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‘ari d’oro della finanzaislamica

Mentre tutto il sistema mondiale si contraeva, nei dodici mesi pitt difficili per I'economia globale finiti in ottobre, le attivita delle banche
che osservano rigorosamente i principi della Sharia crescevano del 20% grazie soprattutto alla serie di liberalizzazioni degli anni scorsi

L’assicurazione
IIMI"
che prevede
la condivisione
del rischio fra
molti soggetti

EUGENIO OCCORSIO

a Islamic Bank of Britain,
fondata nel 2004, quotata
b sulsegmentoAimdellaBor-
sa inglese, ha ormai quattro
sportelli al dettaglio a Londra e
uno ciascuna a Birmingham,
Leicester e Manchester. In tutto
197 milioni di
sterline, pari a
poco piu di 200
milioni di euro,
in asset, di cui
172 milioni so-
noidepositi.La
BankofLondon
and the Middle
East, creata nel
2006  dalla
Boubyan Bank
of Kuwait che
ne e tuttora la
proprietaria,
opera invece
nei servizi di te-
soreria per le
istituzioni fi-
nanziarie isla-
miche, nel
wealth mana-
gement,nelcor-
porateenel pri-
vate banking: il
tutto per 782
milionidisterli-
nediattivitapa-
trimoniali. Al-
tre due banche
islamiche, la
Eiib e la Ga-
tehouse, hanno
rispettivamente 278 e 54 milioni
di sterline di asset. Varchiamo la
Manica: la Francia ha approvato
quest’estate, dopo una serie di
traversie che hanno comportato
anche un difficile passaggio alla

900 miliardi

| GLIASSET IN DOLLARI

| Ammontare complessivo -
- defle attivita conne3se’ .
‘allgfihanzaislamica

Corte Costituzionale di Parigi, la
sualegge diaperturaallafinanza
islamica. E in Germania, la teso-
reriadiMagdeburgo, capitale del
land della Sassonia-Anhalt, ha
lanciato all'inizio di ottobre la
prima emissione obbligaziona-
ria islamica europea per 100 mi-
lioni di euro.

L’Europa insomma,
dopo anni in cui, come
spiazzata, haassistitoal-
la marcia trionfale sul
suo territorio dei fondi
sovrani dei paesi arabi,
intenti a rilevare consi-
stenti pacchetti dalla
Barclays alla Porsche neoazioni-
sta della Volkswagen (I'opera-
zionepilirecente,insettembre, 7
miliardidieuro peril17% dapar-
te della Qatar Holding}, passa al
contrattacco. Intendiamoci: i
fondi sovrani sono altra cosa ri-
spetto alla finanza islamica per-
chéoperano concriteriassoluta-
mente “occidentali”, come han-
no tenuto a precisare gli esperti
riuniti a Roma dalla Banca d'Tta-
liainunseminariodiformazione
lasettimanascorsa (vedereinter-
ventodiDraghinel box), ma“tra-
sversalmente” sono considerati
una parte della grande famiglia
della finanza stessa. Se non altro
perchéall’originec’esattamen-
telastessafonte, e cioe gliingen-
tiproventi petroliferi. Comnincia-
read entrarenel complessomec-
canismo dell'intermediazione
islamica, di cuila valorizzazione
¢ utilizzo di questi fondi & solo
una parte, & sicuramente un mo-
do per “posizionarsi” in maniera
correttaneiconfrontidiunfeno-
meno non pit trascurabile, co-
me hanno precisato gli stessi
partecipanti al forum romanos: il

npm -
2 mili
ND “SUKUK”:
Obbligazioni emes:
ondo laSharia
ssere nét 2009

Gran Bretagna,
Francia
¢ Germania sono
state le prime
asalire su
guesto “treno”

fatto stesso che il convegno sisia
tenuto, e non senzaunacertaso-
lennita, indica che anche il no-
stro paese intende in tempi me-
dio-breviapportarelemodifiche
legislative necessarie per entrare
nella partita.

Una partita che si fa ogni gior-
no piut importante. Nell'annus
horribilis della finanza, il perio-
do estate 2008-estate 2009, men-
tre il sistema globale si contrae-
va, il segmento islamico schizza-
va del 20 e pilt per cento. Fino a
superare, stando alle ultimissi-
me indicazioni della rivista The
Banker, illivello di900 miliardi di

dollari, 100 in pilu delle prece-
dentistimedipochesettimanefa
su cui hanno lavorato i tecnici di
Bankitalia. Una crescita espo-
nenziale e irrefrenabile in tutti i
segmenti:adesempioleobbliga-
zioni sul modello sukuk, cioé
emesse secondo i dettami dalla
legge coranica Sharia e riservate
ai cittadini musulmani, raggiun-
geranno a fine anno i 122,7 mi-
liardi di dollari in circolazione, a
quanto prevede Moody's: solo
nel 2001 erano non piudi 1,8 mi-
liardi.

