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INTRODUZIONE

Negli ultimi anni I’attenzione dell’Occidente nei confronti del mondo
musulmano si € accresciuta per motivi legati alla religione, alla cultura, alla
politica ma soprattutto all’economia. Basti pensare all’inarrestabile
processo di globalizzazione, il continuo flusso migratorio verso 1 paesi
occidentali e le oscillazioni del prezzo del petrolio che hanno intensificato 1
rapporti tra il mondo occidentale e quello islamico. E’ sorta cosi, per 1 paesi
islamici, la necessita di adeguarsi e di correggere il modo di agire in diversi
campi, per continuare ad interfacciarsi con 1 paesi occidentali; in
particolare, negli ultimi trent’anni, si ¢ formata una nuova dimensione in
cui sono state definite, seguendo principalmente le fonti sciaraitiche, il
complesso di pratiche, come transazioni e contratti finanziari, che prendono
il nome di finanza islamica.

Nello stesso momento in cui ’economia occidentale ¢ stata devastata dal
piu grande terremoto finanziario degli ultimi tempi, il sistema finanziario,
detto “sistema islamico”, ne € stato solo lambito; addirittura ha continuato
a realizzare un tasso di crescita molto importante, quasi fosse impermeabile
a qualsiasi tipo di crisi generale.

La finanza islamica sembra essere I’unico modello finanziario alternativo
che esista, pertanto qualificabile come una via di mezzo tra il sistema
capitalista e quello socialista, definito da diverse dottrine come un ottimo

Compromesso.

Il presente lavoro di tesi ¢ articolato su quattro punti principali:



® [n linea generale, nel primo capitolo, verra analizzata la genesi della
finanza islamica, con una breve proiezione storica sulla nascita e 1
contesti di sviluppo. Focalizzeremo l'attenzione sulle sue fonti
principali definendone 1 fondamenti religiosi, giuridici ed economici.
Verra analizzato, inoltre, 1l compito dello shari'a supervisory board,

organo caratteristico delle istituzioni finanziarie islamiche.

® Nel secondo capitolo verranno trattati gli aspetti piu tecnici. Saranno
presentati 1 due contratti piu importanti con struttura P.L.S. (profit-
loss sharing) ossia mudharabah e musharakah, nonché 1 piu

sviluppati strumenti finanziari: sukiik e takaful.

® Nel terzo capitolo verra affrontata la nascita del sistema bancario
islamico, il ruolo e i1 problemi delle banche islamiche in un contesto
non islamico, prendendo come esempio I’islam banking in Gran

Bretagna.
® [a mia ricerca verra esposta nell'ultimo capitolo, in cui analizzero:

> La crescita dinamica della finanza islamica

nell’economia moderna e la sua rilevanza;

» Le opportunita e le nuove prospettive della finanza

1slamica;

» Di quali accorgimenti abbisogna I'[talia per raggiungere
1 livelli britannici, ad oggi polo di maggiore attrazione a

livello europeo;

» Delle opportunita concrete che potrebbero esserci per il

bel paese.



Al termine dell'elaborato provero a dare risposta ai seguenti quesiti:

1. Che cosa manca nell'interazione tra finanza islamica e quella
convenzionale in Italia?

2. E' solo una questione di diversa cultura e paura per un possibile
finanziamento del terrorismo?

3. Potremmo mai raggiungere i livelli della Gran Bretagna? E se si,
in che modo?

4. La finanza islamica riuscira mai ad introdursi pienamente nel
quadro economico italiano a tal punto da poter risanare le falle

prodotte dalla crisi finanziaria?
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CAPITOLO 1

LA FINANZA ISLAMICA

1.1 LA FINANZA ISLAMICA: GENESI

Negli ultimi anni l'attenzione dell'occidente nei confronti del mondo
musulmano si € accresciuta per motivi legati alla religione, alla cultura, alla
politica ma soprattutto all'economia che, a causa delle continue oscillazioni
del prezzo del petrolio, ha intensificato e modificato i1 rapporti tra la
dimensione occidentale e quella islamica. Negli ultimi trent'anni € sorta
quindi la necessita di adeguarsi e correggere il modo di agire in diversi
campi seguendo, pero, principalmente 1 precetti della shari'a ovvero il
complesso di pratiche, come transazioni e contratti finanziari che prendono
il nome di finanza islamica.

Ma come nasce la finanza islamica?

Essa ¢ un complesso sistema finanziario apparentemente convenzionalel,
frutto di un processo di codificazione che ha avuto inizio a partire dal XIX
secolo.

Piu precisamente, la nascita della finanza islamica ¢ fatta coincidere con la

nascita della Cassa di Risparmio Mit Ghamar, fondata dall'economista

. 2 : :
Ahmad al-Najjar nel 1963 e che ricalcava i1l modello delle banche
cooperative europee ove 1 risparmiatori e 1 prenditori di risorse erano soci

dell'istituto e ne condividevano profitti e perdite.

1 Si adegua alle norme morali, etiche e religiose dettate dalla shari'‘a che, perd non ha un'unica
omogenea interpretazione.
2 V. Rony HAMAUI, Marco MAURI, Economia e finanza islamica, 11 Mulino, Bologna 2009, p.51.
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I primi modelli teorici e di derivazione medievale, concentrati solo sul

settore bancario, furono formulati negli anni '503, quando molti paesi
raggiunsero l'indipendenza. Nel decennio successivo vennero costituite le
prime banche islamiche operanti soprattutto nella vendita al dettaglio, cosi
da soddisfare il consumatore finale nonché il fedele musulmano piu
osservante. Tutto questo ebbe anche un secondo fine: riacquistare una
chiara e precisa identita islamica, perduta a causa di decenni di
dominazione coloniale.

Negli anni '70, periodo in cui ebbe luogo il secondo boom petrolifero
(evento di grande importanza per diversi aspetti della vita socio- economica
dei paesi arabi) e noti anche come “anni d'oro del petrolio”, ci fu una

repentina impennata dei prezzi del petrolio ed il conseguente aumento di

liquidita monetaria nei Paesi del Golfo".
Questa ricchezza fece nascere alcune istituzioni finanziarie oltre alle
banche, che si moltiplicarono soprattutto in Medio Oriente e nei Paesi del

Golfo. Inoltre, nel 1975, nacque formalmente in Arabia Saudita I'Islamic

Development Bank (IDB)S.

Le finalita della suddetta banca sono, ad oggi, quelle di incentivare lo
sviluppo economico e il progresso sociale dei paesi islamici nonché delle
comunita musulmane individuali conformi ai principi della shari'a. Inoltre,
ulteriore precipuo intento ¢ quello di smobilizzare la ricchezza dei Paesi
musulmani piu forti economicamente attraverso la cooperazione tra gli

stessi, promuovendone 1'economia e la crescita di quelli meno sviluppati.

3 Banca D'ltalia, Questioni di Economia e Finanza, Finanza islamica e sistemi finanziari convenzionali.
Tendenze di mercato, profili di supervisione e implicazioni per le attivita di banca centrale,
Occasional Paper N 73, Ottobre 2010, p.7.

V. Kaouther JOUABER — SNOUSSI, La finanza islamica un modello finanziario alternativo e
complementare, Obarrao Editore, Milano 2013, p. 16.

http://www.isdb.org/irj/go/km/docs/documents/IDBDevelopments/Internet/English/IDB/CM/Publicati
ons/IDBGroupBrief2013.pdf
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Fu proprio la fondazione dell'IDB che spiano la strada alla nascita della
definizione della cosiddetta “finanza islamica” e che, grazie al primo boom
petrolifero, si ¢ sviluppata in modo davvero considerevole.

