE IITETE, YTOBOP CE MOXE PAaCKMHYTH. AKO je IITeTa HacTaja HelmaX’OM OPUTHHATOpa OHJIa

MHBECTUTOPH MMajy MpaBO Ha HAKHAAY LITETE 300T yMamemha BPeIHOCTH CTBAPH.

5.3.4. Cykyk an — eaxana (Sukuk al — wakala)

Cykyk an — Bakana npema AAO®U — jy je XoB kox kKoje OopUrHHATOP IMOCTaje areHT Kora
TI0CTaBIbajy MIMAOIH CyKyKa ca IIH/beM Boljema 1 yIpaBibarha MoCIOBHAM HomyxBaTom’”,

HNuBecTuTopu (NMpUHIMIIATN) Aajy OBJamheme OpUrHHATOPY (areHtry) Ja ca CpeacTBUMa
MPUKYIUBCHUM OJ] EMUTOBama CyKyKa, BOJU ojipel)eHn mociioBHH MOAyXBaT (MHBECTUIU]Y) Kako Ou 3a
JOTOBOPEHO BpeMe T'eHEPUCca0 yroBOPEHU POQHT.

MexaHu3aM U3aBama CyKyKa M HCILIaTe TIIaBHHUIIE je HCTH Kao U KOJ peTXoaHuX Moena. Kana
nohe o Tpancdepa cpeacTaBa ¥ UMOBHHE, areHT (OpUTHHATOP) ce o0aBe3yje aa he 3a CBoje MHBECTHUTOPE
06e30eautu yroBopenu npodut. Koa oBe BpcTe cykyka y ciiydajeBUMa Kaja ce ocTBapu npodut Behu

0]l mpeABUleHOT, WHBECTUTOP A00Hja MpodUT KOjU je mpeaBul)eH MOCTIOBHUM IUIAHOM JIOK BHILIAK

IpuIiaga arcHry.

169 |bid., p. 468
170 |bid, p. 471.
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5.3.5. Cykyk an — mypabaxa (Sukuk al — murabahah)

OBa BpcTa CyKyKa ce m3/aje ca IIUJbeM Ja ce ImyTeM Mypabaxa yroBopa o6e3bemu oapeheHa
MIMOBHMHA OPUTMHATOPY aIH 10 Aocneha u oTKyna cykyka MMOBHHA HpHUMajia HHBecTUTOpuMal’L,

OpuruHatop je nuIe Koje Kenu Ja MoOwimine croboaHa cpeincTBa W Kynu oapeheHy creap
(MarepujaJiHy UIMOBHHY) M TO TIOCTIKE eMHUTOBambeM cykyka myreM EITH — a. Ckymbena cpencrBa
cITy’Ke 3a IpuOaBJbae T€ MMOBHHE a BIIAaCHUIM UcTe Te nMoBUHE je EITH ogHOCHO mMaonu cykyka —
UHBECTUTOPH.

OcHOBHa MpaBWJIa eMUTOBamka 0OBE3HUIIA CE€ TIPUMEHY]Y U KOJI OBE BPCTE CyKyKa, cCaMo IITO je
HEONXO/JHO J1a Kaja ce Kynu ofpeheHa ctBap mweH BracHuk O0yae EITH (ogHocHO MHBECTUTOpH) KOjU

yCTyma Ty CTBap OpPUTHHATOPY Ha Kopuimheme! 2.

5.3.6. Cykyk an — ucmucna (Sukuk al — istisna)

OBa BpcTa CyKyka CIyKH 3a MOOWJIHM3aIlM]y CI000THUX CpelcTaBa Kako OW ce HampaBuia
onpehena crBap oapehenux crnenmdukanmja a Yuju BIACHUIM 10 Aocreha u oTkyma cykyka Ou Omiam
mHBecTUTOpH S,

CyKkyk an — cajaM ce KOPUCTH Kajia OPUTHHATOP HEMa JIOBOJHHO CPENICTaBa Jia 3aBPIIH MK Ja
yomiTe 3amoyHe ojpeheHn mpojekar ma mMoOwmmiie ciao0oiHa CpeiCTBa €MUTOBamEM CyKyka. Ta
CpelcTBa ce KOPUCTE 3a HapydMBame ojpeleHe cTBapu Koja Tpeba Ja ce HampaBu (KOHCTPYHIIE), YHjU
(hopmMaTHO — TIpaBHU BJIACHUIM O Ouin uHBecTuTOpH (TauHuje EITH).

3a u3gaBame OBE BPCTE CyKyKa MPUMHIbY]Y C€ OCHOBHA ITpaBUJa. JeIMHA pa3iivKa je y TOME IITO
10 TIpUjeMy Hapy4eHe CTBapU HAKOH H-EHOT 3aBPIIETKAa WHBECTUTOPU MOPAjy 1A j€ YCTYyIe OPUTHHATY
Ha MCTU HA4YMH KaKo Cy je MpUMUIM o] u3Bohaua pamoBa. Bpeme 3aBpiieTka pajoBa MOTy Aa ojpene
WHBECTHTOPH WJIM OPUTHHATOP Ta Y CIIy4ajy JOIE MOTY Jia 0J0Hjy Aa mpuMe U 1uiate crBap. O0eBesa

yijiat€ yroBOpCHHUX IICPpUOAYHHX YIUIATa MOYUELEC U IIPEC HETO Ja CC IIPUMHU CTBAP KOja je npeamMeT

CYKYKa.

171 |bid, p. 471.
172 Marifa Academy, op. cit., p.173.
173 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Insitutrions, op. cit., p. 470
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5.3.7. Cykyk an — canam (Sukuk al — salam)

OBa BpcTa CyKyKa ce eMuTyje Kako Ou ce y OymyhHocTm HampaBuia onpeheHa cTBap 4wju
BIAacHUIM 710 nocreha u oTkyna cykyka 6u 6umm naBecTuTOpul’,

CyKyk ai — cajaM ce eMHUTYje paJu OCTBapHBama BEIMKUX MOCIOBHHX MoayxBara. Hajuemrhe
M3paja CTBapH Koja je mpeIeT canaM yroBopa oasujahe ce y Hekomko ¢asza v 1o 3aBpIICTKY CBake ¢aze
crBap he OuTH mpenara y CBOjuHy WHBECTHTOpUMA. VIHBECTUTOPH OaMax IO MpHUjeMy Ha MCTH HAYUH
npenahe cTBap opuruHatopy Ha Kopumiheme. OBO je OMTHO 3aTO IITO 00aBe3a MepruoANIHUX TuTahama
KO/l OBOT YyTOBOpa HACTaje TeK HaKOH LITO OPUTHHATOp JoOuje cTBap (OJHOCHO JE0 CTBAPU KOJU MOXKE
J1a KOPUCTH).

Omnmta mpaBuiIa Kako cajam yroBopa (MO3HAT KBAJTUTET W KBAHUTUTE PoOE M OCTalo) Kao U
OCHOBHa MpaBuia 3a u3nasama EITH — Baxe u opze. Kako oBaj Cykyk y cTBapu npeacTaBsba BpPCTy ayra
Ha4yeJHo je 3a0pameHO Jajke TProBame CYKYKOM (Iyr jecTe cTBap Koja Tek Tpeba ma Oyxae mipahena).
On TpeHyTKa 3aBpIIeTKa W JIOCTaBE€ T€ CTBapH, OHA TOJ IMIEPHJaTCKUM IMPABOM, MOCTaje MaTepHjaTHa

MIMOBHHA U H0Me je Moryhe Tprosaru®’.

5.3.8. Ocmane epcme cyxkyka

[Topen HaBeAEHUX MOCTOjE JOII HEKE BPCTE CYKyKa KOje C€ KOPUCTE Y TOJHOTIPUBPE/IN:

e Mysapax cykyk (Sukuk al — muzaraa) — kopuctu ce 3a obpaljuBame 3eMibe. IHBECTUTOPH CTHUY
NpaBo Ha JIO Po/Ia.

e MycakBa cykyk (Sukuk al — musaqua) — kopucTH ce 3a HaBOJmaBame apBeha U 3eMibe Koje
JIOHOCH IIJI0/I0BE. MIMaonu cyKyka CTHYY M OBJIC IIPABO Ha JICO IJI0JIA.

e Mpyrapaca cykyk (Sukuk al — mugharasa) — koju ce KOPHUCTH y arpoKyJITypH TadHHje 3a
WHBECTHPALE Y 00paJIMBY 3€MJbY, Pajl Ha 3eMJbH, IIUPEHE MOCTOjehuX KamamuTeT aHTaxa u

octano. Mmaouu CYKYKa CTU1Yy IIpaBoO Ia yACO Yy 3€MJbU U IIJIOAOBUMA.

6. Kpeoumne kapmuuye

H3naBame KpCAUTHUX KapTula y HCIaMCKOM (I)I/IHaHCI/IjCKOM CUCTCMY IpCACTaBJba jez[aH o

n3azoBa. Mako KpenuTHE KapTUIE UMajy CBOje IOTOHOCTH jep 00e30ehyjy miahame Oe3 nmocenoBama

174 bid
175 Marifa Academy, op. cit., p.177.
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TOTOBHUHE, Y OUMMa UCIIAMCKOT IIpaBa OHC HUCY NNPUXBATJbUBC. Ha IMPBOM MECTY KPCAUTHEC KapTULIC CC
3aCHHBAjy Ha KaMaTH KOjy KIHWjeHT muiaha u3gaBaoiy KapTulle 3a Kopuinheme HOBIA a KamaTa je y
HCIAaMCKOM TIpaBy M CKOHOMHjH 3a0pameHa, xapam. Jlpyra cTBap je Aa KapTHIe 10 MHIIIBEHY
MCIIAaMCKUX TeOopeTHyYapa JOBOAM JI0 KOMITYIMCBHE MOTPOIIHE IITO HUjE Y CKIAMy ca UCIAMOM KOjU
MPONOBEa CKPOMHOCT M TpPOIICHE caMo Kajaa je 3aucta moTpedno. Ca apyre crpaHe MOjeAMHU
TEOpeTHYapy CMaTpajy Ja KpeauTHE KapTHIIe UITaK MOTY Ja Oyay Yy CKJIaay ca IIEepHjaTOM aKo HCIyHe
7IBa yCJIOBA: J1a c€ LEJIOKYITHH HEM3MEPEHHU Cajll0 HAaMHpH y oJpe)eHOM rpejc meproay U u3beraBame
OUII0 KOJUX padbH KOje MOTY J1a 10Bedy 10 HarulahuBama KaMare (Kao IITO je MOJu3amke TOTOBUHE ca
OaHkoMara).
Axkanem#uja ucimaMckor npasa Ha ceguuiy 2000. ronuHe AoHENa je pe30IyIiH]y y K0joj je HaBelIeHO Ja
KOHBCHIIMOHATHE KPEIUTHE KapTHUIIC HUCY NMPUXBATIFUBE jep HHUCY y CKIIAy ca MIEPHUjaTOM YaK U Jia ce
yBeJle MOpaTOpHjyM Ha Iiahame Ka3He (Koja CYyIITHHCKU Memha KaMaTy) y oJipel)eHoM nepuoty y kome
KJIMjeHT Tpeba Ja m3MHupHU cBoje obaBese. MictoBpeMeHo Akanemuja je 103BOJMIA YyIOTpeOy OOMIHUX
KapTHIla, OJHOCHO OHHMX KOje YOIIITEe HE TOJpa3yMeBajy HaIulaTy Kamare y OWI0 KOM TepHOAY.
AkanemMuja cMaTpa J03BOJACHUM Ja W3/JaBayiall KapTHIlE HamiaTH ojpeheHe TpomkoBe Koje uma
MPUJIMKOM H37aBakba M MPOJYKETKa KapTHIC WM OWIO KOje Ipyre TPOLIKOBE 3a MPYXKEHE yCIyTe.
Takohe je m03BOJbEHO aa wW3daBanan Kaprtuie ((GuUHAHCHjCKA HWHCTUTYIHja) HaAIIATH ojpeheHy
MMPOBHU3H]Y OJ1 TPOJIABIIA AJTK CaMO T10/T YCIIOBOM J1a je IieHa Ipo/iaje ucTa Kaja ce riaha roTOBUHOM U Kajl
ce mnaha kapTumom®’®.

duHaHCH]CKEe HHTUTYIIHMjE UCIAMCKHX 3eMama Cy Tpey3elie pa3InuuTe KOpake Kako OM CBOjUM
KJIMjeHTUM oMoryhuiie kopuniheme KpeIUTHUX KapTHIla KOje Cy HCTOBPEMEHO JI03BOJbEHE IIEPUJATOM.
[IpBa TakBa Kaprtuia je u3nata y Manesuju, yop3o motom y KyBajTy u Te nmpumepe Cy clieiniie ocraie
3eMJbe. Ha TpXKHUImITHMa MIHPOM 3eMajba MCIAMCKE BEPOUCIOBECTH IOCTOjE PA3IMYUTH KOHICTITH
KPEIUTHHUX KapTHIIa.

