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Постановка проблеми. В економічній літературі до
останнього часу дослідниками виокремлювалися дві мо-
делі фінансових систем: 

• ринкова або фондова, або англо-американська;
• банківська або євроконтинентальна, або німецько-

японська. 
На початку ХХІ ст. з огляду на економічні зрушення в

мусульманському фінансовому світі в наукових колах по-
чали говорити про становлення ісламської моделі фінан-

сової системи, яка ґрунтується значною мірою на релі-
гійній основі із використанням мусульманського права –
шаріату. Ісламські фінансові інститути розгорнули діяль-
ність у міжнародних масштабах, а фінансові установи за-
хідного типу натомість створюють філії в мусульманських
країнах. У період глобальної фінансової кризи 2008 р.
ісламські банки практично не постраждали, а в умовах
кризи ліквідності їхні послуги користувалися значним по-
питом. Тому в сучасних умовах впровадження ісламських
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фінансів є актуальним питанням економічної політики не-
мусульманських країн.

Аналіз останніх досліджень. Аналізом ісламського
банкінгу та його фінансових інструментів займалися такі
закордонні дослідники, як Л. Альнасер, М. Цихак, І. Саба,
М. Юн. Серед вітчизняних учених, які присвятили свої
праці цій тематиці, слід назвати насамперед таких на-
уковців та експертів, як В. Корнєєв, О. Сніжко, О. Стан-
ков та ін. Але сьогодні вченим важко робити однозначні
прогнози щодо того, наскільки швидко ісламські банки
з’являться в Україні або коли українські фінансові інститу-
ти почнуть надавати послуги з використанням ісламських
фінансових інструментів.

Метою статті є з’ясування особливостей і перспектив
розвитку ісламської банківської діяльності та ролі ісламсь-
ких фінансів у контексті сучасних тенденцій міжнародних
економічних і політичних відносин між мусульманським та
західним світом.

Основні результати дослідження. Останнім часом
ісламська фінансова модель дедалі більше привертає ува-
гу наукових кіл. Зростання ісламських банків, заснованих
на законах шаріату, особливо на тлі фінансової кризи та її
наслідків, виглядає контрастно. 

Незважаючи на те, що фундаментальні концепції іс-
ламського банкінгу уходять корінням в історію на 1400
років, реальні ісламські фінансові інститути з’явилися
зовсім нещодавно. Перший ісламський ощадний банк-каса
Mit Garm Bank виник у Єгипті в 1963 р. Він обслуговував
периферійні райони країни, використовуючи збереження
населення для видачі кредитів на основі спільної участі.
Тоді ж подібний ісламський банк з’явився у Малайзії, аби
мусульмани могли відкладати на хадж. Але фактичним
початком розвитку ісламських банків вважається 1975
рік, коли в Саудівській Аравії був створений Ісламський
банк розвитку, а в Об’єднаних Арабських Еміратах –
Ісламський банк Дубаю. Виділяють два фактори, що спри-
яли становленню ісламського банкінгу: 1) доходи від екс-
порту нафти країнами Перської затоки та 2) революція в
Ірані 1979 р.

Центрами ісламських фінансів є такі країни:
• Іран, де взагалі немає банків західного типу. У 2009 р.

на іранські банки припадало 40% загальних активів
100 найбільших ісламських банків, а Bank Melli Iran вва-
жається найбільшим серед них. На Іран припадає $235
млрд. ісламських фінансових активів. Згідно із рейтин-
гом Top 500 Islamic Finance Institutions журналу The
Banker, сім із перших 10 позицій займають іранські
фінансові установи; 

• Саудівська Аравія та ОАЕ, на які припадає більше по-
ловини ісламських банківських активів країн Ради зі
співробітництва країн Перської затоки; 

• Бахрейн, де сконцентровано найбільшу кількість іс-
ламських банків – 35;

• Малайзія, яка вважається інноваційним центром му-
сульманського фінансового світу (яскравим прикладом
чого є новостворена спеціальна офшорна зона Лабуан)
і випереджає в розвитку цієї сфери країни Перської за-
токи практично на десятиліття. Сьогодні в Малайзії є
п’ять банків, які надають винятково ісламські фінан-
сові послуги, а 14 іноземних банків, серед яких HSBC,
Oversea-Chinese та Standard Chartered, пропонують по-
слуги, які відповідають законам шаріату [7; 15].
Згідно із доповіддю Kuwait Finance House Research Ltd,