Fu la prima banca senza tassi d'interesse o commissioni, pratiche che il
Corano equipara all'usura, in arabo riba.

L'IDB, inoltre, rappresento il primo coinvolgimento di istituzioni € governi
nello sviluppo della finanza islamica.

Negli anni '80 continuavano a fiorire numerose iniziative fino a che, negli
anni '90, questa ondata di interesse non coinvolse anche le istituzioni e 1
mercati dei paesi occidentali, sviluppando dei prodotti sostitutivi a quelli
tradizionali.

Oltre al secondo boom petrolifero, in realta, ci fu un altro evento che
determino il rafforzamento di cio che stava nascendo: 'attentato terroristico

del 2001 a New York alle Tween Towers, con la conseguente emanazione

del “Patriot Act”® che ha portato il disinvestimento nelle borse occidentali
delle famiglie musulmane, preferendo sempre piu i prodotti lanciati dalla
finanza islamica.

Ad oggi, si stimano oltre 300 banche commerciali tra islamiche e
convenzionali con sportello islamico, ed oltre 120 banche d'investimento
presenti in 50 paesi; il tutto per un ammontare di asset che supera gli 800

miliardi di dollari e la crescita del 28% delle banche 1slamiche tra il 2008

ed il 2009, passando da un asset di 639 a 822 miliardi di dollari.
Questa continua crescita, in un periodo di crisi della finanza internazionale,

pone alla ribalta quello che era un fenomeno di nicchia della scena

6
Legge federale statunitense, acronimo di Uniying and strenghtening America by providing appropriate
tools required to intercept and obstruct terrorism of 2001. La norma rinforza il potere di polizia e di
spionaggio statunitensi (CIA, FBI, NSA) con lo scopo di ridurre il rischio di attacchi terroristici negli
Stati Uniti intaccando, cosi, la privacy dei cittadini. Wikipedia, the free encyclopedia.

7
V. Ersilia FRANCESCA, Economia, religione e morale nell'lslam, Carocci Editore, Roma 2013, p 178.
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economica, nonché attira investitori di altre origini oltre a quelle islamiche.
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1.2 1 PRINCIPI FONDAMENTALI E LE FONTI
RELIGIOSE SU CUI SI BASA LA FINANZA
ISLAMICA

Nell'Islam, 1 precetti contenuti nella legge di Dio valgono per tutte le
sfere della vita di un uomo musulmano, dalla religione, alla politica,
all'economia. E' difficile individuare l'insieme di regole che disciplinano le
diverse materie, ma sappiamo di sicuro che l'analisi dei comportamenti da
porre in essere nei diversi ambiti, non possono prescindere dalla
conoscenza dei contenuti religiosi dell'lIslam, dalla storia e dalle sue “fonti
di produzione religiosa del diritto islamico”.

Il vocabolo shari'a, “via diretta rivelata da Dio”, ¢ la via o la legge

religiosa rivolta ai soli musulmani e che fissa dei limiti, in arabo hudiid, ai

comportamenti della umma indicati da Dio attraverso le rivelazioni®.

Gli usul al-fig o radici del diritto sono quattro: il Corano, la sunna, /'ijma
(consenso), il giyas (procedimento analogo).

Il Corano ¢ ripartito in centoquattordici sure (capitoli), disposte in ordine
decrescente e divise in due periodi: quello Meccano, 1 cui versetti hanno
contenuto teologico-morale e quello Medinese, con versetti pit normativi e
di diritto positivo (penale e civile, ma anche economico).

Ed ¢ proprio nelle sure medinesi che si trovano 1 maggiori riferimenti ai

principi fondamentali dell'economia islamica.

8
V. Francesco CASTRO, a cura di G Maria PICCINELLI, /I modello islamico, G. Giappichelli Editore,
Torino 2007, p. 9
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Sura Al-Baqarah (II), versetto 43 “eseguite la preghiera, pagate la decima,

e prostratevi come gli altri in preghiera " In questo versetto si fa
riferimento alla zakah, 1'obbligo religioso di ogni musulmano che deve
purificare la propria ricchezza attraverso il prelevamento di una quota sul

capitale e destinata a categorie ben identificate della umma.
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9
www.quranexplorer.com/quran/

0
V. Alessandro BAUSANI, Il Corano, I1I edizione radiciBUR, Milano 2008, pag. 7.

11
www.quranexplorer.com/quran/

1
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Sura Al- Baqarah (II), versetto 275-277 “Coloro che praticano l'usura, il di
della Resurrezione sorgeran dai sepolcri come chi é reso epilettico dal
contatto di Satana. Questo perche essi hanno detto: “La compravendita e
come l'usura”. Ma Dio ha permesso la compravendita e ha proibito
l'ususra. E colui cui arrivi questo avvertimento divino e desista da questo
peccato, gli sara condonato quel che e passato, e la sua causa sara
giudicata da Dio; coloro, pero, che tornano a praticar l'usura, saran
dannati al fuoco, nel quale rimarranno in eterno. - Ma Dio distruggera
['usura e moltiplichera il frutto dell'elemosine, ché Dio non ama nessun
negatore perverso. - In verita coloro che credono ed operano il bene, e

compiono la Preghiera, e pagano la Decima, avranno la loro ricompensa

,12

verso il Signore, non ci sara timore per loro né li cogliera tristezza.’
In virtu di questi versetti Medinesi, considerati tra 1 piu tardi e di maggiore
forza legislativa, il Corano dichiara vietata la pratica commerciale
dell'usura perché quando l'interesse illecito si diffonde, per il resto della
comunita sorge il problema dell'indigenza, miseria e poverta. Inoltre,
I'usura, rappresenta egoismo e taccagneria opposti al dono che ¢ l'ideale
coranico; una redistribuzione della ricchezza di una “Decima” da parte dei
piu agiati e del potere centrale; ancora nella Sura Al-imran (III) versetto
130 troviamo riferimenti sul divieto ingiustificato di arricchirsi tramite il

prestito ad interesse:

2
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12
V. Alessandro BAUSANI, 11 Corano, op. cit. p. 33.
13
www.quranexplorer.com/quran/
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“O voi che credete! Non praticate l'usura, doppiando e raddoppiando, e
temete Dio si che possiate essere felici e
Nella Sura Al-Nisa' (IV), versetto 11, invece, si parla di successione e come
deve essere spartito il patrimonio
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“ Riguardo ai vostri figli Iddio vi raccomanda di lasciare al maschio la
parte di due femmine: se i figli sono solo femmine e piu di due, loro
spettano i due terzi d'eredita; se e una femmina sola le spetta la meta; i
genitori del defunto avranno ciascuno un sesto dell'eredita, se il defunto
abbia un figlio, se invece non ha figli e i suoi genitori ereditano i beni, a
sua madre spetta un terzo, se egli pero, ha fratelli, la madre avra un sesto,

dopo che siano stati pagati eventuali lasciti, o debiti; che, fra i vostri

genitori e i vostri figli voi non sapete quale é a voi piu utile...” 1
Quelle sopra descritte, sono tutte esplicazioni coraniche generiche, che
trovano completamento assieme allo studio delle altre fonti, prima fra tutte,

dopo il Corano, ¢ la Sunna.