1) IIpunejn kapTure

Oge kaprtuie cy npsu nyT yBeaeHe y Kysajry 2003. roausHe u cmaTpajy ce 3a ayTeHTHYHE HCIIaMCKe
kapruue. Ilpunejq kapTuie cy y cBojoj CylITMHU AeOMTHE KapTule. [ 0TOBUHA ce KO OBUX KapTula
ymahyje Ha padyH U u3/aje ce KapTHIla KOja je Be3aHa 3a Taj pauyH. Koja oBHX KapTHIlla HE MOCTOjH

AO3BOJbCHU MHUHYC U U3JaBaJIall KapTUIC HEC CMC 1a HAIlJIaTU ounio KaKBYy HpOBI/ISI/ij 3a [IoAn3amkC HOBIIA.

176 M. Kahf, A.N. Mohomed, Credit cards: Contemporary issues from economic and Sharia perspective, Journal of
King Abdulaziz University: Islamic Economics, br. 2., Vol 29., p.67
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OHO 1ITO M3/1aBaNIAIl KapTHUIIe CME J]a HAIUIATH jecy TPOIIKOBH BE3aHM 3a M3/aBambe KapTHile, 0OHOBY,
onpeheny mpoBu3Mjy KO KOHBEP3Hje BayTe U CBEHTYAIHY YWIaHAPUHY.

2) TaBapyk KapTHiie

N3naBame TaBapyk KapTHIIC je HEIITO KOMIUICKCHHjU mporiec. [IpBo Mopa ma ce o6e30eam KIHjeHTY
KpeIuTHA JIMHMja Kako OM KOPUCTHO KapTHily. TO ce MOCTHMKE MPEKO TaBapyK YroBopa, Irie OaHka,
npozasai, HabaBsba oxpeleHn komomuTeT 3a cBor Kimjental’’. 3atum GaHka MOCTHIKE JOTOBOp ca
KJIMJEHTOM O MPOJiaju TOT KoMoauTeTa 3a yBehany mudpy (X uzHoc ysehan 3a mapixy %) anu KOMOJIUTET
U JlaJbe OCTaje KOoJ OaHKe /10 TPEHYTKa Kaja KIIMJEHT KEJIH Ja Kyld HelmTo KaptuioM. Tadnuje, 5%
KOMOJIUTETA Ce TPOoJiaje U APKH y Kelly Ha padyHy KJIHMjeHTa, Kao pe3epBa M ca THM CPEICTBUMA MOXKE
c1000IHO J1a pacrojiaxe y3 o0aBe3y /1a BpaTH y oapeheHom poky, rpejc mepuoy, Kako He OU aKTUBUPAO
TaBapyk yroBop. Opjie 6aHka 0100paBa CBOM KJIMJEHTY O€CKaMaTHH 3ajaM KOJH je TIOKpHUBEH opeheHum
KOMOJMTETOM U Cily4yajy Jia He BpaTu HOBall y Tpejc neproy 6aHka he ce HaMUpUTH U3 KOMOJUTETA.
Caaxku u3HocC mpeko 5% Koje ce Hajase y pesepBama Ouhe HaMUpeH u3 mpojaje komoaurtera. [1o uctexy
Tpajama KapTHIle 6aHKa 13 KoMoauTeTa he HaMmmupuTH H3HOC MaheH 3a KyOBUHY HCTHX TUTyC Mapiky 'S,

[TpunrkoM M3aBamka OBUX KapTHIIA HArJialaBa ce KOPUCHHUKY Jla MX MOK€ KOPUCTHTH Camo 3a
xaJiaja MmocJjioBe, OHE KOjU Cy Y CKJIay ca IIepujaToM (3a0pameHa je KyIOBHHA aJIKOX0Ja, KOLKAmke U
OCTaJI0). AKO MX KOPHUCTH CYIPOTHO MpaBUINMa, OaHKa 3ajprkaBa MpaBo J1a TPAHCAKIH]y OJoOKupa a y
HEKUM CJIy4ajeBUMa U J1a OTKaKe KapTHILy.

CymTrHa 0OBUX KapTHIla jeé MOTYhHOCT a ce Cpe/cTBa ca KapTUIle KOPUCTE | J1a HEKOpUIITheHmhe
HE TOBJIaYM HUKaKBY caHK1M]y. Takole pe3epBe ojnakiiaBajy TproBuHy KJIUJeHTY U 0e3 Mpeiacka mpara
on 5% pnokie roj HaMHpU MOTpaXkuBama y rpejc mepuony. Yak u cimydajy na npehe Oanka he ce
HAMHUPUTH U3 KOMOJUTETA. JeMHH TPOIIAK KOjU KIMjeHT UMa je Mapyka 3a KyloBUHY KoMoaurteTal’s,

3) Hirapa kpeauTHe KapTUIIES

Wyapa xpeauTHe KapTHIlEe Cy HOB KOHLENT, cinabo kopuinheH u y MHorome mojacehajy Ha
KJIaCHYHY Myapy(JIM3UHT), caMo HITO je CpeACTBO Miahama KpeauTHA KapTHLa. Y CYIITHHH W37aBajall
KapTHIle KyIyje HEKy CTBap 3a CBOT KIIMjeHTa KoMe je mpenaje. banka oOpaduyHaBa meceyHa riahama

KOja je KJIMjeHT qyXaH Jia yrahyje u Kajia UCIUIaTh 11e0 U3HOC MOCTaje BIACHUK T€ CTBAPH.

177 Hajuenrhu koMoauTeTH KOjM ce KOpUCTE Cy HapTa M METalu

Takole OUTHO MUTamE je [a U JOTa3H 3auCTa 10 KYIOBHHE U IPOJaje KOMOANUTETA MK Ce CTBap caMo (UHTHpa
Kako OM ce UCITYHHIIU CBH YCIIOBH.

178 B.M.S. Silah, Islamic credit cards: How do they work and is there better alternative, Journal of Islamic banking
and finance, br.2. Vol. 5, p. 4.

179 TIpetnocTaBka ayropa je Ja 063MpOM Jia AYrOTPajHOCT OJHOC KOJ KPEIUTHUX KAPTULA U BOJbE KJIUjEHTA 1A Ha
JY’KU POK MMa OIIHjy /1a ToBY4e oapel)eHa cpeacTBa, Mapika 3a KylIOBHHY KOMOoJHTeTa je Beha Hero KoJ KIIaCHYHOT TaBapyK
yroBopa.
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Kuwait Finance House je jemna oa peTkux (HHAHCHUJCKUX HHCUTYIMja KOja KOPHCTH OBaj
WHOBATUBHU METO]| Kopuiihema KpeuTHIX KapTuiia. OUHAHCH]CKa HHCTUTYIIH]a TIyTeM OBE KapTHIIS
00e30ehyje OpKu ¥ jeMHOCTaBHUJU HAYMH Ja HCH UMaIall Kyru ojpeheHy cTBap Kojy He OM Morao ja
Kynu 0e3 kapTuie. [[eo KOHIenT je mo3Har Kao ,,A3HajMHUTH T1a oceaoBaTu ‘. BUTHO je 1a ce KyIyje Ko
mpoJiaBaia ca KojuMma (pUHAHCHjCKa MHCTHTYIHja capal)yje OJHOCHO ca OHHM Koje je (huHaHCHjcKa

MHCTUTYIHja 0106pnmalel,

On TpeHyTka Kajga ce KapTHIla TMPOBYYE M peaau3yje TpPaHCAKIIH]a,
¢dbuHaHCHjCKa MHCUTYTIMja oOpadyHaBa MeceyHe pare. HakoH mciare menor u3Hoca Kymail MocTaje
OpMaITHO BIACHHK CTBApH CL,

4) Yupa KpeauTHE KapTUIIE

OBe kapTHIle ce 3aCHHUBAjy Ha Kap/ XacaH KOIICTTY, 0 KOME BJIACHUK KapTHIIE CJI000HO MOXKeE
Jla pacroJiaXke CpeJICTBUMA Koja My je (PMHAHCHjCKAa MHCTUTYIIM]a CTAaBHJIA Ha PACIloyiarame U JTy)KaH je
Jla BpaTH caMo TJIaBHUILY 0€3 MKaKBUX NoJAaTHUX Mahama. Kox oBor Moaena kaptuiie 6anka Harahyje
oapeheHr U3HOC Ha OCHOBY YCJIyra Koje mpyska u 300T TIOTOJHOCTH KOje MpyKa OBa KapTuiia (MOmyCcTH
y pecTopaHnMa, TeXHHYKH npernen uti.) 82, Ako mohe 10 Kammema To ce pelaBa MeHaauMa KOju ce

ymiahyjy y XyMaHUTPHE CBpX€ HUKAKO OaHIIH.

V AHAJIN3A CTPYKTYPE ®PUHAHCHJCKHUX YCJIYTA

1. Yeoo

Ycnyre ncnamckmx
GERELE!

B CyKyK

B ®oHpoBM

B MuKpoduHaHcuje

Takadyn

M Ocrtano

Cuuxa 6p.5,Global Islamic Finance Review, Islamic Financial Service Industry Stability Report 2018

180 Kako 6u ce u36erao pusuK KynoBHHE HEYera IITO HUje y CKIaly ca MIepUjaToM
181 M. Kahf, A.N. Mohomed, op. cit p. 72. — 73.
182 Marifa Academy, op. cit., p.94.
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Cnuka Op. 5 mokasyje Ja AOMHUHATaH YTUIA] HA (PUHAHCH]CKO TPXKHINTE MMajy OaHKe KOje
npeacTaBbajy Hajeehu neo guuHaHCcHjcKOT TpkuiTa. MukpodHuHaHCH]e Cy 3acTymubeHe camo ca 1%.
Axo uMamo y BUy 1a Cy MUKpO(HHAHCH]e HAMEHEHE CHPOMAILIHU]EM CJI0jy JbY/IH TIOCTaBJba Ce MUTALE
BUXOBOT ciabor yuemnrha. MukpoduHaHCH]CKE yCIIyre KOje MPpyXKajy HHCTUTYIU]E KOje ce TUME 0aBe cy
MOBOJBHM]E HETrO yclyre Koje npyxkajy Oanke. Paznor 3a cmabo ydemnihe cy BEepoBaTHO HEIOBOJHHO
pa3BHjeH CUCTEM MUKPO(UHAHCH]CKHX yCIyra y 3eMJbaMa y KOjUMa )KMBE HajCHPOMAITHUJU MYCIIMMaHH,
banrnanem, Asranuctan u UnnoHesuja koje yjeano ynHe u 80% CBHX MPY)KEHUX MUKPO(PHHAHCH]CKIX
yciyra. Takadyin ycinyre nako HUCY KJlacuuHe (PMHAHCH]CKE yCIIyTe, 300T CBOje MPUPOJIEC U YHH-EHUIIS
1a Tpyxajy (puHaHCH]JCKE ycIyre ajld M pellaTUBHO Mayior Opoja puHaHCHCKUX yciyra y mopehemy ca
KOHBEHIIMOHAIHUM (PUHAHCUJCKUX CHCTeMHMa, yOpajajy ce y (MHAHCH]CKE YCIyre MCIaMCKOT CBETa.
Takadyn TpKumiTe joul yBeK je y pa3Bojy M pelaTUBHO je Mmano. Mcru je cimyuyaj v ca uciaMCcKuUM

(hoHIO0BMMA AT YIIPKOC OCHIIIalnjaMa (POHIOBHU TTOJIAKO Ce MPoOHjajy Ha pa3auduTa TPIKHUIITA.

