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ИНСТРУМЕНТАРИЙ

Ñåãîäíÿ íå ñóùåñòâóåò åäèíîãî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ñóêóêà. Ïðàêòèêà äâóõ îñíîâ-
íûõ ðûíêîâ — Ìàëàéçèè è ñòðàí Ïåð-
ñèäñêîãî çàëèâà — â íåêîòîðîé ñòåïåíè 
îòëè÷àåòñÿ1. Íàèáîëåå àâòîðèòåòíûì 
â ñòðàíàõ Ïåðñèäñêîãî çàëèâà ÿâëÿåò-
ñÿ ïðèíÿòûé â ìàå 2003 ãîäà øàðèàò-
ñêèé ñòàíäàðò «Èíâåñòèöèîííûé ñóêóê» 
(Ñòàíäàðò N¹ 17) AAOIFI2.

Ñóêóê ïîñòåïåííî ïðîíèêàåò è â åâ-
ðîïåéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî. Òàê, Àêò î 
ôèíàíñàõ Âåëèêîáðèòàíèè (UK Finance 
Act)3 ñîäåðæèò îïðåäåëåíèå àëüòåðíà-
òèâíîé ôèíàíñîâîé èíâåñòèöèîííîé 
îáëèãàöèè (Alternative finance investment 
bond, AFIB). Ýòîò èíñòðóìåíò âî ìíîãîì 
àíàëîãè÷åí ñåðòèôèêàòàì ñóêóê çà òåì 
èñêëþ÷åíèåì, ÷òî AFIB íå îãðàíè÷èâàåò 
âèäû àêòèâîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðè-
îáðåòåíû çà ñ÷åò ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ.

ОСНОВНЫЕ ЗАПРЕТЫ
И ВИДЫ ДОГОВОРОВ
Èñëàìñêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü 

ïîñòðîåíà íà ïðèíöèïå ïàðòíåðñòâà. Â 
ðàìêàõ ýòîé ìîäåëè äåéñòâóåò çàïðåò 
ññóäíîãî ïðîöåíòà è ïðèíÿòèÿ íà ñåáÿ 
íåîïðàâäàííûõ ðèñêîâ. Ïåðå÷èñëèì 
îñíîâíûå çàïðåòû â îáëàñòè ôèíàíñîâ: 

– Ðèáà (áóêâàëüíî — «ëèõâà») — çà-
ïðåò íà ññóäíûé ïðîöåíò ñ äîëãà, à òàê-
æå íà èíûå äîïîëíèòåëüíûå âûïëàòû. 
Òðàäèöèîííî ðèáà äåëèòñÿ íà äâà âèäà, 
ðèáà àëü ôàäëü è ðèáà íàñèÿ. Ðèáà àëü 
ôàäëü — ýòî êîëè÷åñòâåííûé èçëèøåê, 
ðèáà íàñèÿ — èçëèøåê âî âðåìåíè. Â 

ïðèâû÷íîì íàì êðåäèòîâàíèè ïðîöåíòû 
ïî äîãîâîðó çàéìà äàþòñÿ ñâåðõ îñíîâ-
íîãî äîëãà è ÿâëÿþòñÿ öåíîé îæèäàíèÿ 
âîçâðàòà ñðåäñòâ. Ýòî êëàññèôèöèðó-
åòñÿ êàê èçëèøåê âî âðåìåíè (ðèáà íà-
ñèÿ). Êðîìå òîãî, ðèáà íàñèÿ âîçíèêàåò 
ïðè îïëàòå òîâàðîâ ïðàâîì òðåáîâàíèÿ 
ê òðåòüåìó ëèöó. Íàïðèìåð, ïåðåäà÷à â 
îáìåí íà ïîñòàâëåííûé òîâàð âåêñåëÿ 
òðåòüåãî ëèöà áóäåò êâàëèôèöèðîâàíà 
êàê îáåùàíèå çàïëàòèòü è ïî îáùåìó 
ïðàâèëó áóäåò ñ÷èòàòüñÿ çàïðåùåííîé 
ñäåëêîé. Ðèáà àëü ôàäëü âîçíèêàåò ïðè 
îáìåíå â ðàìêàõ îäíîé ñäåëêè ðàçíûìè 
êîëè÷åñòâàìè îäèíàêîâûõ òîâàðîâ. Çà-
ïðåò ðèáû îáóñ ëîâëåí åùå è òåì, ÷òî 
ñîãëàñíî øàðèàòó äåíüãè íå ÿâëÿþòñÿ 
òîâàðîì, õîòÿ è äîëæíû îáëàäàòü ðåàëü-
íîé öåííîñòüþ. Òàêèì îáðàçîì, äåíüãè 
ïî ñâîåé ïðèðîäå íå ìîãóò ðàñòè âî âðå-
ìåíè.