14
V. Alessandro BAUSANI, 11 Corano, op. cit. p. 47.
15 www.quranexplorer.com/quran/

16
V. Alessandro BAUSANI, Il Corano, op. cit. p. 55.
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La sunna o sunnah al- naby “la Sunna del Profeta” ¢ la seconda fonte dalla
quale attingono i1 musulmani per una buona condotta di vita che designa il

modo di comportarsi, in varie circostanze, del Profeta grazie ad ogni

singolo hadith’’.
Il versetto 115 della Sura Al-Nisa', (IV)
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“E chi si stacca dal messaggero di Dio, dopo che ¢ apparsa limpida la
retta Via, e segue un sentiero diverso da quello dei credenti, Noi gli

volgeremo le spalle come egli le ha voltate a Noi e lo faremo bruciare
. y,19 . . . . N .
all'inferno” " e 1l detto attribuito al profeta “La mia Comunita non si
1,20 Ly . :

accorda sull'errore” hanno reso 'ijma' cio¢ la decisione presa attraverso il

Consenso della umma’', che non pud essere mai sbagliato se unanime e
quindi non contro la volonta di Dio, la terza fonte del diritto. Il consenso,
pero, € un consenso tacito € non dato attraverso riunioni collettive; inoltre,
per tutto ci0 che concerne il diritto positivo, esistono dei dottori delle leggi
(in arabo fugha',-), autorita in merito che prendono decisioni sulla base
della loro profonda conoscenza.

Il quarto ed ultimo as/ raccoglie 1 maggiori dissensi interpretativi, pertanto

17 Significa racconto, narrazione. E, di fatto, un singolo aneddoto di alcune righe sulla vita del Profeta.
Esistono milioni di ahadith (plurale di hadith) classificati per isndd, cio¢ l'enumerazione in ordine
ascendente (dal piu affidabile al meno) di tutte le persone che si sono trasmesse, una dopo l'altra, il
racconto dei detti, dei fatti, e degli atteggiamenti.

18 www.quranexplorer.com/quran/

19
V. Alessandro BAUSANI, Il Corano, op. cit p. 67, Sura 4, versetto 115.

20
V. Mohammad Ali AMIR- MOEZZI, a cura di Ida ZILIO GRANDI, Dizionario del Corano,
Mondatori Editore, Milano 2007, p.804

21
Tradotto in Italiano con il termine Comunita. V. Mohammad Ali AMIR- MOEZZI, Dizionario del
Corano, op. cit. p.168.

19



¢ la fonte piu controversa in quanto, mentre 1 primi tre provengono
direttamente o indirettamente da espressioni del Profeta dettate da Dio, il
gyas € un processo logico e razionale umano, dedotto da un evento, un
detto analogo.

In forma subalterna, infine, troviamo la consuetudine che perd copre un
ruolo non indifferente.

Difatti, la consuetudine ha garantito e ha reso possibile, soprattutto, il
progressivo adattamento dei sistemi giuridici dei paesi islamici con quelli
occidentali, introducendo nuovi elementi normativi. Questo ha permesso, in
molti paesi, la coesione tra shari'a e strutture di diritto occidentale (civil

law and common law).

Degna di nota ¢ I'Islam Fiq Accademy sorta a Jeddah nel 198122, scuola che
assume un ruolo cruciale per l'interpretazione del Corano e della sunna:
essa annovera studiosi di molteplici discipline che periodicamente si
incontrano per discutere delle questioni di massima importanza e attualita e
del loro legame con la tradizione islamica; questo simposio produce
formalmente una fatwy nonché si esprime in ordine all'orientamento
sciaraitico su una certa fattispecie giuridica.

Possiamo sostenere, quindi, che solo una piccola percentuale di regole
sull'economia e finanza islamica ¢ disciplinato da un impianto normativo
nelle fonti sciaraitiche e che sono di agevole interpretazione (basti pensare
che ogni Paese adotta un proprio iter giuridico-economico).

Tuttavia vi sono anche prescrizioni dettagliate, tra cui: il valore delle
risorse naturali ed il loro sfruttamento, 1'importanza del lavoro e della
proprieta privata determinata per volere di Dio e donata agli individui ( 1
quali possono solo beneficiare dell'usufrutto perché Dio ¢ l'unico

possessore assoluto) , la distribuzione del reddito e la lotta alla poverta, la

22 http://www.fighacademy.org.sa/
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concorrenza che viene fortemente incoraggiata in quanto stimola il
progresso ed il monopolio che viene proibito, il ruolo dello Stato e la
tassazione.

Risulta chiaro come tutti questi principi vadano ad influenzare la vita

economico-sociale di un musulmano.
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1.3 PRODOTTI SHARI'A COMPLIANT E IL
SUPERVISORY BOARD

Lo sviluppo della finanza islamica e la sua resistenza alla crisi che ha
colpito le economie occidentali, hanno portato al desiderio di interazione
con la finanza occidentale, facendo sorgere diversi problemi da affrontare.
In particolare, le banche islamiche seguono una linea di condotta differente
e piu rigida, “impensabile” per quella occidentale. Creare dei prodotti
shart'a compliant, cio¢ prodotti che soddisfino la domanda di tutti quegli
imprenditori osservanti ed esigenti il rispetto dei precetti della religione
islamica, non ¢ del tutto facile per le attivita creditizie occidentali.

Per avere una guida sulla governance della shari'a compliant, si fa

riferimento al documento “Guiding principles on shari'a Governance

systems for institutions offering islamic financial services” del 200923, il
quale include dei consigli per “armonizzare’ e standardizzare le pratiche
finanziarie islamiche a livello internazionale, in accordo con i principi
sciaraiticl.

Ulteriore peculiarita del sistema economico finanziario islamico ¢ la
necessaria presenza all'interno delle istituzioni finanziarie, del Supervisory
board (o piu semplicemente shari'a board o shari’a comittee), ovverosia di
un consiglio di esperti di diritto islamico che provvede a vigilare affinch¢ le
attivita, 1 prodotti e le offerte siano conformi.

Quest’organo, presente solo nel sistema creditizio islamico, ¢ fondamentale

per la governance interna ed esterna decisa da studiosi che presiedono il

23 Www.ifsb.org/standard/ifsb3.pdf
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comitato e che hanno, inoltre, il compito di certificare prima e dopo che le

attivita finanziarie in atto siano haldlZ4; quindi ¢ in grado di condizionare
l'operativita della banca riguardo un nuovo prodotto che deve essere
subordinato alla sua approvazione. Ulteriore compito ¢ quello di vigilare
sui prodotti e le operazioni condotte dalle societa affinche siano compliant.
Pertanto, I’attivita posta in essere ¢ di cruciale importanza, non solo per il
funzionamento del mercato finanziario delle banche islamiche, ma anche
per mantenere un determinato standard di stakeholders. La loro valutazione
viene eseguita con la massima rigidita: una volta che lo shari'a board
accerta che un nuovo prodotto, una nuova operazione o attivita finanziaria
sia compliant, emette una fatwy che informa 1 potenziali clienti della liceita
di tale prodotto.

Altra caratteristica dello shari'a board ¢ la sua autonomia sia rispetto agli
istituti e agli organi cui rendono 1 propri servizi, sia rispetto alle
interpretazioni date alla legge islamica da altri consigli.