2. baukapcku cekmop

Ta6ea 6p. 2, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry Stability Report 2016, 2017, 2018

PeruoH Axtuea 2015. ropuHe Axtuea 2016. roguHe  Axktuea 2017. roguHe
Asnja 209.3 218.6 232
CaBeT 33 3aNMBCKY Capagry 598.8 650.8 683
3emsbe Cpeatber UCToKa U CesepHe asuje 607.5 540.5 569
Adpura 24 26.9 27.1
Octane 56.9 56.9 46.4

Pernonanno nmocmarpaHo 3akjby4Ho ca 2015 roguHOM, pacT akTUBE Y HCIIAMCKUM OaHKama
je 6mo y cTarHarju Ha Kojy ¢y yrunaiau opojau ¢gakropu. [1ang nena nadre, ycrmopeHn eKOHOMCKHU PacT,
TpEH]] MpoJiaje UMOBUHE OaHaKa KOjU je 3aXBaTHO TPXKHINTA y Pa3BOjy Ka0 M CYKOOM M ITOJUTHYKA
npeBUpama y MHOTUM 3emibama. M Hapemne 2016. ronmuHe ce oceha Omara crarsamuja ajaud OaHKe
MOjeIMHUX 3eMajba Oeeke pacT y akTHBaMa IITO je Mo3uTuBaH curHail. 2017. ronuHa je rouHa pacTa
kajga Behuna OaHaka y MCIaMCKUM 3eMJbaMa OeJiexke pacT y CBOjoj HMOBHHH, 0JJHOCHO 4.3%. Benuku
yTHIIa] HA PacT UMa U YMHHCHHIIA J]a C€ MHOTE HcllaMcke (PMHAHCHjCKe ycinyre npyxajy y Behem Opojy u
Ha €BPOICKUM TPXKUIITHMa a KoHKpeTHOo 2017. ronuHe je kpeHyno npyxama yciuyra u 'y CypuHamy,
3emsbt Jy)xne Amepuke ca 15% mycammaHCKOT CTaHOBHUINTBA. Mako Mamu mpo0oj, Ol BENUKOT je
3Hauaja 3a UclaMcke OaHKe Koje O] TOT TPeHyTKa MpyXkajy ycIayre Ha IecT KOHTUHEHaTa.

3a nmaspe carjeaBambe U pasyMeBame MCIaMCKOT (PMHAHCH]CKOT CeKTopa MOTpeOHO je aa ce
HampaBW pa3iuka u3Mely aBe BpcTe 3eMasba. [IpBy rpymy mpeacTaBibajy 3eMJbE T/€ je HCIAMCKO

0aHKapCcTBO CUCTEMCKU OMTHO, TAUHH]E OHE 3eMJbE I'/ie je ydenrhe HCIaMCKUX yCIyra y CBUM OaHKama
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npeko 15% u apyry rpymy rie To Huje ciay4daj. [IpBa rpymna 3emasba mpejcraBiba caMy CpiK HCIaMCKOT
0aHKapCKOT CEKTOpa aik U PMHAHCHUJCKOT CEKTOPA YOTIIIITE jep Ha TEPUTOPHjaMa THX 3eMajba JI0JIa3H JI0
npyxama Hajeher 6poja ycnyra. To cy: Upan u Cynan (100%), bpyneju (60%), Caymujcka Apabuja
(50%), KyBajt (40%), Karap (35%), Manesuja (35%), YAE, [Iubyru u banrnanem (20%) u Jopnan u
baxpeju (15%).

92%

3emsbe ca npeko 15% yvewha ncaamekux Octane
npo3unBoAa y akTMBama baHaka

Cunuxa 6p. 6, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry Stability Report 2017, p. 11

CKkopo cBe Ipy)KeHE yCIIyTe 10J1a3¢e U3 3eMasba I uciaaMcke GUHAHCH]CKE yCIIyre uMajy yuenihe
npeko 15% y akTuBama GaHaka, JOK Majid a0 OJy1a3u Ha ocTayie apkaBe. KOHKpETHO 1Mo AprKaBama TO

us3rjcaa OBaKko:

L9 1.4

Cayamjcka Apabuja |
YjeanrbeHun Apancku
Manesunja
Katap
baHrnagew
MHaoHe3nja

Octane pprkase |

Cnuxa 6p. 7, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry Stability Report 2017, p. 11
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W3 npukasa 6poj 8 Buau ce yuemhe 6aHaka, lbUXOBUX aKTHBA, Y YKYITHOj IMOBHHH UCIIaMCKUX OaHaKa.
Hapasno, najsehe 3emsbe Upan u K.C.A. umajy npexo 50% ydenrha y yKynmHOj akTUBU. 3aHUMJIBHBO j€&
na 3emJbe kao mTo cy Emmparu, Kysajr u Karap mako mane, 30or 60orarcTBa Koje MOCEAyjy MMajy
yuemthe ca 9% oaHOCHO TO mIecT mocto. Maesnja Kao 3emMJba T/ie Cy HacTalu OpOjHU (PHMHAHCHJCKU

WHCTPYMEHTH U K0 MUOHUP Y MHOTHUM CEIrMEHTHMa MCIIaMCKOT OaHKapcTBa uma yuenrhe ca 9.1 mocro.

Mypabaxa
B Nyapa

B Mywapaka

B Mypaapaba

B Kappg xacaH
Canam
MctncHa

Octano

Cruxka 6p. 8, World Bank Group, Global report on Islamic Finance, Islamic Finance: A catalyst for shared prosperity,
2016, p. 69

[lITo ce TMue camux akTuBa OaHaka, mopTodosro ce y Hajpehem aeny cactoju oa mypabdaxe. Pasznor 3a
TO je TeXHa OaHaKa UCIIAMCKOT CBETA Jla CMamke Pa3IuKy Koja MocToju u3Mel)y muX 1 KOHBEHIIMOHAIUX
O0aHaka a Mypabaxa je MOroJaH HWHCTPYMEHT 3a To. lIpBeHCTBEHO HCIymaBa YCJIOBE ILIepHjaTa a
UCTOBpEeMEHEe TNpyka MoryhHoct Oaniu na octBapu npodut. Takohe kiamjeHT yxkuBa ojpehene
MOTOAHOCTH Kao ITO je Tuiahame Ha paTe WM OJUI0kKeHO. M3 cBera HaBeIeHOT MPETIOCTaBKa je Ja 3a
pasnuuute BUAOBe puHAHCHpama U 6e3 003upa Ha POk, OaHke Hyne Mypabaxy Kao yciyry koja he To
octBaputu. Miapa je Ha ApyroM MecTy ca yKynHuM ydemhem oa maio npeko 10% 1mTo je 3a Taj
MHCTPYMEHT IPUXBATJbUBO. Mlako MHOTH MHCTPYMEHTH HUCY 3aCTYIJbEHH y BEJIMKOM IPOLIEHTY TO HE
3Ha4YM Jla Ce HE KOPUCTE y MpakcH. MHOTM NpOjeKTH IIMPOM aparcKor CBeTa cy (pUHaHCHpaHU
KOMOMHAIIMjOM pa3In4uTHX HHCTpyMeHara. First energy bank je 2014. roaune 3a ¢puHaHCHpame jeqHOT
0]l CBOJUX TpoOjeKaTa KOpUCTHJIa KOMOUHAIM]y Mypaldaxe U uiape Koja je Owia BHIIE 3aCTyIUbEHa y
¢unancujckoj koHeTpyKuuju. Ilpojekar y KpasseBunu Caynujckoj Apabuju 3a U3rpajimy ejaekTpaHa u
MOCTPOjerba 3a JIeCATMHU3AIIM]Y BOJIE BPETHOCTH 5 MUIIMjap I Jojapa (UHAHCUPAH je IyTeM UCTHUCHA U

uyapa yrosopa. [lencdun racau npojekar Karapa, YAE n Omana je jeqHuM aeiaoM (UHAHCUPAH Kpo3
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YrOBOpE UlJapa ¥ UCTHCHA BPEIHOCTH MIUIHjap Ly J0JIapa Koje je 00e30en1o KoH30pIujyM o1 14 6anaka.
Taxohe bap3zan npojexar je y Bennkoj Mepu GUHAHCUPAH MyTEM UIlape U UCTUCHE.
Koju cy cekropu 3acTyIybeHH y akTHBaMa OaHaka OJTHOCHO 3a IITa Cy IPYKEeHa YCIIyre MOXe Ce

BUJICTU Ha MpHKa3zy 6poj 9.

3%

MoTpolayka ayroTpajHa poba M Ocrtano

W Ycnyre B baHKe 1 apyre GMHaHCUjCKe MHCTUTYLMje

HekpeTHWHe 1 rpagma TpaHcnopT

TprosuHa Mpo3soara

Cauka 6p. 9, World Bank Group, Global report on Islamic Finance, Islamic Finance: A catalyst for shared prosperity,
2016, p. 65

3. Mukpogunancuje

VYrpkoc cBOM 3Hauajy MHUKpopHUHAHCH]e Yy TiI00aTHOM (MCIaMCcKoM) (DMHAHCHJCKOM CHCTEMY
3acTymbeHe camo ca 1%. Hajpehu neo cupomaiiine ncinaMmcke nomyinamnuje 10ja3u U3 HajHepa3BUjeHHUX
3eMasba WM HajJHEpa3BUjEHUX KpajeBa uciaMckor cBera. [IpobieM ko uciiaMCKuX MUKpO(UHAHCH]A je
HEJ0CTaTaK JIOBOJLHOT Opoja TojaTraka Kao M HEKOH3MCTEHTHOCT Noctojehmx. Ha ocCHOBy HEkux
HCTpaKUBamkha MOXKE CE YOUUTH J1a YKYIaH Opoj KiHMjeHaTa yciyra MukpoduHaHncuja je 1.28 Munmona
anmu barnmagem, Cynan u Wuponesuja mmajy ykynHo mpeko 70% kiujeHata MHUKpO(UHAHCH]a.
banrnanem 455.000. Cynan 426.000 u Munonesuja 181.000 kiujenara.

Benuku npobiieM kon mpykama yciyra MUkpoduHaHCHpama je aucOananc u3mel)y HHCTUTYIHja Koje
Cy Haj3acTyIJbEHU]E Yy MOJPYYHjUMa TJ€ MOCTOJU BETUKa MOTpeda 3a OBAKBUM BUIOM (PHHAHCHUpamba U

WHCTHUTYIM]a KOje (paKTHUUKH MPYKajy T€ yCIyre.
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Ceocke/PypanHe |
HebaHKapcKe OuH.
MHCUCTYLMje

KoonepaTtuse
OcTtane nHcTUTLYMje

MoHyAa MUKPOPUHAHCHCKUX yrayra M [pyxeHe ycnyre

Cnuxa 6p. 10, The Consultative Group to Assist the Poor, Trends in Sharia — Compliant Financial Institution, (br.
83) (2013), p. 2. -3

Hajgehu Opoj moHyna MuKpopWHAHCHJCKMX YyCIIyra WMajy pypajiHe OaHke, HajBuIine 300T
npucyctBa y MHAOHE3MjU Kao MpUMapHOT MpyKaola TUX yciyra. Al Kazaa ce y3me y o03up Opoj
MPY>KEHUX MUKPO(DUHAHCH]CKUX YCIIyra TO Cy KoMepiujanHe (uciamcke) 6anke koje u3mely ocramor
npyxajy u takse yciayre. HBO cy 3actymbene ca (camo) 17% unako 6u oBe opraHusaiuje tpebaie aa

nMajy Behu goMeT y npyxkamy yciyra MUKpopuHaHCHpama.

$450.00  $413.00
$400.00
$350.00
$300.00
$250.00

$200.00 $156.00

$150.00

$100.00

$50.00
GS

Mywapa
kKa/Myga | Canam OcTtane
paba

M3HoC y MuanoHuma gonapa| $413.00 | $156.00 | S$40.00 $2.00 $17.00

Mypabax Kapg,
a XacaH

Crmuka 6p.11, The Consultative Group to Assist the Poor, Trends in Sharia — Compliant Financial Institution, (br.
83) (2013), p. 4

W3 npukasa ce Moke BUJETU Ja je Haj3acTyIJbEHHUja yciIyra mypadaxa, KOjy KOPUCTH IMPEKO
600.000 xopucHuka yciyra MukpopuHaHcuja. Mypabaxa ynmpkoC MHOTMM KPHTHKaMa PEIUTHjCKHX
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Boha, MOroTOBY Yy KpajeBUMa CBeTa TIJIé CEe KOPHUCTH HYECTO Y CBpXe MHUKpOo(dUHAHCHpama,
HAj3aCTYIUbCHH]A j€ y aKTHBaMa WHCTUTYIHMja. Pasnor 3a To je moHyaa OaHaka, Koja je 3a ycuyre
MUKpO(GUHAHCHpamka TMOBOJPHUjA HEro y KOMEpILHjaTHHM TpaHCaKIMjama, jep IyreM Mypabaxe
3aJI0BOJhABAjy MoTpede KiMjeHTa ainu u cedu 006e30elhyjy onpehan npodwur. dpyra yciyra je kapa xacaH,
MIpaBM MCIAMCKH 3ajama 0e3 Kamare U ca MajuM TpomkoBuMa. Heke mporiere cy aa uma mpexo 191.000
KopuCHHKA W To Hajpehum nmenom y Jlmbany m banrmanmenry. Mymapaka u mymapaba Mako cy II0
cXaBaTamMMa MHOTHX TEOpeTHUYapa MciaMa Hajoosba, HajayTeHTHYHHU]a HCIIaMCKa YCIIyTa, Koja ce MOXKe
MPUMETH Y MOJIEPHOM CBETY, HHJE TOJIMKO 3aCTYIJbeHa YIPKOC CBOjuM mnpenHoctuma. Hajpehu Opoj
kopucHuka je y Muponesuju, npexo 7500, koju ce y HajseheM Opojy onpenesbyjy 3a mymapaky. Cynan
je Takole jesTHa 0] PETKUX 3eMaJba IJIe ce OBa JIBA yrOBOPa KOPHCTE Y MUKPO(GHUHAHCHPABY 2,

MuxkpoduHaHcHpame ce KOPUCTH 3a pa3InuuTe NoTpede anu Hajuenrhe 3a: GUHaAHCHpAHE yCeBa,
y3rajame OWJbaka, CTOYAPCTBO, Y3r0j >KMBHMHE, CEOCKM TpPAHCIOPT (HAjBUILE TaKCH M TPEBO3
MOTOPIIMKIIOM ca KOPIIOM), MalllMHE 32 TKamwke U cuhe, peHoBUpame Kyhe u ocraro.