– Ãàðàð (áóêâàëüíî — «ïîäâåðãàòü 
ðèñêó») — çàïðåò íà íàìåðåííûé ðèñê, 
âûõîäÿùèé çà ïðåäåëû íåîáõîäèìîãî. 
Çàïðåò ãàðàðà íå îçíà÷àåò çàïðåò íà 

По законам шариата 

П˯˳ˬ˟˞ˮ˟˟ ˚˲˟˭̆ ˚ Р˯˳˳ˤˤ ˮ˘˙ˬ̅˞˘˟˵˳̆ ˲˯˳˵ ˤˮ˵˟˲˟˳˘ ˪ ˹ˤˮ˘ˮ˳˯˚́˭ 
˳˵˲˶˪˵˶˲˘˭, ˳˯˯˵˚˟˵˳˵˚˶̅˿ˤ˭ ˱˲ˤˮ˻ˤ˱˘˭ ˾˘˲ˤ˘˵˘. П˲ˤ ̃˵˯˭ ˮ˘ˤ˙˯ˬ̂˾˟˟ 
˱˲˘˪˵ˤ˽˟˳˪˯˟ ˣˮ˘˽˟ˮˤ˟ ˚ ˳˲˟˞ˮ˟˳˲˯˽ˮ˯˥ ˱˟˲˳˱˟˪˵ˤ˚˟ ˞ˬ̆ ˲˯˳˳ˤ˥˳˪ˤ˺ ˪˯˭-
˱˘ˮˤ˥ ˤ˭˟̅˵ ˵˘˪ ˮ˘ˣ́˚˘˟˭́˟ ˤ˳ˬ˘˭˳˪ˤ˟ ˯˙ˬˤ˛̆ ˻ˤˤ, ˳˶˪˶˪. С ˱˯˭˯˿̂̅ 
˳˶˪˶˪ ˯˳˶˿˟˳˵˚ˬ̆˟˵˳̆ ˱˲ˤ˚ˬ˟˽˟ˮˤ˟ ˳˲˟˞˳˵˚ ˤ˳ˬ˘˭˳˪ˤ˺ ˙˘ˮ˪˯˚ ˤ ˤˮ˚˟˳˵ˤ˻ˤ-
˯ˮˮ́˺ ˹˯ˮ˞˯˚. С˘˭ ˳˶˪˶˪ ˚́˱˶˳˪˘˟˵˳̆ ˱˲˘˪˵ˤ˽˟˳˪ˤ ˬ̅˙́˭ˤ ˪˯˭˱˘ˮˤ̆˭ˤ 
˚ˮ˟ ˣ˘˚ˤ˳ˤ˭˯˳˵ˤ ˯˵ ˮ˘˻ˤ˯ˮ˘ˬ̂ˮ˯˥ ˤ ˪˯ˮ˹˟˳˳ˤ˯ˮ˘ˬ̂ˮ˯˥ ˱˲ˤˮ˘˞ˬ˟ˢˮ˯˳˵ˤ 
˘˪˻ˤ˯ˮ˟˲˯˚ ˤ ˛˟˯˛˲˘˹ˤˤ ˚˟˞˟ˮˤ̆ ˙ˤˣˮ˟˳˘. С˶˪˶˪ ˭˯ˢ˟˵ ˙́˵̂ ˚́˱˶˿˟ˮ ˪˘˪ 
˳ ˙˘ˬ˘ˮ˳˘ ˪˯˭˱˘ˮˤˤ-ˤˮˤ˻ˤ˘˵˯˲˘ (˵˘˪ˤ˟ ˙˶˭˘˛ˤ ˽˘˳˵˯ ˮ˘ˣ́˚˘̅˵ ˤ˳ˬ˘˭-
˳˪ˤ˭ˤ ˯˙ˬˤ˛̆ ˻ˤ̆˭ˤ), ˵˘˪ ˤ ˳ ˙˘ˬ˘ˮ˳˘ SPV (˳˱˟˻ˤ˘ˬ̂ˮ˯˥ ˱˲˯˟˪˵ˮ˯˥ ˪˯˭-
˱˘ˮˤˤ). В ˱˯˳ˬ˟˞ˮ˟˭ ˳ˬ˶˽˘˟ ˲˟˽̂ ˤ˞˟˵ ˯˙ ˤ˳ˬ˘˭˳˪˯˥ ˳˟˪̂̅˲ˤ˵ˤˣ˘˻ˤˤ. 