Tale peculiarita ¢ maggiormente avvalorata dal fatto che non esiste
un'autorita centrale in grado di imporre un unico dogma alle diverse
comunita locali. Al fine di risolvere eventuali problemi che avrebbero
potuto ostacolare la crescita della finanza islamica, negli anni settanta

vennero a crearsi 1 primi due istituti (la Islamic Developement Bank e la
Fiq Accademy) e poi, negli anni novanta l'AAOIFIZS, 1'IFSB26, 1'LMC27,

I'TIEM?®,

24 Parola araba che significa Lecito. E' halal tutto cio che ¢ conforme ai precetti della religione islamica.

25 L' Accounting & Auditing Organization for Islamic Institutions ha come obiettivo principale lo
sviluppo ed il monitoraggio di una struttura di regole contabili e di governance compatibili con
I'operativita della banca islamica e di creare un benchmark nonché uno strumento utile a capire
I'andamento del mercato.

26 L' Islamic Financial Services Board ha come obiettivo quello di promuovere la cooperazione fra le
diverse banche islamiche ed altre agenzie creditizie per garantire la stabilitd monetaria e finanziaria.

27 1l Liquidity Management Centre ha il compito di promuovere un mercato interbancario dove gli
operatori islamici possano investire la liquidita in quelli che in lingua settoriale economica vengono
chiamati surplus, cio¢ un eccesso di risorse finanziarie.

28 L'International Islamic Financial Markets ha lo sopo di creare e standardizzare strumenti negoziabili e
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Nonostante la nascita di questi organismi, pero, non si ha ancora un unico
quadro normativo comune € quindi uno sviluppo armonico del settore a
causa della disomogeneita regolamentare dei vari mercati, ai diversi

approcci verso questo tipo di finanza ancora ad oggi di nicchia.

trasferibili.
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CAPITOLO 11

GLI STRUMENTI FINANZIARI ISLAMICI
E LA LORO PROSPETTIVA DI CRESCITA

I principi coranici sono molto generici in ambito economico, si
limitano ad enunciare ci0 che ¢ halal o haram e spesso portano ad una
differenziazione del modello giuridico adottato in base alle differenti
interpretazioni.

Gli agenti economici devono operare seguendo questi principi che

impongono la carita, la correttezza, l'equita e condannano lo spreco, gli

eccessi, gli scambi commerciali “incerti " e la speculazione30

“Ogni lavoratore non puo ottenere per la sua prestazione piu di quanto e
equo,altrimenti va contro la legge poiché i mezzi di produzione
appartengono a Dio e gli uomini devono occuparsi solamente di gestire e
distribuire le risorse divine”.

Un'altra pratica finanziaria palesemente illecita per i1 principi coranici €

l'usura, in arabo riba, esplicitamente dichiarata in un hadith del Profeta:

29 Con il termine gharar (in italiano viene tradotto con il termine rischio) i giuristi si riferiscono al
divieto di stipulare contratti considerati incerti quali la vendita dei beni che il venditore ¢ incapace di
consegnare, beni senza descrizione, beni con prezzo non in evidenza, scadenze imprecise e o dove non
si puo avere la possibilita di esaminare la merce (termine con il quale si riferisce a qualsiasi materiale
solido e tangibile).

30 Con il termine maisir (in italiano viene tradotto con il termine speculazione) storicamente si faceva
riferimento al gioco d'azzardo con l'intenzione di ottenere un facile profitto; i versetti del Corano 90 —
91 della sura 5, fanno di questo divieto un'opera di Satana causata da un disordine della societa, della
dimenticanza di Dio e della sua preghiera. (V. M. A. AMIR- MOEZZI, Dizionario del Corano, op. cit.
p- 350). Oggi, invece, i giuristi hanno allargato il divieto ad una piu ampia scala di pratiche come le
scommesse ¢ le attivita finanziarie che hanno I'intento di ottenere un facile profitto quali
l'assicurazione, i future e gli option (questi ultimi due termini si riferiscono a due tipologie di mercato
chiamato “mercato dei prodotti derivati”’) che sono i piu rischiosi ma anche i pit remunerativi di tutti i
mercati ( V. E. CONWAY, 50 idee di economia, Dedalo editore, Bari 2010, p. 124). Ormai la linea di
confine che divide questi due importanti divieti non ¢ marcata come una volta, anzi spesso i giuristi
intendono il gharar come sinonimo di maisir.
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“Simile per simile, datteri per datteri, grano per grano, da una mano
all'altra”. 11 commercio di questi cinque elementi ¢ lecito solo se vengono

scambiati in equa quantita e valore e da “mano in mano”, cio¢ che il

guadagno non risulti un eccesso.”

In sintesi, ila tasso d'interesse che viene utilizzato dalle istituzioni creditizie
e bancarie convenzionali, ¢ un'attivita vietata per la legge islamica.

Questi sono 1 tre divieti fondamentali ed esplicitamente citati piu volte nelle
fonte islamiche, sui quali si creano 1 principali strumenti di finanza
islamica: sukiik, takaful, mudharabah e musharakah.

Degno di nota ¢ il fatto che questi strumenti, a loro volta si dividono in due
grandi tecniche di finanziamento, a seconda delle loro caratteristiche: le
tecniche di P.L.S. (acronimo di Profit and Loss Sharing) che prevedono la
condivisione dei profitti e delle perdite senza alcuna distinzione; le tecniche
NO P.L.S. che non hanno alla base un contratto di condivisione, ma hanno
un rendimento predeterminato, sono associate a forme di garanzia e

1 . o : 32
vengono utilizzate quando non ¢ possibile adottare la tecnica del P.L.S.™".

Seven Key Precepts of Islamic Finance

7 Advocates shanng of el
; Tervard atwean
true oo throe
rumeEents of ra-

Hllustrazione 1: Source: KFH, Global islamic finance: propositions to Europe, op. cit. p.
26

31 V. M. A. AMIR-MOEZZI, Dizionario del Corano, op. cit. p. 894.
32 V. E. Vadala, Capire l'economia islamica, op. cit p. 53.
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4.2 1 SUKUK

I sukitk sono lo strumento della finanza islamica pitu conosciuto, piu
importante ¢ piu sviluppato. Sono tra 1 prodotti di funding (atti a reperire
liquidita e denaro) che vengono chiamati bond islamici proprio perche
hanno simili caratteristiche ai bond convenzionali e negli ultimi anni hanno

avuto una risonanza in tutti 1 paesi occidentali tanto che le emissioni di

questo prodotto sono state sottoscritte da alcuni governi33 che hanno
contribuito alla diffusione.

Il termine sukiuk deriva dal termine arabo singolare sakk (tradotto
letteralmente 1n 1taliano come contratto scritto, strumento di

compravendita). In questo caso viene tradotto come certificato fiduciario e

ricorda la parola cheque (assegno)34.

L' AAOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institution) definisce 1 sukitk come “Cerificati di equo valore,
rappresentanti azioni indivisibili nel possesso di beni (assets) e servizi
tangibili o nel possesso di risorse di un progetto specifico o di una
particolare attivita d'investimento”. le parole che ho evidenziato,
rappresentano le caratteristiche fondamentali che devono avere 1 sukitk
perché possano essere leciti e quindi emessi; possiamo, quindi, notare quali
sono le differenze tra quelli convenzionali e quelli “islamici”. Questi ultimi
non possono essere utilizzati per finanziare attivita generiche o non

specificate e 1 benefici di questi investimenti, inoltre, devono ricadere

33 Lussemburgo e Gran Bretagna, ad esempio, sono tra i piu importanti paesi che continuano ad
estendere i loro affari nella finanza islamica. (V. www.ilsole24ore.com, articolo Maometto si é fermato
a Londra. Il boom della finanza islamica, di Isabella Bufacchi, 22/10/2010).