Ha ocHoBy jegHoT HcTpaxkuBama, cipoBeaeHor 2007. y koMe je ydecTBoBasio 126 WHCTUTYIH]a

MOX€E CE€ BUJCTH KaKaB je TJOMET UCIaMCKIX MUKPO(DHUHAHCHJCKUX yCITyTa.

Ta6ea 6p. 3, Global Islamic Finance Review, GIFR 2012, Chapter 25: Global Islamic microfinance landscape,
(2012), p.187

PeruoH Bpoj MHCKUCTYLMja Y ucTpaxkMBarsy  bpoj knujenata  NMpocewan Gunauc Kpegura

ABraHMCTaH 4 53.001 166
Baxpejn 1 323 299
Banrnagew 2 111.837 280
HMHgoHesnja 105 74.698 1640
lopaan 1 1.481 1094
Nubax 1 26 865
Manw 1 2.812 97
MakKcTa 1 6.069 123
3anaaHa obana u Masa 1 132 1102
Cayamjcka Apabuja 1 7000 34
Comanuja 1 30 704
Cymau 3 9.561 171
Cupwja 1 2.298 200
JlemeH 3 7.031 146

183 |bid, p. 5

84



4. Cexmop cyKyka

U3HOC Yy muamnjappgama gonapa

131.2
119.7 118.8

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cunuxa 6p. 12, Global Islamic Finance Review, GIFR 2017 Chapter 15: Leading products and services in Islamic finance,
p.15

1o 2010. rogrHE TPKUIITE CYKYKa C€ YTIIaBHO 3aCHUBAJIO HA EMUCHJU TOMahiM HHBECTUTOPHMA.
Ha pact emucuje cykyka je yTumao oOMM €MHUTOBAaHHMX XapTHja KOje Cy TMmodelne Ja ce Iiacupajy u
CTpaHUM WHBECTUTOpHMA. Takole CcBe akTMBHMja ymoTpeda pasHUX MapameTrapa KOju CIyXe ca
MepUOJUYHE HCIUIaTe MMAoLMMa, KOJ MOjJeJHHX BPCTa CyCcKaka MMaolluMma, YTHILAJo je Ha pacT. Y
nepuoay on 2012. Bmage MHOTHX 3eMasba Kpehy ca eMuTOBameM AYTOPOYHOT CYKyKa ajd M MHOTa
MpHUBpeIHA APYIITBAa Yy BJIACHUINTBY JApkaBa Kpehy ca eMUTOBameM CyKykKa paau (UHAHCHpamba
pasnumuutux npojekara. Camo nentpainna 6anka Karapa je 2013. ronune emMuToBaia CyKyK y U3HOCY O
TpY MUJIUjapAu J0Jjlapa a LeHTpajiHa OaHka Manesuje y u3HOCy oJ 2 Muivjapae nosapa. Jupekropat
uuBuiHOr BazayxomnoBcTBa KCA je emutoBao 2012. roguHe AeceTOTOAMIIBU CYKYK Y U3HOCY of 4
MUJIHjapad J101apa.

EmuTenTH cy U3 jaBHOT cekTopa (Ha MPBOM MECTY BlaJie Ka0 HOCHOLIM BIACTH, 3aTUM jEIHHUIIC
JIOKaJIHEe caMOyIpaBe Koje cy oBiautheHe 3aTuM jaBHa npeay3eha kao u npuBpeaHa JpymTsa, 6e3 003upa
Ha QopMy, rne apxkaBa nMa BEhMHCKU KamuTai), NMpUBpeAHa ApyiTBa U onapehene mehyHaponane
MHCTUTYLIM]E KOje MOTY EMHTOBATH CYKyK. Takohe CykyKk ce Mo)ke eMUTOBATH Kako Ha joMahum Tako u
Ha cTpaHuM Tpkuiutuma. Ha rpadukony Op. 13 Buau ce 0AHOC eMHUTEHTa CyKyka Ha 00a TpPXKHILTA.
CBeykynHO HajehM eMUTEHTH Cy M3 jaBHOT cekTopa. Pasimore moxkemo Hahu W y Tome jaa cy Biaje

¢uHaHCUpaje cBOje jaBHE (MHAHCHje MyTeM CYKyKa ajJd M Ja MHOTO IPHUBpEIHA JIPYIITBA y KOME
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BehMHCKHM KamuTal MMa Jp’kKaBa Kao W jaBHa mpeny3eha (uHaHCHpana CBOje MPOJEKTE EMUTOBAEM

CYKYKa.

JaBuu emutentn ™ [IpuBatHu emutentn ™ Mel. UuctuTynyje

Cruka 6Op. 13, ykynan onHoc emurenTa y nepuony oz 2001. roqune no 2017. roqune

Emucuja va nomahem Emucuja na mehynapoanom
TPXKHUIITY TPIKHUIITY

2% 4%

32%

64%

l_[pHBilTllll eMUTeHTH ™ JaBHM €MUTEHTH = npl/lBaTHl/l EMUTEHTH ® JaBHM €MUTHETH

B Mel). UncTHuTyIHjS Mel). Uncucrymmje

Cruka 6p.14, emucuja cykyka 3a riepuon janyap 2001. — meriem6ap 2009. romune, International Islamic Financial Market, A

comprehensive study of the global sukuk market 6™ edition, p. 16, 17

VY narom nepuoay Hajpehu 6poj CyKyka je eMUTOBAH O] CTpaHe MPUBPEAHUX JIPYIITaBa Kako Ha

nomahem Tako M Ha mehyHaponHom Tpxkuiuty. Brama baxpejua je 2001. roguHe emurToBana MpBU

MelyHapoJHM KpaTKOPOYHHU CYKYK Y BpeIHOCTH of 25 mMunuoHa ponapa. 2004. ronune Mehynapoana

¢uHaHCHjCKa KOPIIOpaLja je eMUTOBAJIAa CYKyK Ha Mel)yHapoIHOM TpXXUIITY y u3HOCcy oJ 130 mumnroHa.

[IpBu cyKyKk KOje je eMUTOBAJIO METPOXEMH]CKO aKlMoHapcko ApymTBo u3 Cayaujcke Apabuje 6uo je

BennuuHe 800 MuUIMOHA J101apa.
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Emucuja na nomahem Emucuja na mehynapognom
TPXKHAIITY TPIKHIITY

] 15%

78%

61%

lelBaTIII[ emuTeHTH M JaBHM eMUTEHTH = HpI/IBaTHI/I EMUTEHTH ™ JaBHU EMUTEHTH

B Mel). Uucucrynuje = Mel). Uncucryuuje

Cunuxa 6p. 15, emucuja cykyka 3a nepuoj janyap 2010. — nerrem6ap 2015. roguse, International Islamic Financial
Market, A comprehensive study of the global sukuk market 6™ edition, p. 16, 17

VY nepuony nHakon 2009. roguHe ap’kaBe ca CBUM €HTUTETHMA Cy Hajsehu eMurtepu Cykyka Ha
oba TpxwmTa. Pasznor 3a oBakBy CHTyalujy Cy BeJHKa yjarama MPUBPEIHUX APYIITaBa y KOjUMa
np>xaBa uMma Behuncku kanutan. [lopen maBeaeHor Jlupekropara Caynujcke Apabuje KOju je CYKYK y
W3HOCY OJ1 4 MUJIMjapIy JoJiapa eMHTOBAO 3a Jomahe Tp)KUITe, MPUBPEIHO APYIITBO 32 CHAOACBAE
ctpyjom y KCA je emutoBanio mehyHaponHu cykyk y BpeaHoctu 1.250 munmona monapa. Kartap y
HEKOJIMKO HaBpaTa €MHTHje CYKYK 3a Mel)yHapOJHO TpXKUIITE y BPETHOCTH OJ YSTUPH MUIIHjapIIe.
Kazaxcrancka 6aHka 3a pa3B0j EMUTYje CYKYK y BPEIHOCTH 76 MUJIHMOHA J0japa.

Emucuja Ha nomahem Emucuja Ha mehyrapoanom
TPXKHUIITY TPIKHUIITY

4% 11% 12%

77%

l_[pHBilTllll eMUTeHTH ™ JaBHM €MUTEHTH = npl/lBaTHl/l EMUTEHTH ® JaBHM EMHUTEHTH

B Mel). UHcucrymmje = Mel. Mucucrynuje

Cruka 6p. 16, emucuja cykyka 3a mepuon jarnyap 2016. — nemem6ap 2016. roquue, International Islamic Financial
Market, A comprehensive study of the global sukuk market 6" edition, p. 36, 37

Toxom 2016. ronune Hajehu eMuTeTeHTH Ha 00a TpkUIITa Cy Omie aApkaBe. Mely Hajpehum
eMHUTEeHTHMa (TIpeKko MuIrjapay Aoiapa) cy oune Munonesuja, Cynan u Typcka, Manesuja u [lakucran

U TO MNpEBACXOAHO [a Mel'_)YHapOZ[HI/IM TPXKUIITHMA. Mmnora npuBp€aAHa ApyHITBa Ca BehMHCKHM
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IpKaBHUM KaIllUTaJIOM Cy Takole emMuTOBana Cykyk kao Etuxan m Axnm Ganka Ha mehyHapoaHom
TPXKUIITY, JOK NPUBpENHA IPYIITBA 32 M3TPaAlby WIM €HEprujy Cy eMUTOBajla CYKyK Ha jomahum
TP)KUIITUMA.

EmMucuja na nomahem Emucuja na mehynaponnom
TPXKUIITY TPIKHILTY

@

63%

85%

[IpuBathu emurenTH M JaBHW eMUTEHTH = [IpuBaTHU EMUTEHTH * JaBHU EMUTECHTU

B Meh. UHcncTyumje Mely. Uncucrynmje

Cunuxa 6p. 17, emucuja cykyka 3a nepuoj janyap 2017. — nerrembap 2017. roguse, , International Islamic Financial
Market, A comprehensive study of the global sukuk market 6™ edition, p. 36, 37

N Toxom 2017. romuHe TpeH KO EMUTEHTa CyKyKa ce HHje nmpomeHno. Hajgehu emutentu cy
13 JaBHOT CEKTOpa a MojeMHAaYHO came AprkaBe. llena HadTe koja 3Ha4ajHO yTHUE HA jaBHE (PUHAHCH]E
MHOTHX 3eMaJba OWJIa je y manay, ma cy Te JApKaBe IyTeM CyKyka (hMHaHCHpaje CBoje MHPPACTYKTypHE
npojekte. Mane3uja kao Hajeehe TpkuITe cyKyka nmopes huHaHCHpamka 3a JaBHE PaJoBe KOPUCTHIIA j€
CYKYK Kako OW MpHKyIuia cpeacTBa 3a puHaHCHpame pasHux crapanoBa. KCA je emuToBana CyKyk y

184

BpEAHOCTH 0] 4 MuiHjapau nojiapa Ha gomahem tpxxkumty . XoHr Konr je npsu iyt 2017. roguHe Ha

tpxumtEMa EMuparta n Manesuje eMHOTBA0 CyKyK Yy BPEAHOCTH O] jeHe Munujapae gonapa’,

Tabera Op. 4, eMTUTEHTH CyKyKa TI0 perrjama 3a nepuoxn ox 2001. roguse o 2017. romune, International Islamic Financial
Market, A comprehensive study of the global sukuk market 6™ edition, p. 58 - 59

A3unja v [laneky UCTOK 72.1%
CageT 3a 3a/1MBCKY caparby M BAMCKKM MCTOK 23.3%
Adpwra 2.2%
EBpona v oCTann peErmoHm 2.4%

TaGena Op. 4 npencraBiba YKyNnHO yyenrhe cBUX eMUTEHTA 3a J1aTH nepuoi, 0e3 o03upa aa Jiu cy
mocnerne Wi He. M3 ce Moxke BUIETH je HajBUILE eMUTOBAHO CyKyKa (0] CBUX eMUTEHaTa) y A3uju U Ha
Jlanexom uctoky. [IpBu pasior 3a To je TpkuIuTe cykyka y Manesuju koje je yjeaHo u Hajsehe Tpikumire

Ha cBery. TpxumTe cykyka y Manesuju je HajcTapHje U MPBO TPXKUIITE HA KOME je EMUTOBAaH CYKYK

184 http://saudigazette.com.sa/article/513999
185 https://www.hkma.gov.hk/eng/key-information/press-releases/2017/20170222-3.shtml
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crpane, Hemycinumacke komnanuje (Shell). Y mpuBatHu W jaBHH €MUTEHTH c€ y BEIIMKO] MepHU
¢uHaHCHPajy MPEKO CYKyKa jep MOCTOjH BEJHKAa TPaKia 32 OBUM WHCTPYMEHTOM Y CaMoOj 3eMJbHU jep
BEJIMKH OpOj CyKyKa Koje eMuTyje Manesuje emuryje camo 3a qomahe Tpkumry. Manesuja yHOCH U HEeKe
HOBHWHE, Hyiehu Kao mpBa 3emMJba T3B. ,,3€JICHU CYKYK™ TIpOjeKar 3a (UHAHCHPAmE SKOJIOIIKH OPKIUBE
uHdpactypkrype. M3 3aIMBCKHX 3eMalba Jyro Cy y eMuroBamy moMmuHupanu YAE anu yHaszan nap
roauHa Taj npumMat npeysuma KCA. JIa cy pasiora 3a 1o, OyleTcKH Ae(UIMT U BeJTMKA U MHBECTHPambha
300r mpojekra ,,.Buszuja Caymujcka Apadbuja 2020 xoju Tpeda a OTBOPH OBY 3e€MJbY CBETY U CMambH

3aBUHOCT 3eMJb€ OJ1 Ha(Te.