Александр КАЗАКОВ,
директор департамента структурированного
и синдицированного финансирования, Газпромбанк
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ðûíêà èñëàìñêèõ ôèíàíñîâ è ñåðòèôèêàòû ñóêóê. 

Æóðíàë DF, ÿíâàðü 2011 ã.

  2 Ñóêóê. Øàðèàòñêèé ñòàíäàðò 17: îðãàíèçàöèÿ 
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ëþáûå ýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè. Ñîâðå-
ìåííûå èññëåäîâàòåëè ãàðàðà îáúÿñ-
íÿþò åãî ÷åðåç çàïðåò ó÷àñòèÿ â èãðå ñ 
íóëåâûì ðåçóëüòàòîì è íåîïðåäåëåííûì 
ðàñïðåäåëåíèåì âûèãðûøà. Òî åñòü â 
ñëó÷àå ñ ðàçðåøåííûì îáìåíîì êàæäàÿ 
èç ñòîðîí ñäåëêè ïîëó÷àåò èìóùåñòâî, 
êîòîðîå ýòà ñòîðîíà îöåíèâàåò âûøå, 
÷åì ïåðåäàííîå âçàìåí. Â ñëó÷àå èãðû 
êàæäàÿ ñòîðîíà ïîëàãàåòñÿ òîëüêî íà 
ñîáñòâåííûå ñïîñîáíîñòè ïðåäñêàçàòü 
ðåçóëüòàò. Â èãðå íå áûâàåò ñèòóàöèè, 
êîãäà âñå ó÷àñòíèêè óëó÷øèëè ñâîå áëà-
ãîñîñòîÿíèå. 

– Õàðàì (áóêâàëüíî — «çàïðåùåí-
íîå») — ñäåëêè ñ çàïðåùåííûìè òî-
âàðàìè, óñëóãàìè (êëàññè÷åñêîå ñòðà-
õîâàíèå, àëêîãîëü, ñâèíèíà, àçàðòíûå 
èãðû, ñåêñ-èíäóñòðèÿ è ò.ä.). Ïðè ýòîì, 
êàê ïðàâèëî, ðàçðåøåííûìè ÿâëÿþòñÿ 
ñäåëêè ñ èìóùåñòâåííûìè êîìïëåêñà-
ìè, íåçíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü êîòîðûõ ìî-
æåò ñîñòàâëÿòü çàïðåùåííàÿ ïðîäóê-
öèÿ. Íàïðèìåð, ðàçðåøàåòñÿ ó÷àñòèå â 
ñòðîèòåëüñòâå è ýêñïëóàòàöèè îòåëåé, 
íåñìîòðÿ íà òî ÷òî â ðåñòîðàíàõ ïðè 
ýòèõ îòåëÿõ ìîæåò ïðîäàâàòüñÿ àëêî-
ãîëü. 

– Àëü-êàëè áèëü-êàëè (ïðîäàæà äîëãà 
çà äîëã) — ïî îáùåìó ïðàâèëó çàïðå-
ùåí îáìåí ïðàâàìè òðåáîâàíèÿ. Òàêèå 
ñäåëêè çàêëþ÷àþò â ñåáå ñåðüåçíûå ïî-
òåíöèàëüíûå ðèñêè. Òàê, íàïðèìåð, áó-
äåò çàïðåùåíà ïðîäàæà ôîðâàðäíîãî 
êîíòðàêòà ñ îòñðî÷êîé ïëàòåæà çà íåãî. 
Ïðè ýòîì ðàçðåøåíà óñòóïêà ïðàâà òðå-
áîâàíèÿ ïî ïðèíöèïó «ðóáëü çà ðóáëü», 
òî åñòü áåç ïðåìèè èëè äèñêîíòà. 

Îáùåðàñïðîñòðàíåííûå äîãîâîðíûå 
ìîäåëè òàêæå õîðîøî èçâåñòíû èñëàì-
ñêîìó ïðàâó è äîâîëüíî ïîäðîáíî óðå-
ãóëèðîâàíû èì. 