34 V. R. HAMAUI, M. MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 111.
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sull'economia reale per il bene della comunita e non del singolo individuo.
Dal punto di vista legale, 1 diritti ed 1 doveri delle parti interessate devono

anch'essi essere chiari e trasparenti, non vi € una garanzia di ritorno

precedentemente stabilita e viene rispettato il principio del P.L.S..

Parameter Sukuk Bond

|sEuer A sukuk izsuer shall be engaged in Shari'a | An issuer of comentional bonds is not Bmited
_|=ompliant business actvitios |in its business activities

meastor base Enjcys a wider investor basa from both Istamic | Conventional bonds  can only  tap  the

| and conventional investors | comvantional investors h

Crwvnarzhip Irvestors take direct ownearship of an underhing A conventional bond is purﬂi:f the financial

asset or pool of assets

debt of the issuer

Administrative cost

Additional fees in terms of lezal and Shari'a
acvisory fee

Mo addifional administrative costs associated
with corvantional bond issues

| Finan-cin'g cost

| A larger poal of sukuk imvestors creates more

mare compelitive pricing

darmand, hence may help to achieva slightiy |

A comparatively smaller pocd of conventional
|bond investors suggests thal thera is less
| dernand for the paper

Sowrce: KFH Research

lllustrazione 2: Source: Global Islamic Finance: proposition to Europe, p. 63

Esistono diverse tipologie di sukiik, ma sono tutte accomunate da un'unica
struttura predefinita che prevede l'interazione tra tre soggetti principali: il

cedente (il creditore), la societa creata appositamente ed incaricata di

: . : . : .35 . o -
gestire I'emissione dei certificati fiduciari™~ e 1 sottoscrittori dei sukiik.

35 Viene chiamata SOCIETA' VEICOLARE (V. S. ALVARO, La finanza islamica nel contesto giuridico
ed economico italiano, Consob, 6 luglio 2014, p. 22
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Figura 6. Rappresentazione generica del flussi finanziari in una strutturazione
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lllustrazione 3: Source: Kaouther JOUABER-SNOUSSI, La finanza islamica un

modello finanziario alternativo e complementare, P.116

Le forme contrattuali possono essere alternativamente combinate tra loro,
creando cosi certificati piu complessi di modo da poter soddisfare le
richieste del mercato.

I sukitk piu popolari e piu diffusi sono 1 sukitk ijarah che rappresentano
un'operazione di scambio, simile al leasing, in cui la proprieta del bene
(patrimonio fisico e duraturo nel tempo) non ¢ del tutto trasferita, ma ¢ un
bene locato. Infatti il cedente, al termine del contratto riacquista il bene ad
un prezzo tale da permettere alla societa veicolare di ripagare il valore
nominale dei certificati, il tutto concordato in anticipo.

Fuori dalla giurisdizione della tradizionale finanza islamica in Asia e nei
paest MENA, I'Europa ¢ molto attiva nel mercato dei capitali islamici;
l'esordio del suo primo programma riguardante i sukitk si ebbe nel 2004 in

Germania, nello stato federale del Saxony- Anhalt, 1'anno successivo tocco

. : : . . _ . .36
poi al Regno Unito con la sua prima emissione di sukitk societari

36 1 sukitk societari o corporate vengono emessi su iniziativa di societa o di banche a differenza di quelli
sovrani emessi dagli Stati. (V. K. JOUABER- SNOUSSI, La finanza islamica un modello finanziario
alternativo e complementare, op. cit. p. 113.
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arrivando ad avere altre emissioni di sukizk in altri paesi europei come
Francia e Lussemburgo nel 2010.

Il 2014, invece, ¢ un anno particolarmente rilevante perché ¢ stato
. . e e ., 37
testimone del debutto di importanti emissioni di sukitzk del Regno Unito™ e

Lussemburgo38, piu del 112% dell'anno preceden‘[e39
L'interesse degli investitori europei € soprattutto attivo nel mercato dei
sukitk dall'inizio della crisi del 2008 (che non ha neppure leggermente

sfiorato la finanza islamica), con la loro condivisione che ha portato ad un

C C. 40
aumento delle sottoscrizioni di emissioni dal 10% al 50%

Seekack (gee Section 1.4 have been a particularly Fast growing segment of the market and, after
Islarmic banking, represent the second-largest asset class wiathin the ilamic finance ndustry.
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lllustrazione 1: Source: European Central Bank, Islamic finance in Europe, occasional
paper No 146, p. 21

37 11 25 giugno 2014 la Gran Bretagna ha lanciato il suo primo sukitk sovrano, diventando il primo paese
non islamico ad emetterlo. Ha un valore di 200 milioni di sterline (equivalenti a 250 miliardi di euro)
e una scadenza fissata a cinque anni. Questa iniziativa fa parte delle strategie lanciate dal governo
inglese per affermare la centralita del Regno della Finanza Islamica nel mondo occidentale, attraendo
cosi molti investitori dai paesi a maggioranza islamica e beneficiando del suo giro d'affari. Intanto la
mattina del 25 giugno il nuovo sukitk britannico aveva gia ricevuto ordini per circa 2,3 miliardi di
sterline, dimostrando un grande interesse da parte di investitori di tutto il mondo. (V.
www.lafinanzaislamica.it articolo “L'atteso sukizk inglese: un successo o una delusione?”, di Fatima
Zahra Habibeddine, 24 luglio 2014.

38 Lussemburgo assieme ad Hong Kong e Sud Africa, ¢ un altro attore importante della finanza
convenzionale che viene sempre piu attirato dalla finanza islamica in costante crescita.

39 Kwait Financial House, Global islamic finance. propositions to Europe, magazine KFH Research Ltd,
november 2014, p.38.

40 Kwait Financial House, Global islamic finance: propositions to Europe,op. Cit. p. 40.
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2.2 TAKAFUL

Il termine takaful deriva dalla radice araba kfl ed in italiano si traduce
con il significato di garanzia, piu precisamente, in ambito economico

islamico, viene tradotto con il termine mutua assicurazione o mutua

: 41 C : : :
assistenza . In effetti, ci riferiamo proprio alla creazione di un fondo

comune dove gli investitori depositano dei premi chiamati piu

propriamente donazioni (in arabo al-tabarru42) che serviranno a
compensare uno, o piu, dei componenti di questa “associazione” nel
momento in cui dovesse incorrere in un sinistro € quindi aver bisogno
dell'aiuto dei suoi “compagni”. Alla fine di ogni anno, poi, parte degli utili
che non sono stati utilizzati per indennizzi, vengono reinvestiti ed il
ricavato viene diviso tra chi non ¢ stato colpito da sinistro.