у вересні 2010 р. на ісламський банкінг припадало 16,6%
банківських активів країн Ради зі співробітництва країн
Перської затоки, а в Кувейті – 34,3%. Станом на кінець бе-
резня 2010 р. найбільшими ісламськими банками регіону є
Al Rajhi Bank в Саудівській Аравії та Kuwait Finance House
в Кувейті з активами $46 млрд. і $40 млрд. відповідно [5].

За даними Euromoney Islamic Finance Review, сектор
ісламського фінансування демонструє найбільші показни-
ки зростання на планеті – 15–20% щорічно, а під час кри-
зи – не менш як 10%. Ісламський банкінг практикують по-
над 400 фінансових інститутів у 75 країнах світу із

загальними активами приблизно $815 млрд. та щорічним
оборотом $11 трлн. Очікується, що до 2016 р. загальні ак-
тиви ісламських банків і фінансових інститутів зростуть до
$1 трлн. [9, с. 10]. Понад те, в різних країнах функціонують
400 мусульманських фондів прямих інвестицій, в управ-
лінні яких знаходиться більш як $5 млрд., та 250 взаємних
фондів ($50 млрд.), хоч це «крапля в морі» порівняно із
$22 трлн. в управлінні взаємних фондів усього світу.
Водночас, Ernst & Young прогнозує, що ринок управління
активами за законами шаріату покаже зростання як тіль-
ки відновиться фінансова стабільність [5]. За оцінками
експертів Управління ісламських фінансових послуг у Куа-
ла-Лумпурі (Малайзія)‚ ісламська фінансова індустрія‚ що
виникла у 1970-х рр. як нішева галузь‚ до 2015 р. може
збільшити свої активи до $2‚8 трлн. [9, с. 10].

Логічно запитати: у чому секрет успіху? Виокремимо
кілька причин.

По-перше, принципи шаріату забороняють кредиторам
укладати ризикові угоди, тобто вкладати кошти у «вірту-
альні» активи, наприклад, похідні фінансові інструменти
або деривативи, які сприяли розгортанню кризи західної
фінансової системи. Всі фінансові операції пов’язані із
транзакціями матеріальних активів, тому ймовірність
«мильних бульбашок» мінімальна. Банки вирізняються
високою ліквідністю та високим коефіцієнтом адекват-
ності капіталу. 

По-друге, коли банк видає кредит «мушараку», він ви-
ступає як учасник угоди позичальника і ділить з ним і при-
бутки, і збитки. У Європі це називають кредитуванням за
LBO-механізмом (leveraged buy-out).

По-третє, для акумуляції ресурсів замість традиційних
депозитних рахунків використовуються контракти на
пайових довірчих засадах, тобто інструменти, виплати за
якими наперед не фіксуються і здійснюються на основі
розподілу перспективного прибутку з фінансовою устано-
вою. 

По-четверте, ісламські банки повинні уникати ситуації
невизначеності – «гарара», що загрожує великими збитка-
ми, тому вони підтримують високий рівень резервів та бе-
руть участь в особливому кооперативному страхуванні.

По-п’яте, у часи кризового та посткризового звуження
кредитного ринку через нестачу ліквідності на Заході
ісламські банки мали у розпорядженні надлишкову
ліквідність, забезпечену зростанням надходжень нафто-
доларів, обумовленим рекордним стрибком цін на нафту
[7, с. 14]. 

До всіх окреслених економічних переваг можна дода-
ти й те, що закони шаріату забороняють ісламським бан-
кам фінансувати виробництво алкоголю, тютюну, свини-
ни, індустрію азартних ігор та порнографії, що, очевидно,
зберігає мораль суспільства [3].