Ðÿä ó÷åíûõ â êà÷åñòâå áàçîâîãî 
ïðèíöèïà èñëàìñêèõ ôèíàíñîâ âûäåëÿ-
åò ïðÿìóþ ñâÿçü ôèíàíñîâîé ñäåëêè ñ 
ôîíäèðîâàíèåì òîðãîâëè èëè ðåàëüíûì 
ïðîèçâîäñòâîì. Ñîîòâåòñòâåííî, ïî îá-
ùåìó ïðàâèëó çàïðåùåíû äåðèâàòèâíûå 
ïðîäóêòû. 

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóþò òðå-
áîâàíèÿ ê çàåìùèêó è ê öåëåâîìó èñ-
ïîëüçîâàíèþ ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ. Â 
êà÷åñòâå çàåìùèêà íå ìîæåò âûñòóïàòü 
êîíâåíöèîíàëüíûé áàíê, ñòðàõîâàÿ êîì-
ïàíèÿ, êàçèíî, ïðîèçâîäèòåëü àëêîãîëÿ 
èëè ñâèíèíû è òàê äàëåå. Àíàëîãè÷íî 
íåëüçÿ íàïðàâëÿòü ñðåäñòâà íà ðàçâèòèå 
ïðîåêòîâ â óêàçàííûõ îáëàñòÿõ. Êðîìå 
òîãî, ñïîñîá ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íå 
äîëæåí áûòü ñîïðÿæåí ñ óïëàòîé ïðî-
öåíòîâ íà êðåäèò èëè íåîïðàâäàííûìè 
ðèñêàìè. 

СУКУК: ОБЩИЕ ПРИНЦИПЫ
Â îñíîâó âûïóñêà ñóêóê ìîãóò áûòü 

ïîëîæåíû ðàçíûå äîãîâîðíûå ìîäåëè èç 
÷èñëà ïðèâåäåííûõ âûøå. Ïðè ýòîì ðàç-
ëè÷íûå âèäû ñóêóêà èìåþò îäíó îáùóþ 
÷åðòó: ñåðòèôèêàòû ñóêóê òàê èëè èíà÷å 
ñâÿçàíû ñ àêòèâàìè. Â çàâèñèìîñòè îò 
àêòèâà, ëåæàùåãî â îñíîâàíèè ñóêóê, ìû 
ìîæåì ãîâîðèòü î ñåêüþðèòèçàöèè ïðàâ 
àðåíäû/ëèçèíãà (ñóêóê àëü-èäæàðà), ñå-
êüþðèòèçàöèè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ (ñóêóê àëü-èñòèñíà), ñåêüþðèòèçà-
öèè ïàðòíåðñòâà (ñóêóê àëü-ìóøàðàêà) è 
äðóãèõ âèäàõ ñåêüþðèòèçàöèè.

Ñîãëàñíî îïðåäåëåíèþ AAOIFI, ñóêóê 
«ïîäòâåðæäàåò ïðàâà ñîáñòâåííîñòè âëà-
äåëüöà ñóêóê íà àðåíäîâàííûå àêòèâû, 
ïðàâà óçóôðóêòà, ïðàâà íà óñëóãè, ñóêóê 
ìóðàáàõà, ñàëàì, èñòèñíà, ìóäàðàáà, ìó-
øàðàêà, ñóêóê èíâåñòèöèîííîãî àãåíò-
ñòâà, ðàçäåëà óðîæàÿ, èððèãàöèîííîãî 

Договорная модель Описание

Мудараба

(управление средствами)

Примерный аналог коммандитного товарищества, когда участие одной сто-
роны ограничивается предоставлением капитала, а другой — управлением 
капиталом. Убытки относятся только на счет стороны, предоставившей 
капитал (рабб-уль-маль). Ответственность этой стороны ограничена разме-
ром предоставленных средств. С разрешения рабб-уль-маль управляющий 
партнер вправе также инвестировать в совместную деятельность.

Мушарака

(товарищество)
Соглашение о совместной деятельности. Возможен отказ одного из партне-
ров от личного управления совместной деятельностью. 

Уменьшающаяся мушарака

Разновидность мушараки, активно используемая для сделок венчурно-
го финансирования. Договор предусматривает постепенный выкуп доли 
одного из партнеров по совместной деятельности другим партнером.

Мурабаха

(купля-продажа)

Контракт допускает наценку за отсрочку платежа. Условием мурабахи яв-
ляется раскрытие продавцом информации о спотовой цене товара и на-
ценке за отсрочку. Обратная продажа в рамках одного соглашения между 
сторонами сделки запрещена.