Il contratto di mutua assicurazione, quindi, ¢ al servizio della umma
utilizzando donazioni depositate per aiutare chi dei contraenti ha subito una
disgrazia43

Con questo termine parliamo, inoltre, di uno strumento simile alla nostra
assicurazione che ¢ stato elaborato dai giuristi islamici sempre per
soddisfare le richieste del mercato, realizzando un modo piu “lecito” per la

legge islamica di adoperare l'assicurazione come strumento finanziario

41 V. Rony HAMAUI, Marco MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 124.

42 V. Rony HAMAUI, Marco MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 125

43 Questa pratica ¢ stata creata basandosi su un hadith del Profeta che diceva: “Chiunque rimuove una
difficolta mondana ad un credente, Dio verra in aiuto in vita e nel Giorno del Giudizio”. (V.
www.lafinanzaislamica.it, “Cos'e il takaful”, articolo di Fatima Zahra HABBIBEDINA, 5 marzo
2014.) Un'altra forma di fakaful viene, inoltre, individuata nei versetti 47-48 della sura 12 “Disse:
“Seminerete sette anni al modo usuale, ma quel che avete mietuto lasciatelo in spiga, salvo un poco,
che mangerete. -Poi verranno sette anni di carestia che si mangeranno quel che voi avrete preparato
per essi, salvo poco, che conserverete.” (V. A. BAUSANI, Il Corano, op. cit. p. 171) in cui il Profeta
Yusuf interpretd un sogno del faraone d'Egitto come ordine divino di conservare il grano di una
determinata buona annata per I'anno in cui avverra la carestia.
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compatibile in quanto, secondo l'Islam “Ogni accadimento della vita

umana e opera del volere di Allah..”" quindi non c'¢ la necessita di
assicurare eventi mondani perché dipendono tutti dalla volonta di Allah.
Tuttavia un hadith della Sunna narra che “un giorno il profeta vide un
beduino lasciare slegato il suo cammello e gli chiese come mai stesse
facendo un'azione del genere. Il beduino rispose che riponeva la sua fede

in Allah, allora il profeta rispose <lega prima il tuo cammello e poi abbi

fede in Allah!>" .

Quindi, se da un lato € consigliato al fedele musulmano seguire il volere di
Allah accettando le disgrazie che possono accadere in vita, dall'altro non ¢
vietato prendere misure cautelative per ammortizzare le cause di questi
avvenimenti, perché 1'Islam non vieta di per sé l'assicurazione come forma
di prudenza, ma la vieta nel momento in cui sussistono forme di maisir e
gharar, come accade, invece, nelle assicurazioni convenzionali.

Infatti, nel sistema assicurativo convenzionale, l'assicuratore riceve un
premio dall'assicurato confidando nel fatto che un ipotetico sinistro possa
costare meno della totale somma che viene versata annualmente
dall'assicurato, cosi da poter ottenere un profitto: questo viene configurato,
per la legge islamica, come una vera e propria speculazione che, come
esposto nei paragrafi precedenti, ¢ una delle tre azioni vietate. Il sinistro
assicurato non potrebbe poi verificarsi, quindi si va ad assicurare qualcosa
di futuro, incerto, non tangibile e non quantificabile, una vera e propria
compravendita di garanzia: in questo caso si configurerebbe un gharar.

Il modello adottato dalla finanza islamica ¢ del tutto estraneo a queste due

azioni; permette ai soggetti assicurati di collaborare tra di loro e di essere,

44 V. Rony HAMAUI, Marco MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 123

45 V. Rony HAMAUI, Marco MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 123
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allo stesso tempo, proprietari e assicurati del fondo.

Parameter LEL 1 Insurance
Cancapl A rizk-sharing meachanizm of mutual protection | A risk-transfer mechanism
and sharad responsibility
Contract A& combination of donation and agency or profit| An exchange contract bebween insurer and |
sharing contracts _|insured
Responsibility of Participants make contributions to the scheme | Palicyholders pay premium to the insurer |
policyholders/
|parficipants
Liahility of insurer/ | Takaful operator acts as the administratar of | Insurer i liable 1o pay the insurance benefits as
operator the schame and pays the takaful benefits from | promized from itz azsets

the takaful funds.

In the avent of deficiency in the takaful furds,
takaiul operatar will provide gard to rectify the
deficiency, Thes Inan s 10 ba recoverad from
I future undeanwriting surpluses,

Invastments Assets of the takaful funds are invested in
Shari'a compliant instrurments and in & pruchant
L MEnnar

Source: Bivk Megara Malsysia, KFH Research |

There is no restricion apart from those
impased for prudential reasons

lllustrazione 5: Source: Global Islamic Finance: Propositions to Europe, p .64

Il mercato dei takaful non ¢ ancora particolarmente fiorente, ma presenta

degli ottimi tassi di crescita soprattutto in Europa che ospita piu di 550
milioni di clienti e si allarga anche ad un pubblico non musulmano.

Degno di nota ¢ il fatto che esistono due tipologie di struttura che
caratterizzano 1l takaful, a seconda del carattere gratuito o commerciale; nel
primo caso sara una struttura no profit dove si trovano fondi istituiti da
societa governative o contribuenti molto abbienti che destinano il fondo per
aiutare 1 meno fortunati della umma; nel secondo caso avra un gestore
professionista che cerchera di gestire il fondo nel migliore dei modi per

massimizzare il rendimento, investendo in progetti previsti dalle leggi

I/
sciaraitiche .
Infine, ricordiamo che ultimamente sono in via di sviluppo le societa di
riassicurazione islamica, chiamate retakaful, che hanno il compito di

assicurare 1 rischi dei fakaful; la riassicurazione consente di prevenire

46 Kwait Financial House, Global islamic finance: propositions to Europe,op. Cit. p. 43
47 Non sara, quindi, possibile investire in settori come la produzione e la vendita di prodotti pornografici,
carne di maiale, tabacco, alcool, giochi d'azzardo e scommesse. Gli eventi assicurabili sono: matrimonio,

educazione, scolarizzazione, pellegrinaggio e morte anche in caso di suicidio perché comunque deciso da
Allah.
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perdite straordinarie e inattese e, come nel caso dei takaful, pud essere

basato su uno schema solidaristico o commerciale™*".

Le prospettive di crescita per l'assicurazione islamica sono davvero
significative: si pensi che la popolazione musulmana rappresenta il 25%
della popolazione mondiale e contribuisce solo per il 5% dell'ammontare
globale dei premi assicurativi.

Il basso tasso di penetrazione dei prodotti assicurativi indica la necessita di
promuovere questo strumento, ma la giovane eta media della popolazione

musulmana, I'aumento del reddito grazie anche ai vari boom petroliferi ed 1

e : A9
processi di privatizzazione, porteranno ad un aumento dei takaful .

48 V. C. PORZIO, Banca e finanza islamica, Bancaria editrice, Roma 2009, p. 36.
49 V. R. HAMAUI, M. MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 131.
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2.3 MUDARABAH E MUSHARAKAH

Il mudarabah ed 1l musharakah sono contratti di partecipazione in cui
viene condiviso il principio del P.L.S.; vengono coinvolte due parti che
investono il loro capitale in un lavoro o in un progetto specifico e lecito.
Questi due contratti, piu di tutti gli altri, esprimono il concetto ispiratore

della finanza islamica in base al quale non vi ¢ rendimento senza

. .. . 50
assunzione di rischio™ .

Il termine arabo muddarabah viene tradotto in italiano con il termine
.. 51 . ) o e
accomandita” . In realta, questa tipologia di contratto somiglia in qualche

modo al nostro contratto di societa in accomandita per azioni’~ dove vi &
un'associazione tra lavoro e capitale, in cui le parti coinvolte sono due: il
mudharib che impiega il suo tempo ed impegno al servizio della societa per
realizzare un progetto e gestisce 1l capitale donatogli dal rabb al- mal che
viene, invece, identificato come colui che investe il suo capitale per la
realizzazione di tale progetto e puo recedere dal contratto in qualsiasi
momento se ha dei dubbi sul progetto o lavoro che si sta svolgendo. I
profitti, poi, vengono condivisi ma le perdite gravano solo sul rabb al- mal
in quanto, nell'ipotesi in cui il progetto non dovesse funzionare, il
mudharib avrebbe speso il suo tempo ed impegno per realizzarlo.