Зазначені та деякі інші правила роблять ісламський
банкінг ефективнішим за американо-європейський, що бу-
ло доведено під час останньої глобальної фінансової кри-
зи. Цей факт визнає навіть МВФ, який вбачає секрет
успіху в індивідуальному підході до компаній-клієнтів, що
дає змогу якісніше оцінити ризики, та в тому, що ісламські
банки зацікавлені не просто в надходженнях платежів за
кредит, а й у прибутку компанії-боржника. Тому вони від-
бирають позичальників більш ретельно, ніж це роблять на
Заході. За даними дослідження МВФ «Ісламські банки та
фінансова стабільність», у якому розглянуто результати
діяльності 77 ісламських та 397 традиційних банків за 12
років, виявилося, що невеликі ісламські банки з активами,
які не перевищують $1 млрд., на третину ефективніші від
західних фінансових установ такого самого розміру й на
чверть – тих, чиї активи перетнули позначку в $1 млрд. [2]. 

Найважливішим поточним напрямом ісламського
банкінгу є розвиток сегмента середньострокових боргових
цінних паперів – ісламських облігацій «сукук». Сукук вва-
жають альтернативою синдиційованому фінансуванню.
Світовий ринок сукука скоротився від $39 млрд. у 2007 р.
до $7,6 млрд. у 2009 р. У 2010 р. відновилася позитивна ди-
наміка: за першу половину 2010 р. валовий випуск сукука
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дорівнював $16,5 млрд. (у річному вимірі – $30 млрд.) [5].
Характерно, що на Малайзію припадає 2/3 цього ринку.
Для закріплення успіху малайські фінансові установи
вирішили запропонувати на Куала-Лумпурській біржі два
нових продукти: перший – Commodity Murabahah, що
дасть змогу вкладати кошти в торгівлю пальмовою олією,
та другий, – який дозволить брати та надавати в борг
облігації із дотриманням правил шаріату. До торгівлі суку-
ком прагне долучитися Японія. Агентство Moody’s перед-
бачає обсяги їх продажів на ринку цієї країни в обсязі $0,5
млрд. Гонконг, Сінгапур та Індонезія теж виявляють інте-
рес [15] до цього інструменту.

Водночас, слід зазначити й негативні властивості рин-
ку сукука. У часи кризи він виявився більш вразливим, ніж
інші ринки облігацій. За даними агентства S&P, за період
2007–2008 рр. обсяг корпоративних та державних про-
дажів сукука впав на 56%, тоді як для традиційних міжна-
родних облігацій негативна динаміка не перевищила 5%
[4, с. 23].

Новою стратегією ісламських банків нині є націленість
на малі та середні підприємства, що, з одного боку, част-
ково зумовлюється економічною вигодою, а з другого бо-
ку, означає, що попередня стратегія орієнтації на індивіду-
альні підприємства з великим капіталом та гігантські
корпорації не відповідає очевидним цілям розвитку
ісламського банкінгу [5].

Попри значні успіхи можна виділити й низку проблем
ісламської моделі банківської діяльності та відповідних
фінансових інструментів: 

1) низький рівень капіталізації – середній розмір капі-
талу переважної частини ісламських банків не перевищує
$25 млн. – порівняно із західними банками [8, с. 5];

2) уніфікація застосовуваних фінансових інструментів,
переважання великих, зокрема сімейних, власників-інвес-
торів у акціонерних капіталах, відсутність дрібних влас-
ників і спекулянтів, що свідчить про закритість та обмеже-
ну ліквідність ринків, де використовується ісламська
фінансова модель;

3) ускладнений доступ до бізнес-інформації, що обме-
жує можливості проведення зацікавленою стороною
аналізу якості фінансового менеджменту ісламських
фінансових установ, їх ризиків і структури активів;

4) брак належної нормативної бази, яка повинна вра-
ховувати вимоги діяльності в рамках фінансової системи
іншої країни й водночас відповідати нормам шаріату [7, с.
15].

5) відсутність єдиних органів для керування ісламськи-
ми фінансовими інститутами, окрім Малайзії, де була ство-
рена Національна рада із Шаріату, а в Перській затоці та-
кий орган може бути створений не раніше 2013 р. [14].