Таваррук

(обратная мурабаха)

Покупатель по договору мурабахи одновременно продает товар по спото-
вой цене третьему лицу и получает разницу между спотовой ценой и ценой 
с отсрочкой платежа.

Мусавама

(купля-продажа)
Отличается от мурабахи ценовой формулой. Продавец не обязан раскры-
вать величину наценки за отсрочку платежа.

Салам

(продажа с отсрочкой
поставки)

Контракт может быть заключен в отношении товаров, обладающих ро-
довыми характеристиками. Оговорка об обратной продаже в контракте 
запрещена. Продавец и покупатель могут заключить самостоятельное 
соглашение об обратной продаже после фактической поставки товара. 
Перепродажа товара до его получения покупателем запрещена. Покупа-
тель вправе заключить с третьим лицом так называемый параллельный 
салам. Допускается обеспечение ответственности продавца залогом или 
иным образом.

Истиджрар

(поставка)

Договор предусматривает длящиеся отношения между поставщиком и 
покупателем, при которых поставщик время от времени поставляет поку-
пателю продукцию по цене, порядок определения которой согласован в 
договоре.

Истиснаа

(подряд)

Подряд на создание товаров с последующей передачей их заказчику по 
заранее определенной цене. Оплата может производиться в рассрочку. По-
купатель может заключить с третьим лицом так называемую параллельную 
истиснау. Можно предусмотреть уменьшение цены за просрочку передачи 
товара.

Иджара

(аренда)

На основании иджары арендатор передает право пользования и извлече-
ния доходов от вещи. Договор может предусматривать возможность суб-
аренды. Возможна аренда с правом выкупа или оговорка о передаче соб-
ственности арендатору по истечении договора аренды. Уступка рентных 
платежей возможна по их номинальной стоимости.

Кадр (заем)
Возврат займа производится по требованию. Ссудный процент запрещен. 
Разрешен подарок кредитору, но запрещено обуславливать заем обяза-
тельным преподнесением подарка. 

Хавалах

(перевод долга)
По мнению большинства ученых, кредитор не вправе оспорить перевод 
долга на более состоятельного должника.

Джуаала

(конкурс, обещание награды)

В рамках этой сделки одна сторона (джа’ил) принимает на себя обязатель-
ство выплатить вознаграждение любому лицу, достигшему определенного 
или определимого результата.

Таблица 1
Основные 

договорные модели, 
используемые 
в современных 

финансовых сделках 
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ИНСТРУМЕНТАРИЙ

è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî ïàðòíåðñòâà», 
à ñåðòèôèêàòû ñóêóê — ýòî «ñåðòèôè-
êàòû îäèíàêîâîé ñòîèìîñòè, ïðåäñòàâ-
ëÿþùèå ñîáîé äîëè áåç âîçìîæíîñòè èõ 
âûäåëåíèÿ â íàòóðå â ïðàâå íà ìàòåðè-
àëüíûå àêòèâû, ïðàâå óçóôðóêòà, ïðà-
âå íà óñëóãè èëè ïðàâå ñîáñòâåííîñòè 
íà àêòèâû (èìóùåñòâî) îïðåäåëåííûõ 
ïðîåêòîâ èëè îïðåäåëåííîé èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè. Òàêîå ïðàâî ðåà-
ëèçóåòñÿ íà ïðàêòèêå ïîñëå ïîëó÷åíèÿ 
ñòîèìîñòè ñóêóêà, çàêðûòèÿ ïîäïèñêè è 
èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ äëÿ 
òîé öåëè, äëÿ êîòîðîé îñóùåñòâëÿëàñü 
ýìèññèÿ ñóêóêà».