KyBajT | 9 9
banrangem 0:05%
I'ambuja 0:03%
Jopnan 0:14%
Bpyneju 0:32%
Hurepuja 0:56%
Xonr Konr 1730%
[Takucran 2718%
YV AE 2 Y Y
Baxpeju 297% T 5%
Typcka 3715% Tr— ) Y
Oman 3725% 077%™
Karap 549% Trrmmmmm——,510 %
o

Wunonesunja 6:66% 28 %
Manesunja 32:89% mrrmmmmmmmmmmm——6 016%™
Caynujcka Apabuja 38:80%3:2%

0% pAS 40% 60% 80% 100%

JaBHU eMUTEHTH L] H])I/IBaTHH CMUTCHTHU

Cunuxa 6p. 18, emurentu cykyka y 2017. roqunu, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service
Industry Stability Report 2017, p. 11

N y 2017. roquan Manesuja je Ouiia HajaKTUBHHU]jE TPXKUINTE CyKyKa y cBUM cekTopuma. KCA je
y4E€CTBOBAJIa HAJBUIIIC Y jaBHOM CEKTOPY jep HajBehe M HajKTUBHHU]jE GUpPME HA TOM TPXKHIITY CY Yy
BIacHUIITBY npkaBe. Karap 2017. roawHe HUje Yy BEJIMKOj MEPH KOPUCTHO CYKYK Kao H3BOP
¢buHaHCHpamka MAaKO MMa BelMKe HH(PACTpYyKTypHE MpojekTe, kao mTo je CBETCKO MPBEHCTBO Y

¢byndany 2022. roauHe.
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banke
¥ [TojenuHIn

B donnoBU

bimcku nerok ™ Egpona ™ Asuja B OcTajay UHCTUTYLHOHATIHA UHBECTUTOPU

Cruka 6p. 19, reorpadcko mopeksio uaBecturopa u uucturynuje, International Islamic Financial Market, A
comprehensive study of the global sukuk market 6™ edition, p.45

I'padmukn mpukaz Op. 19 nmokasyje omakie cy Hajsehn HMHBECTUTOPH Ka0 M BPCTa HHCTUTYIIH]E
Koja naBectupa. Hajgehu 6poj maBecturopa je ca brimckor ucroka. J/[Ba cy moryha pasnora 3a to. [Ipsu
je 6oraTcTBO 3eMasba ca TOT MoJHe0/ba U MHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTU U JaBHOT M MPUBATHOT CEKTOpa
(Karap, Kysajr, Caynujcka Apabuja) koje Kpo3 KylOBUHY CYKyKa BUJE CUTYPHY UHBECTULIH]Y a IpYTH
je na Cayamjcka Apabuja anu U ocTaje 3eMJbe (oIyIe y 3HaTHO] Mamk0o] Mepu o1 Cayaujcke Apaduje)
Kao BEJIMKA EMUTEHTH CYKyKa Ha JoMaheM Tp)KHINTY YTHIY Ha CTATUCTUKY jep noMahe HHCTUTYIH]E THX
3eMa’ba KyIyjy CYKYK. 3aHMMJBMBO, Apyra je EBpoma koja TeK MOJaKo yjaa3W Ha CYKYK TPXKHUIITE
(Benuka bpurtanunja, JlykcemOypr cy caMo HeEke 0J1 3eMasba KOje Cy BPJIO YCHENTHO €MHTOBAJIe CYKYK,
3ajenno ca @panmyckom, Mpckom 1 Hemaukom 3emibe Ha 4rjuM Oep3ama ce MOKE TProBaTH CYKYKOM)
C THUM JIa BEJIMKM WHBECTUTOPU HAPOUYUTO WHBECTHIIMOHE OaHKe M (POHIOBU KYITY]y OBY XapTH]y O
BPEIHOCTH paju AuBepcTUduKamuje moprdonaua. To je HapouuT ciaydaj Kaja ce EMUTYje CYKyK 3eMasba
ca BeskuM npojektuma (Karap, Caymujcka Apabuja, EMupatn) koje mory ga Oyay HMHTEpecaTHE
€BPOIICKMM HHBECTUTOpHMMA 300r BenuyHMHE ynarama. Asuja je Tpehu HMHBecTUTOp 3axBasbyjyhu
Mane3uju aau UCTO MOCTOjU NOTEHIUjaIHU ITpobiieM kao ca Cayaujckom ApabujoM. banke u ¢ponnosu
cy Hajehu kymiu. MTHBeCTUIIMOHO GaHKApCTBO Kao IITO je Ha 3amajy joll HUje 3aKUBEIIO Y IMYHO] MepH
y UCIIaMCKHM 3€MJbaMa TaKO Jla WHBECTUIIMOHE IOCJIOBE 00aBibajy MmocebHa oJesbemha y OOMYHUM

Oankama.
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Aomahe TpuwTe Meh. TpxuwTe
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= XUbpuaHU CYKYK = CyKyK an - Bakana

® Cykyk ai - Bakaja ™ CyKyk ain - cajam

® Cykyk ai - mymapeka ® Cykyn aji - Mypabaxa CYKYK an - Myluapeka ® 3ameH/bUBM CYKYK

Cykyk ai - 6an B XUOpUIHH CYKYK = CyKkyKk an - nyapa = Cykyk an - myaapeba

Cykyk ai - ujapa Cykyk ai - mygapeba = Cykyk an - mypabaxa

Cruka 6p. 20, ynotpeba cykyka mo Bpcrama 3a nepuon o 2010. romune g0 2015, romune, International Islamic
Financial Market, A comprehensive study of the global sukuk market 7% edition, p.50

Ha momahem TpXHIITy HajBUIIIE je EMUTOBAH CYKYK Yy (hopMu Mypabaxe 300T eMHUCH]je O] CTpaHe
MIPUBPEIHUX JAPYIITaBa Y BIACHUIITBY JpKaBe alld U caMe Ap)kaBe. Kako cy OaHKe y NCIIaMCKOM CBETY

8 Moke ce 3aK/byUMTH Ja je CYKYK eMHTOBaH Kako OM ce

y BehMHCKOM BIIACHHIITBY MycluMaHal
npuByKie noMahe 6aHke 1a KylmoBHHOM 00e30e/1e IMKBUIHOCT MPOJeKTY a Ha Kpajy MOCIIOBama J00uiie
u onpeheHy mMpoBHU3Mjy a €MHTEHT CPEICTBA 3a 3aBplIeHkE MpojekTa. Mypabaxa CyKyk je morojaH
MHCTPYMEHT U 3a CYKYK M3 IPUBATHOT CEKTOPA, I/Ie Ky MOTY OUTH W3 MMPUBATHOT U JABHOT CEKTOpA.

VY nepuony ox 2010. rogune mo 2015. ronune Ha MehyHApOTHUM TPXKUIITHMA €MHUTCHTH CY
TJIacupally Cykyk y opmu Bakaie (areHrype) u unape (nmu3unra). [IpucyTHOCT Bakaia CyKyKa ce MOXKe
MMOCMaTpaTH Kpo3 YHHCHUILY J1a j€ Y TOM MepruoAy Ha Mel)yHapoHOM TpXKHUINTY Haj3aCTyIJbEHU]U OHO
JaBHU CEKTOp YHMjU €MHUTEHTHU MPHUKYIJba]y CPEJICTBA y3 3aJlp’KaBalkbeé MMOBHHE Ca LIMJbEM 3aBpILIETKA
oapeheHor mpojeKTa a He HY)KHO CTHIame nmpoduTta. OHO MITO je OMTHO y Bakaja CTPYKTYPH jeé TO areHT
MOpa Jla OCTBapu camo Mpodut mpenBuleH MOCIOBHUM IJIAHOM Kako OM MCHYHHO 00aBe3y mpema
unBectutopuma. Koa cykyka 3aCHOBaHOT Ha MIIapH IMPETIOCTaBKa je J1a CTPYKyTpa Hilape OJHOCHO

JIM3WHI'A [TO3HAaTa CBUM MHBCCTUTOPHUMA U [1a eMI/ICI/IjH CYKYKa y OBOj (I)OpMI/I HMaJia 3a IUJb IIPUBJIAYCHC

M CTPAHOI’ KalluTaja.

186 TIpu Tome He MuCIH ce Ha GaHKe IJI€ j€ HeOonXoaHo 1a 51% BiacHUIITBA Oy/€ Y pyKaMa MyCJIMMaHCKOT apTHEPa
a ocTaTak y pykama CTpaHOT IapTHepa, Beh Ha Oanke rie je 100% BIaHMIITBA y pykaMa MyCINMaHa
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Homahe TpKumTe Meh. TpxKuwTe
8% 2% 9y 5% 3% 3%

= \

16%

1%

10%

. ] - ]
CyKkyK art - canam ® CyKyK ail - Mymapeka CyKyK an - Bakana 3aMeH/bMBU CYKYK

B Cykyk ai - Mypabaxa B Cykyk aI - Bakajia Cykyk an - nyapa Cykyk an - myaape6a

m CyKyK an - mypabaxa = CyKyk an - mypabaxa

Cykyk ai - uriapa B Cykyk ai - Mmygapaba

187 Crika op. 21, ymotpeba cykyka 1o Bpcrama 3a 2016. roguny, International Islamic Financial Market, A

comprehensive study of the global sukuk market 7™ edition, p.50

U xpo3 2016. roquny Ha oMaheM TPKUIITY Ce HajBUIIE EMUTYje CYKYK y (opmu Mmypabaxe anu

u uiape. Ha melhyHapoIHOM TpXKHINTY arcojJyTHO JOMUHHUpPA CYKYK Yy dopmu Bakaie (arenrype). Ha

nomaheM TPXKUILTY Pas3jior C€ MOXKE TPAXKUTH y BEIUKUM HHQPPACTPYKTypHUM yilarambuma Kao H

ynarame y oapehene cexrope (kao mTO je aBUOMPEBO3) KOju OW OMpaBaalid OBaKBY CTPYKTypy. Ha

Melh)yHapoJHOM HHBOY pa3jior 3a BEIUKO IMPHCYCTBO Bakajla CTPYKTYpe MOXKe OUTH

MH(paCTYKTypHa yJaramba eMUTEHaTa a HAPOUUTO JIPHKaBe.

5. Cexmop ocuzypamwa (maxagyn)

BEJIMKa

Tabema 6p. 5 BpeaHocT ocurypasajyher cextopa 1o perujama, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial

Service Industry Stability Report 2016, 2017, 2018

PervoH |H3HDE 2015. |H3HDE 2016. Manoc 2017,

Aznja 5.2 4.4 3.3
CaeeT 3a 3aNWBCHY capagry 10.4 11.7 12.6
3emibe CpelHer MCTOKA W CeBepHe a3nje 7.1 8.4 9.5
Adprra 0.5 0.6 0.7
Ocrane - - 0

Tp)KI/II_HTe ocurypama y UCJIaMCKOM CBETY HI/Ije JOBOJbHO paSBI/IjeHO ajld UIaK OejIexu pacT us3

roguHe y TOJUHY. Henocrarak anexBatrHe peryjaTuse, HCHOCTajaH)e ycjioBa 3a pa3BOj

CCKTOpa

ocurypama 4aKk 1 0yCTBO jeI[I/IHCTBCHOl" MHIIJBECHA UCITAMCKUX TEOJIOTa CYy CaMO HCKHU Ol pa3jiora KOjI/I

yCIIOpaBajy pacT OBe I'paHe.