Ісламські банки надають послуги у США, Європі, Азії.
Дехто вважає, що головним об’єктом тут є США, куди
спрямовуються потоки капіталу з Близького Сходу через
Великобританію та Люксембург [9, с. 11]. Але не меншу ва-
гу має і Лондон, де надійно діють 5 ісламських банків на
чолі із Islamic Bank of Britain, заснованим у 2004 р. Ос-
танній у розпал кризи у вересні 2008 р. став залучати
нових клієнтів, запустивши програму іпотечного кредиту-
вання за законами шаріату. Характерно, що більшість тра-
диційних банків Великобританії запровадила так звані
ісламські вікна, де надаються фінансові послуги за
шаріатом. На сучасному етапі уряд також активно обгово-
рює питання про випуск сукука. По суті, сьогодні саме Ве-
ликобританія є центром ісламського банкінгу в Північній
Атлантиці, що є заслугою Лейбористської партії [3]. У дея-
ких інших країнах Європи також є гарні передумови для
розвитку ісламських фінансових інструментів. Ідеться
передусім про Німеччину, Швецію та Бельгію, де 3–4%
населення – мусульмани, і особливо Францію, де їх частка
становить 10%; вслід за ними потягнуться й корінні жителі
[9, с. 11]. 

Проте слід наголосити, що внаслідок кризи більш при-
вабливим для ісламського банкінгу експерти вважають
Азіатсько-Тихоокеанський регіон, на який припадає 60%

активів ісламських банків, що сьогодні становить приблиз-
но $600 млрд. [6]. Інвестори із Саудівської Аравії, ОАЕ, Ба-
хрейну, Катару вже спрямовують свій капітал у такі
країни, як Китай, Індія, Індонезія. Західні банки, серед
яких HSBC, Citibank, Deutsche Bank, Societe Generale, теж
відкривають філії в мусульманських країнах [1, с. 20].

Ісламський банкінг упроваджують і країни, що розви-
ваються. Наприклад, в Ефіопії Національний банк завер-
шує розробку постанови щодо банкінгу, сумісного із
шаріатом. А в Танзанії Stanbic Bank та Національний тор-
говий банк випустили власні ісламські фінансові інстру-
менти. Багато інших африканських країн вважає за мож-
ливе розмістити на своїй території філії близькосхідних
банків. А нова стратегія націленості на малі та середні
підприємства знайде застосування в Африці, адже сектор
великих корпорацій там ще незначний [5]. 

Ісламські фінанси не оминули й пострадянський
простір, де, насамперед, слід назвати Росію, Азербайд-
жан, Казахстан, Киргизстан, Узбекистан. У Росії у 2000 р.
було відкрито перший на теренах СНД ісламський банк
Бадр-Форте. Він спеціалізується переважно на фінансу-
ванні торгівлі з країнами Азії та Африки [7, с. 15]. Казахсь-
кий «Банк ТуранАлем» (БТА) активно здійснює залучення
ресурсів і фінансування із використанням ісламських інст-
рументів. Зокрема у липні 2007 р. відбулося синдиковане
запозичення на ринках Близького Сходу і Малайзії обся-
гом $250 млн. На початку 2009 р. були прийняті поправки
до казахського законодавства, що дозволили працювати
з інструментами ісламського фінансування. За даними
Fattah Finance, у лютому 2009 р. створено першу компанію,
що спеціалізується на наданні послуг відповідно до прин-
ципів шаріату. У листопаді 2009 р. влада Казахстану зая-
вила, що Міністерство фінансів за допомогою банку HSBC
вперше в історії країни випустить ісламські облігації сукук.
Крім того, передбачалося відкрити в Казахстані банк
«Аль-Хіляль», дочірню установу Al Hilal Bank з ОАЕ [13]. 

Найближчим часом діяльність ісламських фінансових
інститутів може бути поширена і в Україні, особливо з ог-
ляду на їх активізацію в СНД. Водночас, комерційні банки,
здатні створити відповідні структури на Півдні України та
в Криму, де проживає чимала мусульманська община, сьо-
годні ще не готові сприйняти ісламський банкінг. Тому є
ризик, що ця маркетингова ніша тривалий час буде неза-
повненою відповідним видом послуг. Її можуть зайняти
іноземні банки, які вже розглядають таку перспективу, на-
приклад, Райффайзенбанк Аваль, Bank Credit Agricole,
UniCredit Group. Проте східні фінансисти вивчають ук-
раїнський ринок та виявляють цікавість, наприклад – до
АКБ «Укрсоцбанк» [10, с. 155]. 