Êëàññè÷åñêàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ ïðåä-
ïîëàãàåò äåéñòâèòåëüíóþ ïðîäàæó (true 
sale) àêòèâà îò èíèöèàòîðà ñäåëêè (çà-
åìùèêà) â SPV. Òàêàÿ ïðîäàæà äîëæíà 
çàùèùàòü èíâåñòîðîâ îò ðèñêîâ áàí-
êðîòñòâà ñàìîãî èíèöèàòîðà, SPV âû-
ïëà÷èâàåò ñðåäñòâà èíâåñòîðàì òîëüêî 
çà ñ÷åò ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ îò êóïëåí-
íîãî àêòèâà. Ïîýòîìó âûïóñêàåìûå 
öåííûå áóìàãè íàçûâàþò «îáåñïå÷åí-
íûìè àêòèâîì» (asset backed securities). 
Ñóêóêîâ, ñòðóêòóðà êîòîðûõ ïðåäóñìà-
òðèâàëà áû äåéñòâèòåëüíóþ ïðîäàæó 
àêòèâà, ïðàêòè÷åñêè íåò íà ðûíêå. Òè-
ïè÷íûì ñëó÷àåì ÿâëÿåòñÿ íå ïðîäàæà 
àêòèâà, à óñòóïêà åãî ôèíàíñîâûõ ïî-
òîêîâ, ïðè ýòîì ñàì àêòèâ îñòàåòñÿ íà 
áàëàíñå çàåìùèêà. Òàêèå ñäåëêè íàçû-
âàþò «îñíîâàííûìè íà àêòèâàõ» (asset 
based). Òàêîå ðàçëè÷èå áàçèðóåòñÿ íà 
òîì, ÷òî èñëàìñêèå èíâåñòîðû òðàäè-
öèîííî ïðåäïî÷èòàëè ïðèíèìàòü ðèñêè 
íà çàåìùèêà, à íå íà àêòèâ. Àêòèâ æå 
èñïîëüçîâàëñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðèäàòü 
âñåé ñäåëêå çàêîííûé ñ òî÷êè çðåíèÿ 
øàðèàòà õàðàêòåð. 

Ñðåäè âñåãî ìíîãîîáðàçèÿ ñòðóêòóð 
èñëàìñêîé ñåêüþðèòèçàöèè îäíèì èç 
íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ è ïîïó-
ëÿðíûõ èíñòðóìåíòîâ èñëàìñêîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñäåëêà ñóêóê 
àëü-èäæàðà. Åå ïîïóëÿðíîñòü îáúÿñíÿ-
åòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, îòíîñèòåëüíîé 
ïðîñòîòîé è îòñóòñòâèåì ñëîæíîñòè ñ 

ñîáëþäåíèåì øàðèàòñêèõ ïðèíöèïîâ, 
è ñ äðóãîé — âîçìîæíîñòüþ ïðîãíîçè-
ðîâàíèÿ äîõîäà ïî èíâåñòèöèÿì ñ âû-
ñîêîé ñòåïåíüþ îïðåäåëåííîñòè â ñèëó 
äîëãîñðî÷íîãî õàðàêòåðà îòíîøåíèé è 
îïðåäåëèìîñòè àðåíäíûõ ïëàòåæåé, ñî-
ñòàâëÿþùèõ îñíîâó äëÿ âûïëàò ïî ñåð-
òèôèêàòàì.

Ïðèâåäåííàÿ ñòðóêòóðà ñóêóê àëü-
èäæàðà ïîõîæà íà èçâåñòíûå â Ðîññèè 
ñäåëêè ïî îáðàòíîìó ëèçèíãó. Îíà îñíî-
âàíà íà ïðîäàæå èìåþùåãîñÿ ó çàåìùè-
êà èìóùåñòâà ñ ïîñëåäóþùèì çàêëþ÷å-
íèåì äîãîâîðà àðåíäû ñ ïðàâîì âûêóïà. 
Òàêàÿ êóïëÿ-ïðîäàæà ôèíàíñèðóåòñÿ 
çà ñ÷åò âûïóñêà ñåðòèôèêàòîâ ñóêóê. 
Óêàçàííûå ñåðòèôèêàòû óäîñòîâåðÿþò 
ïðàâà äåðæàòåëåé íà ïîëó÷åíèå ÷àñòè 
îò ðåíòíûõ ïëàòåæåé, îò öåíû âûêóïà, à 
òàêæå äîëþ â àêòèâå. 