Questo progetto, ovviamente deve riuscire a produrre utili nel rispetto dei

50 V. R. HAMAUI, M. MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 86

51 Tipo di societa commerciale caratterizzata dalla coesistenza di due categorie di soci: gli
accomandatori che rispondono socialmente e illimitatamente per le obbligazioni sociali; gli
accomandati rispondono limitatamente alla quota o alle azioni. (V. www.accomandita.it)

52 E' una societa di capitali che presenta le stesse categorie di soci dell'accomandita semplice con la
differenza che i soci accomandatori sono gli amministratori della societa e quindi rispondono
solidalmente e illimitatamente per le obbligazioni e i soci accomandanti rispondono nei limiti della
quota conferita (Societa disciplinata dall'art. 2452 — 61 cc, V. www.accomandita.it)

35



precetti dell'Islam.

L'impresa che lavorera e realizzera il progetto, non verra remunerata per il
lavoro svolto, ma condividera i profitti, qualora dovessero essercene, divisi
in parti uguali secondo quanto ¢ stato stabilito nel contratto che, pero, non
potra prevedere una quota fissa, sempre perché vengono osservati i
principali divieti.

Qualora non si dovessero conseguire profitti, 1'impresa dovra restituire 1
fondi acquisiti, detratte le perdite.

Il mudharaba si fonda sulla fiducia reciproca delle parti contraenti,

elemento essenziale per la riuscita della negoziazione.

/’/_——_ _________-_______——————.
Progetto
Quota nei profitti uda
o pmdne
Capitale g Quota
e\ i

Banca islamnica
rabh al-mal

&

]

1 Le parti stipulano il contratto
fissando la quota di
partecipazione ai profitti

A
fig. 2. 1 contratto -mudaraba-,

lllustrazione 6: Source: R. HAMAUI, M. MAURI, Economia e finanza islamica,
op. cit. p. 87

Bisogna, infine, distinguere due tipologie di contratto mudharaba: quello
vincolante in cui il capitale ¢ fornito in relazione ad uno specifico progetto;

quello non vincolante in cui 1l mudharib ha la facolta di scegliere il
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progetto su cui lavorare, metodi e tecniche da adottare.

Il contratto partecipativo musharakah (termine arabo che viene tradotto in
italiano con partecipazione, comunanza, cooperazione) al contrario, € un
contratto di uguale partecipazione sia ai profitti che alle perdite da parte
delle due parti, al quale, volendo, potrebbero aggiungersi altri finanziatori.
Il contratto pud prevedere o meno che questi siano attori attivi e abbiano
diritto di voto oppure siano passivi e di conseguenza non posSOno
partecipare alla gestione della societa. L'impresa procede alla vendita delle
merci e fornira agli investitori tutti 1 rendiconti periodici. Il contratto verra
sciolto nel momento in cui si esauriranno le merci o scadra il termine
previsto nel contratto.

Anche in questo caso, la divisione degli utili ¢ fissata secondo quote gia
stabilite nel contratto.

Un'altra differenza dal contratto di mudhdarabah, oltre a quella sopra citata,
¢ che il capitale che ogni partner investe, puo essere sotto forma di denaro,
in genere, ma anche di immobili, terreni, beni immateriali come marchio e

reputazione.
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Progeuo

-C.ip:l le Capit.ilt‘
Qunu utili
lamru (% stabilita nel contratio)
Quota perdite
{proporzionale al capitale)

Impresa
(partner [)

Banca islamica
{partner 1)

Le pani stipulano il contratto
fissando la percentuale di partecipazione ai profitti
e nominando il gestore del progetto

I-""‘—-—-—._____
F
3.1 contrate smusharakas.

lllustrazione 7: Source: R. HAMOUI, M. MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit.
p- 89

Nell’ipotesi in cui un socio, con I’accordo degli altri, decida di contribuire
alla societa con beni che non siano denaro liquido, essi rimangono
comunque di proprieta del socio stesso e 1 proventi della vendita sono da
attribuire interamente al proprietario, non alla societa. I soci, nello stipulare
il contratto, si accordano su come distribuire gli eventuali profitti; gli utili
non possono essere distribuiti a priori come una percentuale fissa del
capitale investito, perché questo si configurerebbe come riba.

Il termine musharakah indica la formula contrattuale generale che assume
poi due schemi: il mufawadah e I’inan.

Il mufawadah ¢ un sistema nel quale tutti 1 soci contribuiscono allo stesso
modo e hanno identici privilegi, doveri contrattuali e diritti; ¢ caratterizzata
dal dover agire nell’interesse reciproco e da un conferimento illimitato di
tutto il patrimonio disponibile. Nell’inan, sistema piu utilizzato, ¢ possibile
correggere 1 profitti e le perdite in base al contributo offerto alla societa: ¢

una societa a mandato limitato dove 1 soci pongono specifici limiti
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innanzitutto al mandato e/o all’ammontare e/o tipo di capitale elargito, ma
anche allo scopo della societa. Data la sua adattabilita ai diversi tipi di
traffici ed affari, ha svolto una funzione di grande risalto nell’ambito del
commercio islamico.

Come gia anticipato, le tecniche di finanziamento NO PLS, al contrario,
non si basano sulla condivisione degli utili o perdite; spesso utilizzano lo
scambio riservando un guadagno, predeterminato, sul prezzo di rivendita e
sono associate a forme di garanzia. Queste tecniche vengono utilizzate nel
caso in cui non possono essere utilizzate quelle PLS.

Elenchero, brevemente, di seguito 1 principali:

e murabah: contratto di vendita e acquisto a termine, dove la banca,
invece di offrire un mutuo con interesse come succede nelle
transazioni convenzionali, acquista il bene interessato al cliente per
suo conto € a suo nome e glielo rivende al prezzo di costo

ricavandone un margine prestabilito.

e [jarah: ¢ simile al nostro leasing. Si tratta, in genere, di un accordo
tra cliente e banca in cui quest'ultima acquista il bene su indicazione
del cliente, che ne usufruira pagandone un canone periodico. Cosi
facendo, il costo dell'investimento verra dilazionato nel tempo,
mentre la banca islamica supportera una parte dei rischi ed, infine,
incassera una somma maggiore del costo d'acquisto. D1 solito, questa
tipologia di contratto, prevede una clausola che determina la
possibilita, da parte dell'imprenditore, di riscattare la proprieta del
bene pagando, ovviamente, una somma aggiuntiva (questo dipende
dal deterioramento del bene o dalla sua obsolescenza, qualora

dovesse esserci).
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e [stisna': E' un contratto che viene stipulato, di solito, nel momento in

cui 1 beni devono essere costruiti su misura, quindi si tratta di un

bene compravenduto prima di essere prodotto, dove non € necessario

che 1l prezzo venga pagato totalmente alla stipula del contratto.