187 1bid
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JyroucrouHa Asnja Casert 3a 3a/IMBCKY Adpuka Octane

Capagh
7 pagkby

Cruka 6p. 22, pact Takadynn uHaycTpHje y nepuony o 2012, romune g0 2015. romune, Milliman Research Report,
Market trends in family and general takaful, 2017

VY nepuoy U3 nmpukasa op. 22 MoXxe ce YOUUTH pacT Takadys HHAyCTpuje y AdpHim, 10 Kora je
JIOTIJIO CUCTEMCKUM YyBOhemeM Takadyiia Kpo3 3akoHe Kao mTo je 0uo ciydaj y Kenuju u Tanzanuju.
VYmpkoc Tome 3emibe [lepcujckor 3amuBa cy Boaehe 3emibe y oBoj mHAycTHpHUju. HajBehe Tpxwuire ce

Hanasu y Cayamjckoj Apaduju.
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Cruka Op. 23, Benmuunna Takadyn TpxxuinTa 2016. ronuHe Mo 3eM/bamMa U3apeKeHo y MIJTHOHUMA JI0Japa,
Milliman Research Report, Market trends in family and general takaful, 2017

Caynujcka Apabuja u Mpan cy 3eMJbe UHju c€ CHCTEM 3aCHHBA y MOTIYHOCTH Ha HUCIAMCKUM
IIPaBUIIMMa a U Ka0 MHOTOJbYTHE 3eMJbe BeIMUMHA Takadyl cekTopa Huje n3HeHalyjyha. Manesuja kao
MHOBATOP Y UCIAMCKUM (PUHAHCH]CKUM ycayramMa HemMa pa3BUjeHO TPIKHIITE OCUTYPamba 3a Pa3iuKy o1

TPIKUIITA CYKYyKa.
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25

MopoanyH Takadyn MW OnNwTMTakadyn M Pekatapyn M MewoBUTH

Cnuxka 6p. 24, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry Stability Report 2017, p. 11

Ha rpadmukom mpukasy 24 ce Moke BHJETH yKylaH Opoj Takadysn omepaTepa Mo BpcTaMa
ocurypama. bpoj Takadyn oneparepa ce HUje MHOTO ME€HA0 Y OJIHOCY Ha TpeTxoaHe roauHe. OHO MITO
j€ noMuHUpao Takadyn HHIYCTPHJOM Cy aKBU3HIIH]E U Cliajama Takadym omneparepa.

Kygsajrt, Karap, baarnagem, [lpu Jlanka cy 3emsbe rie je onmty Takadyi Haj3acTyIJbeHUJU U Y HajBeho]
Mepu o0yxBaTa OCHTypame BO3WIIA, OCUTYpame O] ToXKapa W OcUrypame pagHuka. Y Ilakucrany u
Marne3uju je cuTyalyja HEITO Apyradvje jep Hajsehum aeo TpKuITa Oocurypama je MOPOIUYHO

OCHTYpame.

6. Cexmop ucnamckux uH8eCmMuyUOHUX JoHo06a

Mely najsehum npkaBHMM WHBECTHIIMOHUM ()OHIOBMMA HaJla3e C€ M HEKOJUKO (OHJIOBA U3
ncnamckux apxkapa. Karap, Kysaj, YAE, KCA cy mely npBux necer Hajooratujux ap»aBHHX (HOHI0BA
Ha cBeTy. [locpeIcTBOM BUX aKIIMOHAPU Cy Y MHOTHM CBETCKUM KOMIIaHHMjaMa W3 pa3HUX HHIYCTpHja
(dpunancuje, ayto - MUHAYCTPHUja, aBUO - UHIYCTPHja UTI.). BpeMeHOM U3 UCIaMCKUX ApkKaBa je KPEeHYO
pa3Boj ¥ MOMyJIKM3aIKja MPUBATHUX MHBECTUIIMOHUX POH0BA. Tako a JaHac MHOTH MPUBATHU ()OHIOBU

Takolje MMajy y BIACHUIITBO y PA3HAM HHJyCTpHjaMa IHpoM cBeTa e,

188 Cpemomm cMo manac ma aBa (ynodaicka Kiyba Koja pylIe cBe PEKOpJe Kajia Cy y MUTEY Tpancepy urpada y
BIIACHHIITBY MHBECTHIIMOHMX (hoHI0Ba n3 Katapa u YAE.
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Tabesa 6p. 6, IMOBHMHA y HCITAaMCKUM (DOHIOBMMA H3pakeHa y MIIIHjapaaMa jgonapa, Islamic Financial Service
Board, Islamic Financial Service Industry Stability Report, 2016, 2017, 2018

Peruja

WmoeuHa poHgoea y 2015. roguHM

WmoswrHa oHgoea y 2016. roguHK

WmoeuHa oHgoea y 2017. roguHK

Aamja

23.2

19.8

24.8

CaBerT 3a 3a/IMBCRY CapagHsy

31.2

23.4

26.8

3em/be CpegH-er MCTOKa W CeBepHE a3ujg

0.3

0.2

0.1

Adpura

1.4

15

1.6

Octane

15.2

11.2

13.9

Kon ucnamckux ¢oHIOBa CUTyalMja je HEIITO Apyradyrja HeTo y OPyruM cekropuma. Tabena
0poj. 6 moxkasyje ma je y 2015. roguHn yKymHa BpeJHOCT UMOBHHE y OHIOBUMA Omita 74 Muiujapau
nonapa (mro je 6uo u ciaydaj y 2014. ronuan) 1ok je y 2016. roauHu BpeTHOCT UMOBHHE 1maja 3a 24%
OJIHOCHO Ha 56 Munmjapau osapa. Pas3nor 3a TakaB npacThyaH maj je IieHa HadTe Koja je Oma y maay
Kao W pasH! IMMOJJUTUYKH CYKO6I/I, HapoO4YuTO Ha bimickom HUCTOKY, IITO C€ BUAU IIO IMaay BPCAHOCTU
uMoOBHUHE y 3emibama [lepcujckor 3ammBa. Cienehe roauHe cuTyaldja ce MOIMpPaBWIa U UMOBHHA je

rmopacTayiia Ha 67.2 MuIHjapau JoJapa.

74
2015

561
PAONIS)

MmoBuHa

Bpoj poHaoBa

Cunuka 6p. 25, omHoc mMoBHHE 1 Opoja (ormosa, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service
Industry Stability Report 2018, p. 33

Kao mTo ce Moxxe BuaeTH Ha rpaduukoM npukasy O6poj 25 6poj poHmoBa ce HUje JPACTUYHO
Memao yIpKoc ocuuianujama y umoBuHUA. Ha rpaduuxom npuiakazy Opoj 26 mMoxke ce BUAETH Y
(oHI0BMMA KOJUX 3e€Majba C€ HaJla3u HajBHIle UMOBHHE. [IpBHX meT 3eMasba 10 BETUYUHU UIMOBUHE Y
donnoBuma (Apabuja, Manesuja, Upcka, CAIl u YAE) npencraBpajy 88% IeNOKymHE WMOBUHE
¢donnosa ok Caynujcka Apabuja u Manesuja umajy 3ajeHo 68%. ¥V ¢onnosuma Caynujcke Apabuje
ce HaJja3u Hajsehu 1eo0 UMOBHHE a 0iMax 3aTuM y hoHaoBUMa 13 Manesuje ¢ TuM na Cayaujcka Apabuja

Oenexxu ryouTke y UMOBUHHM cBOjUX ponaoBa (37.1% nocto y 2017., 38% y 2016. roguau a0k je y 2015.
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UMOBHMHA cayaujckux (ponmosa m3Hocuna 40% o yKymHe UMOBWHE MCIaMCKuX (oHIOBA. Manesuja
oenexu pact, 2015. ronune nmoBuHA je n3Hocmia 28%, 2016. 29% a 2017. rogune 31.66% oaHOCHO
23.2 Munujape qojiapa oj yKyIHe IMOBHHE KOja ce HaJla3| y uciaMckuM GonpoBuma. Gokyc ynarama
ucinamckux (onmoBa, mo momanuma u3 2017. romunae y Hajsehoj mepu je rimobamuu, 35% ox yKymHe
MMOBHHE, a 3aTHM CJIeJJM UIMOBHHA Koja ce Hana3u y Manesuju (26%) u Caynujckoj Apaduju (19%).
y OBOj CTAaTHCTUYKO]j KATErOPHjU IMOBHHA y Mane3uju 6enexu pact 1ok y Caynujckoj Apaduju 6enexu

man.

5.49%__2:40% 2'32%%/_ 0.32%
\

2.96% ———
4.76% __—7
5.25%

N

31.66%

Cayamjcka Apabuja ™ Manesuja M Vpcka

B CjeanmrbeHe aprkase ™ Jlykcembypr WUHpooHe3uja
KyBajT JyxkHa AdpuKka Maknucra
Llepcu KajmaHcKa ocTpBa YAE

W OcTtane

Cunuxa 6p. 26, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry Stability Report 2018, p. 34

26%

Tp»KuTe KanuTana M TpXuLwTe HoBLA B KomoauteTn

B CyKyK TpXuwTe HeKpeTHNHa M Octano

Cmuka 6p. 27, Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry Stability Report 2018, p. 34
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Crnuka 6poj 27 mokasyje y IITa HajBUIIE yaaxy uciaaMcku GpouaoBu. Ha mpBom MecTy cy akimje
U ocTalie XapTuje o BpeaHocTy. Ko akiuja ce ancoiyTHO MpUMERYje MPaBUIo Jla CBakKa akinja Mopa
OWTH M37aTa O] CTPaHe MPUBPEIHOT JIPYIITBA KOj€ MOCIIyje 0 MPUHIUIIA [IeprjaTa OJHOCHO JIa ce He
0aBu xapam mocioBuma. Moryhe je takohe u ga ¢hoHmoBH Kymyjy u oOBe3Hure. Ha apyrom mecry je

TPIKUIITE HOBIIA 114 3aTUM CJe/ie KOMoauTeTH (Hajuenthe HadTa v MJIEMEHUTH METAIIN).

3AK/bYUHA PASMATPAIbBA

Hcnam He camo kao penuruja Beh HauMH ypehema 1enor JpyIITBEHOT CHUCTeMa y KOME KUBE
MyCIHMaHH, 0e3 003upa Ha TIOJIMTUYKE PA3JINKe, TeXKH Ka YHUBEP3aTHOCTH. Y HUBEP3ATHOCT CE Orliesia
KpO3 HOpME KOje TeXe Ja ypeie MOpaj U yTU4y Ha IMOHaIIamke T0jeInHIIA Al ¥ Kpo3 ypehuBame cBakor
CerMeHTa JPYyIITBa. YIPaBO TH CETMEHTH Cy OWim mpenMmeT oBor paja. [Iparehn moBesanoct npymraa,
yoBeka u bora y uciamy, y paay je mpukazaH MpaBHU, €KOHOMCKH, UCTOPHJCKU U TIOJTUTHYKH TTPUCTYII
(¢uHaHCHjCKUM ychayrama. To je TIOCTHTHYTO KpO3 carjieflaBikbe HCTOpHje pa3Boja HMCIAMCKHUX
(vHaHCH]CKUX yciryra. Y TIPBOj TJIaBH aKIeHAT je OMO Ha KPAaTKOM yBOJIy KaKoO CY C€ yCIyre pa3BHjlie
MoJ| yTUIlajeM uciamMa. Mamu jeo OMO je OJBOjeH 3a HCiIaMCKe (MHAHCH]CKE YCIyre y 3amaJHuM
3eMJbaMa OJHOCHO 3eMJbaMa TJie McjaM HHje BehMHCKa penurdja. 3amajHe 3eMJbe TAC Cy IpyxkKaHe
rciaaMcke (PMHAHCH]CKE YCIIYTe Cy ceKyapHe. Telko je OJTOHETHYTH TauHe MOTHBE 3aIlITo ce oapelheHa
3eMJba OMpeNeIniia 3a HEeKy yClayry u3 uciama. Moxe ce MpeTHoCcTaBUTH Ja je kesba Ouia aa ce
MOOWJIMIIY CpeACTBAa OOraTUX WHCTHUCTYIMja M TOjJeUHHUIIA HCIAMCKE BEPOHMCIIOBECTH Kako O ce
OCTBapHO JKEJbHHU IIWJb. Y CllydajeBUMa MPaBHUX JIMIIA, IIUJb j€ jacaH a To je mpoduT. Jou jemaH of
HayMHa o0jallbea eHOMEHa 1cllaMa je Kpo3 U3BOpE MpaBa, jep Cy INIaBHU U3BOPHU MPaBa CBETE KIbUTE.
Jenan o KJbYyYHHMX MOCTyJaTa MCIAaMCKE €KOHOMHMje je 3abpaHa Kamare Koja IMPOMCTHYE YIpaBO U3
Kypana u Cyne. /la nu je 3a0paHa kamaTe IJIEMHHUATA WJIM HE, IPEJIMET je He caMo IpaBa U eKOHOMU]je
Beh U jeqHo Benuko Guio30(cko nMuTame. Y CBAKOM Cllydajy Kamara je UciaMoM 3a0pameHa U Ta
TeoJIOIIKa 3a0paHa je yTUIlaia Jia ce CTBOPH 11€0 jeJaH EKOHOMCKH CUCTeM. 3a0paHa KaMmare jeé BpeMEHOM
nocraja peaatuBHa. PenatuBHOCT ce oryena u kpo3 de facto ymorpeOy kamare aiu U Kpo3 CKpHUBECHE
HAayMHE HEHE HarulaTe, y HEeKHUM CiydajeBHMa U Kpo3 3aMeHy TepMmuHa. Mneja 3abpaHe kamarte HUje
CTPUKTHO HCIIaMCKa, O TaKBUM 3a0paHaMe ce TOBOPHIIO U y Bpeme ApucroTena a KacHuje je u Ceru
Toma AKBHHCKM TOBOPHO O TOME alld C€ Kao Je0 3BaHMYHE TMOJUTHKE OHA 3ajprkaBaja caMo Yy
MCIaMCKUM JpkaBaMa Makap ¢dopmiaHo. 3abpaHa KamaTe MaKko MOXKJAa Haj3Ha4yajHHja y UCIAMCKOM