Ïîñêîëüêó ìåæäó ñòîðîíàìè ñäåëêè 
ñóêóê âîçíèêàþò îòíîøåíèÿ ïàðòíåð-
ñòâà, ê ýòîìó ôèíàíñîâîìó èíñòðó-
ìåíòó ïðèìåíèìû îñíîâíûå çàïðåòû, 
êàñàþùèåñÿ ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè. 
Â ïåðâóþ î÷åðåäü çàïðåùåíû ðàçëè÷íî-
ãî ðîäà ãàðàíòèè ñî ñòîðîíû çàåìùèêà 
(óïðàâëÿþùåãî) èíâåñòîðàì. Ñîîòâåò-
ñòâåííî, çàïðåùåíû è êîððåñïîíäèðóþ-
ùèå òàêèì ãàðàíòèÿì îãðàíè÷åíèÿ íà 
ðàçìåð ïðèáûëè äëÿ èíâåñòîðîâ. Òàê, 
çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî ðàííèõ âûïó-
ñêîâ ïðåäóñìàòðèâàëî âûïëàòó äîõîäà 
ïî ñåðòèôèêàòàì ñóêóê íà óðîâíå ñòàâ-
êè LIBOR, óâåëè÷åííîé íà çàðàíåå îãî-
âîðåííóþ ïðåìèþ. Åñëè àêòèâ ïðèíîñèë 
áîëüøóþ ïðèáûëü, òî âñÿ îíà ïåðåäà-
âàëàñü çàåìùèêó (óïðàâëÿþùåìó), åñëè 
ìåíüøóþ, òî çàåìùèê äîïëà÷èâàë èí-
âåñòîðàì èç ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ëèáî 
âûäàâàë èì áåñïðîöåíòíûé çàåì, êîòî-
ðûé ïîãàøàëñÿ ïîçäíåå çà ñ÷åò ïðèáûëè 
îò àêòèâà. Íå ñîîòâåòñòâóþò øàðèàòó 
è óñëîâèÿ î ãàðàíòèÿõ âîçâðàòà íîìè-
íàëüíîé ñòîèìîñòè ñåðòèôèêàòîâ ñóêóê. 
Òàêæå äîâîëüíî ìíîãî ñëîæíîñòåé âîç-
íèêàåò ñ îãîâîðêàìè îá îáðàòíîì âûêó-
ïå ïðîäàííîãî â SPV èìóùåñòâà ïî çà-
ðàíåå îïðåäåëåííîé öåíå. 

Рисунок 1
Структура сделки 
сукук аль-иджара 

»
«В ПЕРСПЕКТИВЕ 

РЫНОК СУКУК 
МОЖЕТ ПОВТОРИТЬ 
ОПЫТ РЫНКА 
СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ 
РОССИЙСКИХ 
АКТИВОВ
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ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ РЫНКА
СУКУК В РОССИИ
Ñóêóê ìîæåò ñòàòü îäíèì èç íàè-

áîëåå âîñòðåáîâàííûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ èíôðàñòðóê-
òóðíûõ ïðîåêòîâ. Äåéñòâèòåëüíî, 
çíà÷èòåëüíóþ äîëþ ðûíêà ñóêóê 
çàíèìàþò ïðàâèòåëüñòâà, ïðèâëå-
êàþùèå ñðåäñòâà äëÿ ðàçâèòèÿ òåð-
ðèòîðèé èëè îòðàñëåé õîçÿéñòâà. 
Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå àêòèâà ÷àñòî 
èñïîëüçóåòñÿ çåìëÿ, à ïðèâëå÷åí-
íûå ñðåäñòâà èäóò íà ôèíàíñè-
ðîâàíèå ñòðîèòåëüñòâà. Ñ òî÷êè 
çðåíèÿ øàðèàòà òàêîãî ðîäà ñäåë-
êè âïîëíå ïðèåìëåìû, â îòëè÷èå, 
íàïðèìåð, îò ñòðóêòóð, ôîðìàëü-
íî ñîîòâåòñòâóþùèõ òðåáîâàíèÿì 
èñëàìñêîãî ïðàâà, íî ôàêòè÷åñêè 
ïåðåêðûâàþùèõ ñîáîé ïðîöåíò-
íûé çàåì.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðûíîê ñóêóê, 
îáåñïå÷åííûõ ðîññèéñêèìè àêòèâà-
ìè, íàõîäèòñÿ â çà÷àòî÷íîì ñîñòî-
ÿíèè, íî óæå åñòü òî÷êè áóäóùåãî 
ðîñòà. Çà ïîñëåäíèå òðè ãîäà ñóêóê 
èç ñîâåðøåííî íåèçâåñòíîãî ðîñ-
ñèéñêèì ôèíàíñèñòàì èíñòðóìåíòà 
ïîñòåïåííî ïðåâðàòèëñÿ â õîòü è ýê-