Di seguito, uno schema ripreso dal libro monografico di Antonio Salvi e

Nicola Miglietta, “Principi di finanza islamica”, che spiega nel dettaglio

tutte le caratteristiche principali e la possibile utilizzazione in un contesto

non islamico dei differenti strumenti di finanza islamica.

| principl della finanza islamica

Caratteristiche principali

Fossibile utilizzazions
in contesto ron
islamico

Musharakah

Mudarabakh

Fonoo di takatul

Murabahah

Istisna

liarah

Conti cormenti

Faondo comuna
islamico

Due o pil Soci Metiond in comune §l propric
capitale e parecipanc ala conduzicons della
=

I mandante, chiamato rabb-w-mal, conferisce
il capitale mantra il focks, chinmmado ook,
& deputatc alla gestione deghi affan @ non investe
mulla in tenmind o capitale
ASTIDUATIONS IONCALA Sl DrinCiDi O SoRianata
miutualistica. E strutturata comsa combinazions
tra rispanmio prendcenziale o engo Dermine
& assiCuradiona vila (amdy lakahs) cppune

- - Janni rakatf
Wancita basata su un concetio cosl plus
nalla quaks il vendilons comunica all acauinante
il prezzo pagato per il bene e il ricarkco
opplicato. Pud cssons ulilizzato cookushameonte
par fmanziane Facquesto dil un Dono roaks
Transaziona su un bana Non ancon esistanta,
il cui prezrro viena inleramsenle saldato
conlestualments alla stipula ded contratio

Transaricmna su wun manufattco rson arcons
esistente che viesng ordinalo al costruttons
secondo precise spacifiche. Non & mecessario
=g il prezdo WO S0 Wvharanreenile
conlestualmente alla stipula dad contratio

Trasfermento in usufrutlo di beni ¢ Drooketa.
mobili o immobel, in camixo & un affitto.
Essste la possibslith o riscattans il bene alka fine
el contratto Eacah wea igrinal

1. Conti comenti a vista graluili @ nomn rermunerali,
mei quali | banca push, S marsdato del chente,
EWBSTING il OENAND PRESente nel Conio.

Si dividono inc

= al-Fugaly Gl-ghan. conlo comante gralueto]

= hisab &f-tawtr JeposSitic 8 NESRarTTe

2. Conti comanti vincolall f irmastimento

fhuzabal al- Isf.rl'l‘h'?llﬂ inquadmati nal contratto

i mudarabah. Mon assicurano B restiluziona
ol copitale

Fondo comuna di inrcostimonto goetilo Con oriter
i ipo relgioso che nfiuscono: sulla definizions
cloll' universo imvestibile

Titol obbligazionan emessi dagh Stall skamici
@ da Ammmeinistrazion pubibEche allrenerso

ko schema della carlolanzzarons i Deni pubibiici.

1l portafogho & Composto da differenti contratti
stipulati secondo e eggi el murabahah,
fetizneg o jaraf

Joint ventune

= Societd in accomandita
= Sechivma uitilizrabile per
la gessticne di un fordo
cormung di ivestimento
CAONTRaLT assicuranv
strutturati secondo

i principl della rmutua
AESICUNAZIONS

Byt Fnrmobiliara s cui
la banca assurme |3 plena
proprieta dell’ immobie
prirna di rivenddo

al finanziato

Cradito fondiario

& al ComMmEncis

Accueiato o imenabils
in costruzione

Leasing nella forma
finanziaria (farah wa ighing)
oppuUng operativa

1. Conti comranti
avista senza spese
8 Senza iIneress

2. In contasto occidantake
i conti correnti assicurano
I resnluZeome Cél CApitale

Rignirans nel eowens
dei fondi comuni
“rmoral™ o “religiosi”
Carolanzzazions

di beni pusblbbci

Fowate: Migliatta (2006).
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CAPITOLO III
LA BANCA ISLAMICA

3.1 NASCITA DEL SISTEMA BANCARIO ISLAMICO

All'inizio del XIX secolo, alcuni sultani inclini all’ occidentalismo,
tentarono di riformare e modernizzare le strutture dell'ormai decadente
Impero Ottomano, importando dall'occidente una serie di innovazioni e

riforme socio economiche.

Con il decreto del 1856 vennero autorizzate ad operare istituzioni
finanziarie con capitale straniero, legalizzando l'utilizzo del tasso
d'interesse in tutto l'impero. Le stesse potevano erogare prestiti sia al
settore privato che a quello pubblico.

In pochissimi anni si svilupparono banche a capitale francese, inglese,

italiano, austriaco, russo e greco, gestite da stranieri.

Fra la fine del '700 e gli inizi degli anni '8054, le istituzioni occidentali
conobbero uno straordinario sviluppo ed in pochi anni anche il numero
degli stranieri presenti sul territorio crebbe in maniera esponenziale.

Ad esempio, nel 1911 nella sola Costantinopoli vivevano 19.000 italiani ed

altr1 10.000 in Turchia ed ancora 1l 30% del settore creditizio era costituito

: . . : .55
da greci, 30% da americani, 40% rimanente da ebrei ed europei

Nonostante le riforme adottate, I'aumento di capitale, se pur straniero, € 1

53 V. R. HAMAUI, M. MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 39
54 V. R. HAMAUI, M. MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 40
55 V. R. HAMAUI, M. MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 40.
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molteplici sforzi di adattamento, lo sgretolamento delllmpero non si
arrestd e presto tutte le istituzioni creditizie e le strutture finanziarie
finirono in mano agli occidentali, portando, cosi, alla quasi totale

sparizione di un'identita economia araba.

Ma, nel 1963, nel piccolo villaggio di Mit Ghamr® venne creata la Cassa
Rurale di Risparmio su base cooperativa. Il fondatore, Al- Najjal, dopo aver
studiato in Germania per diversi anni e aver conosciuto il modello adottato
dalle casse agricole di risparmio tedesche che avevano contribuito alla
ricostruzione della Germania del dopoguerra, cerco di elaborare forme di
raccolta e prestiti conformi alla legge islamica. Questo progetto ¢ riuscito a
creare una serie di microcrediti che ha contribuito alla nascita di una classe
di piccoli imprenditori.

Questi imprenditori privati, non solo hanno reso possibile lo sviluppo della
zona in diversi campi, ma hanno eliminato gran parte della disoccupazione
presente in quelle aree.

Inoltre, la Cassa si occupava anche della redistribuzione della zakah,
l'elemosina rituale che rappresenta il quinto pilastro dell'lslam.

Nel 1968, pero, la Cassa Rurale di Risparmio venne chiusa da Nasser
perché vista come un nemico economico ¢ da li passarono circa dieci anni
prima che un'altra istituzione potesse avere delle caratteristiche simili.
Infatti, nel 1974 venne creata, dai Ministri della Finanza di alcuni paesi
arabi riuniti nell'Organization of the Islamic Conference (OIC), 1'Islamic
Developmnet Bank con sede a Jedda in Arabia Saudita. Il suo obiettivo,
come gia specificato nel primo capitolo di questo elaborato, era quello di
promuovere lo sviluppo socio economico di tutte le comunita musulmane.
Nello stesso anno venne creata la prima banca islamica privata, la Banca

Islamica del Dubai, mentre negli anni successivi nacque la Banca Islamica

56 V. R. HAMAUI, M. MAURI, Economia e finanza islamica, op. cit. p. 51
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del Faisal del Sudan, la Banca Islamica Faisal d'Egitto ecc..

Queste nuove istituzioni bancarie sorgono dalla miscela di pratiche
occidentali che sono state adattate secondo 1 principi della legge islamica,
perché¢ era diffusa la consapevolezza che 1 testi sacri dovevano essere
reinterpretati per soddisfare le esigenze di mercato ed essere alla pari con
'economia convenzionale.

Gli anni '70 sono gli anni del famoso boom petrolifero, nel corso del quale 1
paesi esportatori di petrolio ebbero una crescita economica e di capitale
esponenziale; per contro, nei paesi occidentali, ha luogo la crisi petrolifera
che permettera ai paesi arabi di costituire circa un centinaio di istituti
bancari, anche in Europa e in altre aree non islamiche, con lo scopo
principale di svilupparsi sempre di piu, di diventare una potenza economica
mondiale e di riacquistare una propria identita persa da parecchio tempo.

Il momento di maggiore espansione per le banche