cHCTeMY, HUJe je/IiHa jep je YKa3aHOo je Ha BHIlE 3a0paHa Koje Cy y eIUILEHTPY YTOBOPHOT IIpaBa a CaMUM

97



THM | IIeJIOT ApyITBa. [ 1aBa NOMUTHYKE EeKOHOMHU]jE U EKOHOMCKUX U (PMHAHCH]CKUX CHCTEMA je CaMo
y KpaTKuM I[pTama MpHuKa3ana HeKe OCHOBHE MOJUTUYKOT CHCTEMa MCIaMa YOIIIITE Il M TOjeIHHIX
ApKaBa. 3ajaTaKk HApOUMTO Jpyror aena Tpehe riaBe je Aa mpyku YBUA Jla MAKO MOCTOjH 3BAaHHMYHA
MOJINTHKA MCIaMa OHA HUje HUTH MOYKe OMTH y IOTITYHOCTH OCTBAPEHA OCHM aKo JIpKaBa 3a IIHJb HEMa
n30Janyjy. Y3 TO je y KpaTKuM IpTama MpUKa3aH | MOJMTHYKHA CUCTEM TOjeIMHUX 3eMalba, IITO MOXKE
OUTH TOCEOHO MHTEPECAHTHO 300T BEJHMKHUX Pa3iiMKa y CUCTEMUMa 3alaIHUX 3eMajba U UCIaMCKuX. Ty
ce HApOYMTO MUCIIM Ha pa3Ha BEpcKa Teja Koja MoMax<y BiazapuMma. Ty ce BUIM M KOHTPATUKTOPHOCT
M0jeIMHUX CUCTEMA, Y MI0JeITMHUM CETMEHTUMA alCOIyTHO c€ IpUMERYje IIepHjaT a y M0jeIMHUM He.
Hentpannu neo pana mocBeheH je mpeaMeTy Te3e a Ty Cy HciIaMcke (PMHAHCHJCKE YCIIyTe Y3
HAIlOMEHY /1a je MPUCTYII YUCTO TEOPETCKU y3 00jalllbaBame 10jMa, yJI0re U HaulMHa (PYHKIIMOHUCAbA.
Cpaka nmajba M nyOJpba aHaimu3a MaKo OM CTBOpWIIA IMYHHU]Y CIHMKY ycClyra, onay3eina Ou Ha Opojy
MPEACTBILEHHUX YCIyTa a IWJb paja je yrmpaBo Ja ce mpukaxe mrto Behu Opoj yciyra pa3BujeHUX Y
ucnamy. Yciayre Koje cy Owuie mpeaMer pajga TpeCTaBibajy alTEPHATHBY KOBEHIIMOHATHUM
¢uHancHujckuM yciryrama. OHe cy Hapo4uTO OMTHE 32 MyCITMMaHe KOjU KHBE Y 3eMJbaMa Ca UCIIAMCKUM
ypehemeM, ToroTry y epu noTpaxkme HaunHa pruHaHcupama. BehnHa ycnmyra 3axteBa akTuBHHU]E ydernrhe
Mpy’Kaola ycryre Kao 1 KOMyHUKAIH]y U 100py capaamy n3Mel)y CBUX yUeCHUKA jep BUXOB 3aJ1aTak,
Makap y TEOpHUjH, HHJje caMO CTHIamke TpoduTa Beh 1 KBAMUTETHO NpyXKame yciyre. CBaka yciryra uma
CBOJy IIeHY, POBU3H]Y, KOja HE CMe OUTH CaKpHUBEHA OJ] KOPMCHUKA. Ta eTHYKa KOMIIOHEHTa Ha KOJOj ce
y TEOpHUjU JOCTAa MHCUCTHPA MPYyKa KOPUCHUIIMMA YCIIyra CUTYPHOCT jep UCKJbyUyje OMIIO KakaB BH/L
HIrneKysauja u IpoMeHa Koje cy NpUcyTHe y KOHBEHIIMOHATHOM (uHaHCHjcKoM cuctemy. [Tocmarpano
rJ100aJTHO UCIAaMCKH (PMHAHCHUJCKU CUCTEM HMjEe HUTH MOKEe OMTH YHCTO MCIAMCKH, LITO 3HAYHM Ja HU
ycIlyre HUCY 4nucTo uciaamcke. OBO HE 3HA4YM JIa YCIIYTe y BEJIMKOM JIENIy CBOj€ MPUPO/JIE HUCY UCTAMCKE.
OHe TO jecy ajaM Cy BpPEMEHOM €BOJyHpaje U MONPUMHIE HEKe MpHUMece KOHBEHIIMOHATHHUX
¢dbunaHCcHjckuX ycayra. TauHuje, uciaMcke yciyre ce He CMejy ocMaTpaTy U30JI0BaHo, Beh ymopeo ca
CBUM OCTajJMM Ycllyrama, W TaJa ce BUIM Jla HHCY NYyK PEIUTHjCKU TpOAyKT Beh HemTo Bwile,
¢buHaHCHjCKa ycayra pa3BUjeHa Yy jeJJHO] PeUTHjU KOja ce TaKMHUYU Ha TioOanHoM Tpxkumrty. [a ou
Ouila KOHKYpeHTHa Mopala je Ja MOIPUMHU U HeKe 00JIMKe Koje Cy y OurMMa Hcliama TUCKyTaOmiHe. Y
OKBUPY HOCTIEIH-€ IJ1aBe OUJIO je pPeUur O CTPYKTYPH TPIKHUILTA Koja ¢y Ouia npenmer pajga. Kpos kpatky
aHaJM3y YyKa3aHO je Ha TPEHIOBE y HUcCIaMCKuM (uHaHcHjama. CaMO TEOPHJCKO MpPE/CTaBIbaAbE
MHCTUTYTa Y HEKY PYKY HHje JOBOJFHO aKO Ce He MpyXe eleMeHTapHe MHpopMaluje 0 akTepuMa KoJl

¢unaHcujckux ycayra. Maeja je Ouna ga ce Kpo3 TpeHI0BE MPHUKaKy TPXKHILTA pKaBa IIe ce Ipyxajy
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ycnyre. Ko mpyxa yciyre, T1ie ce nmpyxajy, y KoMe perioHy U K0joj ApKaBu, KOME ce TPYyXkKajy, Cy camo

HEKa OJ] MMTama Ha KOja Cy IaTH OATOBOPH.

Ono mro he paxg yduHUTH KOMIUIGHTHUM je KpUTHKAa. KpUTHKa ce MOXE YIYyTHTH Ha CBaKd
CerMEHT Koju je oOpaljeH y paxy. Ox nutama CeKyIapHOCTH O HHCUCTHPamha Ha HEKHM PaBUIIIMA Koja
HEMajy CBOJy aIrcoJIyTHO YoTpeOy. YMeCTO Tora y OBOM, 3aKJbyYHOM Jeiy, Ouhe u3HeTo map KpUTHKa
Ha pavyH LEJOKYIHOT cucTema, o0yxBarajyhu cBaku cermeHT. Ha mpBoM MecTy je mpoOieM Tymadema
npaBa. Hekn oj acrmekara MCIAMCKOT IpaBa Cy YBEK OTBOPEHH DPA3IMYUTHM WHTEpIpeTarmjama o
CTpaHe Pa3IMYUTHUX YCTAHOBA IIITO MOKE JIOBECTH J0 0J0Mjama /1a ce mpyxku ojapehena yciyra. Ha oo
ce MOXX€ HAJOBE3aTH W TpoOJIeM pa3IMYUTOr TyMauema IpaBa OJ] HCIAMCKHX TEOpUTHYApa y
pPa3NMYUTHM JprKaBama, IITO JOBOIM JI0 HEyjeqHaueHe MpuMeHe rpasa. OBl ce MOXKE YKIbYYHUTH U
dakTOop &a Tymauema Bpiie ojnpeheHa Tela HCIAMCKUX CTpydmaka. Y MOJIEPHOM EKOHOMCKOM
OKPYKEHY TO MOKe OMTH MPOOJIeM jep HUje JOBOJFHO CaMO MO3HABAKE PENIUTH]E U PETUTH]CKOT MpaBa,
Beh mpaBa reHepaiHoO Kao U eKoHoMmuje U puHaHcuja. OTBapa ce caMUM TUM MHUTAKkE J1a U TyMadeHmhe
Tpeba aa Bple yHarpea oapel)eHu CTpyImhaly pa3inIuTuX MpoQuiia IITo MOXKE TIOBECTH JI0 ITOTPEITHIX
TyMaderma WK 332 CBAKO MUTAKkE Ja ce oJipel)yjy HOBU CTPYYHAIlH IITO Y KPajih0o] JTUHUJA MOXKE OUTH
HeepukacHo. OBO je jomr jegaH MpUMEp y KOME C€ BUIM KOMIUIEKCHOCT HCJIaMa Kao JPYIITBEHE
uneosioruje. Hejennaka mpuMeHa yThye Ha MpaBHY CUTYPHOCT Ha (DMHAHCHCKOM TPXKHIITY, IITO 3a
HCIIAMCKO TJIOOATHO TPXKHUIITE HHje 100ap 3HaK jep ce paju joIl YBEK O TPXKUILTY Koje ce pa3Buja. Hucy
CBE yciIyre MpUMEHJbHBE y CBUM CHTyallHjama. YTpaBo je TO JOBEJO O HACTaHKa JPYrHX yciiyra Koje
MOX/Ia HUCY NPHUXBAT/PMBE y MCIAMCKOM mpaBy. OHO Ha INTa HU jeAHA yciIyra HUje UMyHa TO CY
nH(panuja u OWI0 KOoju Apyrd mopeMehaju Ha TPXKUINTY KOjU NUKTUPAJy LieHy ycayre. Ckyrmsba
UCIIaMCKa ycIllyra JUPEKTHO HapyllaBa ujaejy 300T KOjUX Cy M HacTaje a TO je CUTYPHOCT y OCIIOBAmbY.
Jla Ou Oune y ckjiaay ca mepujaToM MHOTe yclyre ¢y KoMIUIeKcHH]je ipupoe. [IpaBHu u ¢punancujcku
WHKEHEPUHT UX j€ YIMHHO NMPHUXBAT/FMBUM aJH MX j€ YYHHUO U MOTEHIHUJaTHO CKYIIUM M TEIIKHM 3a
npyxame. CaMuM THM LieHa Moke OMTH Beha Hero kaj ce paau O KOHBEHIMOHAIHUM yciryrama. Ta
KOMILICKCHOCT MOXX€ YTHIIATH M Ha CTpaHe KOPHCHHUKE KOjH MOXKJa HUCY ONpPEMJbCHU 3HAIEM Ja
KopHucTe oJipeheHy yclyry a MHUpOKo KopulTheme HCIaMCKHUX YCIyTe je jelaH 0/ IMJbeBa (PUHAHCHJCKUX
MHCTUTYILIM]a jep je TO OIIITH LIKJb MPY)Kaolla CBUX yCIIyra He caMo (PMHAHCHJCKUX U HE CaMO y HCTIaMy,
jep ce panu o 6opOu 3a yJeo Ha TPHKHUIITY.