çîòè÷åñêèé, íî â öåëîì èíòåðåñíûé 
ïðîäóêò. Â Ðîññèè è ÑÍÃ ïðîõîäèò 
çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî êîíôåðåíöèé, 
ïîñâÿùåííûõ èñëàìñêèì ôèíàí-
ñàì, ñîçäàíà è àêòèâíî äåéñòâóåò 
Ðîññèéñêàÿ àññîöèàöèÿ ýêñïåðòîâ 
ïî èñëàìñêîìó ôèíàíñèðîâàíèþ. 
Â ìàðòå 2011 ãîäà íà îäíîé èç òà-
êèõ êîíôåðåíöèé ïðåìüåð-ìèíèñòð 
ïðàâèòåëüñòâà Òàòàðñòàíà Èëüäàð 
Õàëèêîâ ðàññêàçàë î ïëàíàõ ïðè-
âëå÷åíèÿ ïðåäïðèÿòèÿìè ðåñïóáëè-
êè ñðåäñòâ ñ ïîìîùüþ èñëàìñêèõ 
îáëèãàöèé. Êðóïíûå ðîññèéñêèå 
áàíêè è êîìïàíèè òàêæå ïðîÿâëÿþò 
ïðàêòè÷åñêèé èíòåðåñ ê äàííîìó 
ðûíêó. 

Ïîñêîëüêó èíâåñòèöèîííûé 
ñóêóê ÿâëÿåòñÿ ðàçíîâèäíîñòüþ 
ñåêüþðèòèçàöèè, òî ïðè ñòðóê-
òóðèðîâàíèè âûïóñêà ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü îïûò òðàíñãðàíè÷íûõ 
ñäåëîê ïî âûïóñêó öåííûõ áóìàã, 
îáåñïå÷åííûõ ðîññèéñêèìè àêòè-
âàìè, êîòîðûé åñòü è ó ðîññèéñêèõ 
áàíêîâ-îðãàíèçàòîðîâ, è ó íåêî-
òîðûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Ïî 
ñóòè, ðîññèéñêàÿ ÷àñòü âûïóñêà 
ñóêóê ïðàêòè÷åñêè íå áóäåò îòëè-

÷àòüñÿ îò ðîññèéñêîé ÷àñòè êëàñ-
ñè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. Íåêî-
òîðûå ñëîæíîñòè ìîæåò âûçâàòü 
íàëîãîîáëîæåíèå ïî ÍÄÑ ïðè 
ïðîäàæå èìóùåñòâà, íî òàêàÿ ïðî-
äàæà ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíà ÷å-
ðåç ðåàëèçàöèþ àêöèé êîìïàíèè-
áàëàíñîäåðæàòåëÿ, ÷òî ñíèìàåò 
óêàçàííóþ ïðîáëåìó. Ó÷ðåæäåíèå 
SPV, âûïóñê, ðàçìåùåíèå, îáðàùå-
íèå è îáñëóæèâàíèå áóìàã ïðîèñ-
õîäÿò çà ðóáåæîì.

Òàêèì îáðàçîì, â ïåðñïåêòèâå 
ðûíîê ñóêóê ìîæåò ïîâòîðèòü îïûò 
ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè ðîññèéñêèõ 
àêòèâîâ. Íà óêàçàííîì ðûíêå ïðî-
ñìàòðèâàåòñÿ ÿâíûé äèñáàëàíñ 
ìåæäó òðàíñãðàíè÷íûìè ñäåëêàìè 
è ñäåëêàìè, â êîòîðûõ ýìèòåíò îá-
ëèãàöèé íàõîäèòñÿ â Ðîññèè. Åñòå-
ñòâåííî, ýòî äèñáàëàíñ ÿâíî íå â 
ïîëüçó íàöèîíàëüíûõ ñäåëîê.

×àñòè÷íî èçáåæàòü ýòîãî ïîçâî-
ëèëî áû ïðèçíàíèå ñóêóê íà çàêî-
íîäàòåëüíîì óðîâíå, íàïðèìåð â 
çàêîíîïðîåêòå «Îá èíôðàñòðóêòóð-
íûõ îáëèãàöèÿõ» è ïàêåòå ïîïðàâîê 
â çàêîíîäàòåëüñòâî, íàïðàâëåííûõ 
íà ðàçâèòèå ñåêüþðèòèçàöèè. 
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Cbonds 
Database 
Базы данных по эмитентам, акциям, 
облигациям, индексам, финансовой 
отчетности и другим инструментам рынков 
России, стран СНГ и Emerging Markets

www.cbonds.info

Только 
необходимая
вам информация

• Индивидуальный подход.
• Структура таблиц 
формируется по желанию 
клиента.

• Веб-сервис помогает
при реализации самых 
сложных технических 
задач.

ak@cbonds.info
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