Визначною подією була заява Фортуна-банку, який у
листопаді 2009 р. пообіцяв протягом року запровадити в
Україні послуги, які відповідатимуть канонам ісламу. Зок-
рема заплановано надавати чотири фінансових сервіси:
рахунок на вимогу «Kard Hasan», депозит «Vadi’a Iad
Damana», ощадні комірки «Vadi’a Iad Amana» і карти VISA
«Al Aval».

Слідом за банківськими продуктами в Україні може
з’явитися страхування «такафул». Від звичного страху-
вання такафул відрізняється тим, що компанія не бере на
себе ризики, а виступає лише розпорядником фонду,
сформованого із коштів учасників. Державна комісія з ре-
гулювання ринків фінансових послуг України зазначає, що
такафул-компанії сьогодні у країні працювати не можуть –
заважають законодавчі обмеження. Більшу частину гро-
шей клієнтів страхова компанія зобов’язана тримати в
інструментах, на які нараховуються заборонені ісламом
відсотки, в тому числі на депозитах і в цінних паперах.
Утім, ніщо не заважає страховикові укласти індивідуаль-
ний договір із банком або інвестиційною компанією, який
не суперечитиме ні нормам шаріату, ні українським зако-
нам. До речі, в Україні сьогодні перестраховують ризики
такафул-компаній із Єгипту, Лівії, Судану, Малайзії та
інших мусульманських країн, чия діяльність регулюється
нормами шаріату [11].
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Висновки. Практика ісламського банкінгу в контексті
формування сектору традиційних послуг, але за новими
механізмами, поширюється досить швидко. За умов
підтримання високих цін на нафту та розширення ринків
капіталу ісламські фінанси дедалі більше впливатимуть на
фінансові ринки світу. На нашу думку, в короткостроковій
перспективі ісламські фінансові інститути з’являться і в
Україні, для чого вже є підґрунтя та відповідна потреба. А
досвід ісламських банків заслуговує на увагу вітчизняного
банківського менеджменту.
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В статье исследуется политика транснациональ-

ных компаний (ТНК) по управлению краткосрочными
денежными средствами с помощью внутрифирмен-
ных финансовых инструментов. Рассмотрены такие
инструменты, как объединение кредитовых и дебето-
вых сальдо текущих счетов во внутрифирменные
пулы, накопление денежных средств на концентраци-
онных счетах, взаимозачеты кредиторской и дебитор-
ской задолженности, ускорение и задержка платежей
по внутрифирменным операциям.
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INTRA-FIRM MANAGEMENT OF SHORT-TERM 
FINANCIAL RESOURCES OF TNCs

In the article, the author investigates into the policy of
transnational companies (TNCs) with respect to cash man-
agement with the use of intra-firm financial instruments.
The author discusses such tools as intra-firm pooling of
debit and credit current account balances, sweeping of
cash to concentration accounts, netting of receivables and
payables centers and leads and lags of payments for intra-
firm transactions.

Key words: intra-firm management, TNC, financial
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Постановка проблеми. Анатомія сучасної транс-
національної компанії (ТНК) дозволяє говорити не лише
про еволюцію організаційно-управлінської структури ком-
панії в міжнародному масштабі, а й про ускладнення і упо-
рядкування внутрішньофірмових економічних та фінансо-
вих процесів. Комплементарний характер діяльності
окремих підрозділів ТНК є важливою передумовою інтер-
налізації операцій [1] і виникнення внутрішньофірмового
ланцюга створення вартості, а об’єднання цих підрозділів

у рамках однієї ієрархічної структури ТНК дозволяє отри-
мати синергію не лише від виробничої, а й від фінансової
діяльності.

Проводячи аналогію з глобальними макроекономічни-
ми процесами, деякі підрозділи ТНК можуть претендувати
на роль внутрішньофірмових фінансових центрів, забезпе-
чуючи накопичення та перерозподіл великих обсягів
фінансових ресурсів усередині ТНК. Внутрішньофірмовий
рух фінансових ресурсів відбувається доти, доки рента-