Moke NOCTaBUTH M NMHUTakE Ha KOje je HajTeXke AAaTH OJ0roBOp, Ja JHM Cy Ha JYXe CTa3e yCiyre

UCIIaMCKUX (PMHAHCHU]CKUX MHCTUTYLM]a oapxkuBe. HamoMenyTo je 1a uieanu Koju ce Tpaxke y Uciamy
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MOpajy IMOCTOjaTH y CBAKOM CETMEHTY I1a TaKO U Y (PMHAHCHUJCKUM yCllyrama aju Ja UIaK y MPaKkCH HUCY
y MOTIYHOCTH MPHUCYTHU KaKO TO TPAXKU TEOPHja alld YIIPKOC TOME ayTOpH U3 00a CUCTeMa UCTHYY J1a
Cy y UCIIaMCKUM (pMHAHCHjaMa MOpall, ETUYKH CTaHAApAu U oJpeheHe rpaHuiie Ha BUIIEM HUBOY, HETO
y KOHBEHIIMOHAIHUM cucteMuMa. OBO MoOke OWTH jeaH O/ KJbYYHHX pasjiora 3allTO HCIAMCKe
¢uHaHCHjcKe ycmyre Hehe OMTH 3acTyNJbeHE CXOIHO CBOjUM MoryhHocTMMa. MHcHCTHpame Ha TUM
uaealuMa MOXXe OWTH MOTYOHO 3aTO INTO TOCTOjH IMOTEHIWjaHH PH3UK Ja JU OW TakBe Hjeae
HEMYCIIMMaHM TO NpuxBatuin. KoHBeHImoHaHe puHAHCH]E Cy e(pUKaCHE W JOMHHAHTHE T1a j€ TEIIKO
ouekuBaTH he nkaga ncinaMcke GUHAHCH]CKE YCIyTe Jla IOCTUTHY Ty BEJIMUMHY alH Y KOHTEKCTY KpH3e
koja je ormoyena 2007. roauHE WCTaKId Cy C€ MHOTH MPOOJEeMHU KOHBEHIIMOHAJTHOT CHCTEMa
(HEeTpaHCIapEeHTHOCT, MPEBEIUKU Opoj IIMeKyaanuja Ha Oep3ama, MOPAIHU Xa3ap]l UTHI) KOJU Makap
TEOPETCKA HE CMEjy Jia MOCTOje y MCIaMCKOM (PMHAHCHJCKOM cucteMy. Y 21. BeKy Mopal, €TvKa,
UjeaNnd, Cy CBE BUINE TUHAMUYHM, TAaKO JIa C€ U OHH MOTY NPWIATOJUTH MoTpedama TpXKHIITa H
MOTpaKamM anM Ja Ju he To OWTH ciyda] U y ucilaMy mokazahe Bpeme. Jom jeman onx mpobiema
OJIP>)KMBOCTH HMCIIaMCKHUX (DMHAHCHJCKUX yCiyra je MOHyAa THUX YyCiIyra jep OHa HHUje BEJIMKa Kao y
KOHBEHITMOHATHOM (PMHAHCH]CKOM cekTopy. CyKyK je pa3BHjEeH Kao yciayra UCIaMCKOT (PMHAHCH]|CKOT
CBETa M Kao TaKaB je, UaKo OrPaHHYCHO, MpuxBaheH y HeMYCIMMaHCKUM 3eMJbama. [luTame je na au he
ncnaMcku (UHAHCHJCKH CEKTOp Mohm na pasBhje yciuyre Koje he ga oaMeHe KOHBEHIMOHAIHE
(bMHAHCH]CKE yCITyTe.

Ha kpajy, pagom je ykazaHo Ha IpaBHHU, EKOHOMCKH, ((MHAHCH]CKH U MOJUTYKH CHCTEM HCJIaMa
Kpo3 ¢puHaHcujcke ycayre. [locToju Benuku 6poj yciyra, y paiy ¢y Ipuka3zaHe caMo Heke o1 ibux. Heku
0J1 3aKJby4aKa KOjJu ce MOTy U3ByhH je 1a ucinamcke pruHaHCH]JCKE YCIIyTe HUCY MPOIYKT MOJIEPHOT J00a
Beh mMajy cBe KOpeHE OJ Ipe HEKOJMKO BEKOBa. Teopwja W Ipakca HCIaMCKuX (UHAHCH]a je
MIPOMEHJbMBA KaTErOpHja, JOJACKOM Y JOJUP ca €BPOIICKUM U aHIJI0AMEPUYKUM CUCTEMOM MEajy ce U
MpaBWJa y HCIaMCKUM (prHaHcH]jama, Kako O ce MPUIIaroInin MoJepHoM (uHAHCHjCKOM cBeTy. Mako
ce TeXH Ka TOj T0OPOUNHO] KOMIIOHEHTH, UIaK UCIaMcKe (PMHAHCH)CKE HHCTUTYLIM]E JKeJIe 1a OCTBapyjy

MpOoQHUT IITO 3HA4YM J1a Y CBOjOj (OpMHU U MaTEpUju UCIaMCKe (PUHAHCH]E HUCY YBEK ,lcIaMCKe.
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CA’KETAK U K/bYYHE PEUHA

DuHaHCH]CKA TPXKUIIITA ¥ CBE MHCTUTYIIM]E KOje MOCY]jy Ha ’bUMa MMajy 3a II1Jb J1a CBOje YCIIyTe
Ipy’Ke MHBECTUTOpUMA M TIOTCHIMJATHUM KirjeHTUMa. Kako ce yBeK TeKu Ka MHOBAaTUBHOCTH Koja he
na 06e30eau mpodUT anu U J1a 33JI0BOJBH CBE MOTpeOe KIIMjeHTa, TO JOBOJH 10 CTBApama Pa3IMuuTHX
HOBHX (PMHAHCH]CKUX ycayra. DUHAHCH]CKO TP)KUIITE HCIAMCKUX AP)KaBa y TOMe ce He pa3iukyje. OHo
IITO MPEJICTaBJha PA3IIMKY Y OAHOCY Ha KOHBEHIIMOHAIHN (PMHAHCH]CKH CHCTEM j€ TO Jia Cy MCIaMCKe
(uHaHCH]CKE yCIyre HacTaje MoJl yTUIajeM peuruje.

Hcnam Huje camo penuruja Beh U MOJUTUYKU U €KOHOMCKU CHCTEM, M3BOp IpaBa, yTU4ye Ha
MOHAIIAkE TOjeIUHIIA allM U IIEJIOT APYIITBA MITO MOApa3ymMeBa U (PMHAHCHCKHA CHCTEM. Y OKBHpHMA
(bMHAHCH]CKUX CHCTEMA JprKaBa I'JIe j€ MCllaM U Bepa 1 UAC0JI0TH]ja pa3BUJIe Cy ce moceOHe PUHAHCH]CKE
yciyre. Mcinamcke (uHAHCH]CKE yCIIyTe TPENCTaBsbajy jeAHY HOBUHY Yy TJI0OaTHOM (DMHAHCH]CKOM
CUCTEMY U PA3JINKY]y C€ 01 KOHBEHIIMOHATHUX (DMHAHCH]CKUX YCIIyTa YIPaBo 300T MPUCYTHOCTH BEPCKE
HOpME ¥ HJieje Y ’hiMa Kao U y UCIaMCKOM CXBaTamy M YJI03W (prHAHCHja y )KUBOTY M ApYyIITBY. Mako
y 21. Beky cBe (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIM]E TEXE€ Ka OCTBapuBamy mnpodura, mTo je Takohe ciydaj ca
UCIIaMCKUM (UHAHCHjCKHUM HHCTUTYIIMjaMa, UCTUYE C€ MOpajHa W €THYKa KOMITOHEHTa HMCIaMCKUX
¢uHaHCHjcKUX yciyra. Ta KOMIOHEHTa oOrjiefla Cce€ Kpo3 HJEjy J1a CBH YYECHHIM Y IOCIOBHOM
MOyXBaTy, KOJU ce (pMHAHCUpPA UCIaMCKUM yclyraMma, Mopajy OWTH jeTHaKH y CBAaKOM IIOTJIETY, JEp TO
3axTeBa HE caMo CJIOBO 3akoHa, Beh bor. U3 Te uaeje pa3zsuiie cy ce 6pojHe GUHAHCH]CKE YCIyTre KOje ce
MPETEKHO MpPYXKajy y HCIaMCKUM Jp)KaBama ajid BPEMEHOM CBOj MYT Cy HalUle W JI0 3amajHuX,
CEeKyJIapHHX JIpKaBa.

[Ipeamet mactep pasaa je 1a 06jacCHM OCHOBHE KapaKTEPHUCTHKE MOjeAMHUX ((MHAHCH]CKUX yCIIyTa

" IIOJIUTHUYKO — EKOHOMCKY KOMIIJIEKCHOCT UCJIaMCKOTI' (bHHaHCHjCKOF CHUCTCMaA.

Kwyune peuu: ucnamcke gpunancujcxe yciyee, ucCiamcku QUHAHCUjcKu cucmem, KOH8EHYUOHAIHU

Qunancujcku cucmem, penueuja, uiepujam, uciam
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SUMMARY AND KEY WORDS

FINANCIAL SERVICES IN ISLAMIC COUNTRIES

Financial market and all institutions that operate on those markets are aiming to provide their
services to investors and potential clients. Tendency towards innovation that will secure profit but in the
same time fulfill clients needs leads towards creating new financial services. Islamic financial market are
no different. What makes them different in regard to conventional financial system is that Islamic
financial services developed under the influence of religion.

Islam is not only religion, but also political and economic system, source of law; it dictates way
of life of individual and society as a whole which includes financial system. Countries where Islam is
religion and ideology developed different financial services. Islamic financial services represent new
phenomenon in global financial system and they are different from conventional financial services
because of the influence of religious norms and ideas and Islamic understanding of the role that finance
play in the life of the individual and society. Even though in 21% century all financial institutions tend to
generate more profit, which Islamic financial institutions also tend towards to, what stands out is moral
and ethical component of Islamic financial services. That component is present in idea that all
participants in business project that is being financed by Islamic financial service must be equal in every
way, because that is requested not only by law but by the God. This idea influenced creation of Islamic
financial services that are mostly offered in Muslim countries but in time they managed to find a way to
western, secular countries.

Topic of this master thesis is to show and explain characteristics of certain Islamic financial

services and to explain political and economic complexity of Islamic financial system.

Key words: Islamic financial services, Islamic financial system, conventional financial system,

religion, sharia, Islam
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[Tpunor 6p.1

HN3JABA O UICTOBETHOCTH
HTAMIIAHOI' 1 EJIEKTPOHCKOI' OBJIMKA MACTEP PAJIA

Nwme u npesnme ayropa mactep paaa: Arexcanoap Josarnosuh

Hacnos Mactep pana: Quuancujcke yciyee y uciamckum oparcasama

Mentop: Ilpogh. op /byouya Huxonuh

N3jaBibyjeM na je eneKTpoHCKH oOnauk Mactep pana y pdf ¢opmary ucToBeTaH mTaMImaHoM

001uKy, Koju caM npeaao/na [IpaBuom dakynrery YHuBep3utera y Humry.

Y Humy,

Ilotnue ayropa
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[Tpunor 6p. 2

HN3JABA O AYTOPCTBY U OIOBPABAY OBJAB/bUBAIbA MACTEP PAJIA

W3jaBibyjeM na je Mactep paj, noj HacioBoM DUHAHCHjcKe yeayre Yy HCJIaMCKUM JAp KaBama,
npHjaBJbeH U oA0pameH Ha [IpaBHOM (akynrery YHuBepsurera y Humry:

* pe3yniTaT COICTBEHOI UCTPAKMBAYKOT Paja;
* 1a OBaj MacTep paj y LeJINHHU, HUTU Y IeJI0OBUMA, HUCaM IIPUjaBJbUBA0 Ha APYruM ¢GakyaTeTuma,
HUTH YHUBEP3UTETHMA,;

* J1a HICAaM MOBPEINO ayTOpCKa IIpaBa, HUTH 3J10yIOTPEeOHO UHTENEKTyalIHy CBOJUHY JPYTHUX JIMLA.

Jlo3BosbaBaM Ja ce oBaj macTep paja uyBa y Oubnmorenu u oOjaBu Ha cajty llpaBHor ¢akynrera
VYuusep3utera y Huiy, ca nomanuma o gatymy oj10paHe ¥ KOMUCH]U MIpesl KOJOM je paJl OpameH.

AyTtop Mactep pana: Arexcarnoap Josanosuh

Y Humy,

[Totnuc ayropa
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