Decisive in questo ca-
so sono state le liberaliz-
zazioni varate dall’Ac-
counting and Auditing
Organisation for Islamic
Financial Institutions,
I'organismo di vigilanza
che ha sede nel Bahrein,

nel 2006 e 2007. Resta fermo il di-
vieto di corrispondere interessi:
si amplia perd il raggio dei siste-
mi con cui bypassare senza in-
frangere la legge questo princi-
pio. 1l pit diffuso si chiama mu-
rabahasukuk:l'entechevuolefi-
nanziarsi (lo stato tedesco di cui
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siparlava o unabancaislamicao
qualsiasi alta entita autorizzata)
vendeaunanuovaentitaapposi-
tamente costituita (lo special
purpose vehicle), una casa, un
terreno, insomma qualcosa di
valore. Questo vehiclecreaitito-
li, li piazza sul mercato, e corri-
sponde laretribuzione agli inve-
stitori finali. Non periodicamen-
te come fosse una cedola, ma in
un’unica soluzione alla scaden-
za. Quando arriva questo mo-
mento, perrestituireisoldiaisot-

toscrittori, il vehiclerivendeil be-
ne all’'originario debitore, sca-
lando una parte (solo parzial-
mente prefissata) che corrispon-
degrossomodoagquellochepos-
siamo chiamare “interesse”. Un
meccanismo apparentemente
complesso ma di sorprendente
efficacia che ha una serie di va-
rianti: il sukuk al ijara quando
I'asset in questione & finanziario
come una commodity, il sukukl
alistisnacheesimileal project-fi-
nancinginfrastrutturale, il sukuk
alistithmar che asua voltasomi-
glia al venture capital, il sukuk al
musharaka che condivi-
deirischidiun affare.
L'importante insom-
ma ¢ legare il finanzia-
mento ad attivita reali
senza promettere tout
courtuncertorendimen-
to, perché secondo la
Sharia il divieto scatta
quando e il mero denaro a pro-
durre altro denaro, la cosiddetta
ribachevuoldire “usura”. Anche
i mutui immobiliari prevedono
chesialabancaacomprarelaca-
sa, che poiviene come affittataal

proprietario, ilqualeneassumeil
pieno possesso solo all’estinzio-
nedel mutuo. Altro principio &la
condivisione: il takaful, I'assicu-
razioneislamica, prevedelasud-
divisione dei rischi fra un nume-
romoltoampiodisoggetti. Fermi
restando questi criteri base, co-
messidiceva, le regole sono mol-
to meno ferree rispetto a pochi
annifa, tanto chesistaanchesvi-

luppando un mercato seconda-
rio per le obbligazioni e altri tito-
li: & ancora agli albori ma gia c’e
stato chi vi ha scovato occasioni
d’oro, come un sukuk della Abu
Dhabi Development &
Investment Company
che & stato rivenduto
con uno spread supet-
conveniente sul Libor.
E’ proprio per questo
che la finanza islamica
sistaampliando ben ol-
treiduetradizionalipo-
li, Jeddah in Arabia Saudita, Du-
bai e tutti gli Emirati da una par-
te, Giacarta (Indonesia), Singa-
pore e Kuala Lumpur (Malesia)
dall’altra. La globalizzazione &
nei fatti: in agosto, la Banca
Mondiale, tramite la Internatio-
nal Finance Corporation, ha
emesso i suoi primi sukuk-
bonds per 100 milioni di dollari.
ElaIslamic Development Bank
sta preparando un maxi-sukuk
denominato in sterline per so-
stenere le banche islamiche
operanti in Inghilterra. «L’anno
prossimo sara molto interes-
sante, perché ci sara un'ondata
di nuove emissioni da parte di
fonti non tradizionali», prevede
Mohammed Dawood, capo del
debt capital market della Hsbe
Amanabh, ilbraccioislamicodel-
labanca anglo-cinese. Non tutti
condividono quest’ottimismo:
«Lebancheislamiche in Europa
sono ancora troppo piccole per
essere coinvolte in fusioni e ac-
quisizioni», ha osservato al con-
vegno di Bankitalia I'economi-
sta britannico Rodney Wilson
della Durham University. «Sul
fronte retail poi il limite & che
molte famiglie musulmane
hanno ancora un basso reddito,
senza contare che preferiscono
spessorivolgersiabanche euro-
pee»r.

Insomma, come dicono gli
esperti della Banca d’Italia e
confermalostessoDraghi, qual-
siasi steccato per unaimmissio-
ne a pieno titolo della finanza
islamica nel grande gioco mon-
diale & caduto. E ora sarebbe un
peccato restarne fuori.
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“Dal denaro non puo nascere denaro”

~UN EFFICACE sunto dei prmc;p: deua fmanza
islamica si legge nella “mission” sul sito web -
della islarnic Bank of Britain: “Lavariante -
istamica della finanza & antica quanto la rehglone

" dell'lslam. E' centrale il fatto che il denaro inse
stesso non ha alcun valore intrinseco. La ‘
ricchezza pud essere generata solo attraverso
un legittimo commercio e 'investimento in
attivita concrete. ll denaro deve essere usato in

_un modo produttivo. E nel trading il rischio deve
essere condiviso fra la persona che provvede il
capitale e la persona che formisce il parere
tecnico sullinvestimento®; Infineun
chiarimento: “La nostra bancaé mdnpendente-

_non siamo parte di alcun gruppo che combinila
Sharia e il banking convenzrona!e ‘




