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Нашим сегодняшним проблемам примерно два 
десятка лет. Что-то нарушилось еще в сере-
дине 1980-х. Я начинал в 1980 году в Merrill 

Lynch, в те времена UBS имел строгое предписание ни 
при каких обстоятельствах не инвестировать во фью-
черсы. А сегодня мы читаем в газетах, что UBS поте-
рял десятки миллиардов на необеспеченных займах. 
За несколько лет ментальность поменялась даже в так 
называемых консервативных швейцарских банках. 
Я покинул Merrill Lynch в 1992 году. Мне казалось, что 
в  том, как меняется финансовая система, есть что-то 
глубоко ошибочное. Для этого не надо становиться 
пророком, хватало наблюдений, как ведут себя компа-
нии и клиенты. Мне хотелось заниматься этичными 
инвестициями, инвестициями в устойчивое развитие. 
А поскольку я арабист, исламские финансы в конце 
концов оказались самым подходящим направлением. 

Исламский материализм
В исламских финансах, которые родились из торгов-
ли, все транзакции должны быть привязаны к чему-
то материальному, к тому, что реально существует. 
Исламская концепция финансов предписывает не 
считать деньги товаром или предметом потребления. 
Это всего лишь возможность совершать транзакции. 
Динары, доллары и евро не обладают никакими инди-
видуальными свойствами per se. Их нельзя продавать 
и покупать ради извлечения прибыли.
Еще один важный принцип – разделение риска. Буду-
чи финансистом, вы не имеете никаких преимуществ 
перед клиентом – теряет деньги он, теряете и вы. 
Кроме того, в исламской финансовой системе невоз-
можны деривативы. Не существует ростовщичества. 
Нет понятия процентного дохода. Последние годы 
на Западе шел бесконечный процесс секьюритиза-

ции, в мусульманском мире подобное невозможно, 
потому что там нельзя продать кусочек бумаги, толь-
ко настоящие материальные ценности.
При этом исламские банки остаются частью мировой 
финансовой системы, а значит, кризис отразился 
и на них. Но хотя они и понесли издержки, это были 
не зависящие от их деятельности расходы. Да, акти-
вы исламских банков потеряли в стоимости, но про-
блем с балансовыми отчетами у них не возникло.

Равнение на Европу
Не существует детальных исследований по объему 
средств, циркулирующих в исламской финансовой 
системе. Многие банки, предоставляющие подобные 
услуги по системе «окон», просто не выделяют эти 
деньги в своей отчетности. Приблизительные оцен-
ки говорят примерно о триллионе долларов. Про-
гнозы на несколько ближайших лет увеличивают эту 
цифру в четыре раза.
Сегодня всемирным хабом для исламских финан-
сов стал Лондон. Понятно, что это не Малайзия, 
не ОАЭ и не Саудовская Аравия, но мусульманских 
денег, работающих по законам шариата, здесь боль-
ше, чем в США, где эта система тоже бурно развива-
ется. У британцев есть выражение level playing field 
of opportunity, оно означает равные условия. Конку-
рентная среда должна быть однородной. Ни в одном 
документе, которые издают Банк Англии или Мини-
стерство финансов, ни разу не было употреблено сло-
во «исламский». Потому что их цель – не дать мусуль-
манам какое-то преимущество, а только предоставить 
им возможность вести честную игру. 
Не так давно парламент во Франции принял поправки 
в законодательство, позволяющие выпускать «обли-
гации» Сукук. Интересно задаться вопросом, почему 
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французы оказались быстрее своих европейских со-
седей. Самое распространенное объяснение – количе-
ство мусульман в стране. Но мне кажется, что Париж 
просто наблюдает за Лондоном. Они видят, что новая 
отрасль способна генерировать деньги и быть источ-
ником роста. Само собой, французы не хотят отказы-
ваться от такой перспективы. Доклад об исламском фи-
нансировании, который Николя Саркози заказал год 
назад, четко обозначил потенциал – 100 млрд евро.
На мой взгляд, Россия, как страна, входящая в G-20 
и  постоянно расширяющая свое экономическое влия-
ние, должна отнестись к вопросу исламских финансов 
со всей серьезностью. Причин для этого множество. 
Давние отношения с центральноазиатскими государ-
ствами – одна из них. Ведь Россия может иметь свою 
долю на этом рынке. Другая причина – мусульманское 
население самой России. Здесь живут 25–30 млн чело-
век, исповедующих ислам. Такого высокого процен-
та нет ни во Франции, ни в других странах Европы. 
И еще Россия богата природными ресурсами, а это 
один из основных компонентов, необходимых при 
создании исламских продуктов.

Духовная бухгалтерия
Вопрос не в том, должны ли российские банки стано-
виться исламскими, чтобы привлечь под свое управле-
ние больше активов, вопрос в том, учитывают ли они 
то обстоятельство, что их предложение не является 
полным. Нельзя не замечать, что огромное количество 
клиентов исламских банков – не мусульмане. Их про-
сто устраивает простота и базовые принципы предла-
гаемых продуктов. Вера как таковая тут ни при чем. 
Конечно, современная портфельная теория рассчита-
на на агностиков, а мусульман ни в коем случае нельзя 
считать таковыми. Выбирая между двумя инвестици-
онными возможностями с одинаковым уровнем риска, 
мусульманин, скорее всего, примет иррациональное 
решение и согласится не на высокую, а на низкую до-
ходность, если при этом не будут нарушаться нормы 
шариата. Впрочем, иррациональным такое решение 
будет лишь с точки зрения портфельной теории.
У исламского private banking те же базовые процеду-
ры, что и у традиционного. Аудит, экспертиза, оценка 
рисков – все это есть. Но основным рабочим инстру-
ментом в первом становятся контракты. Что касается 
распределения активов, то, как и в обычных финан-
сах, все тут зависит от интересов клиента.
Небольшие отличия есть в технических вопросах, ка-
дровом обеспечении, разработке новых продуктов. 
Но если вы дадите себе труд разобраться, сложностей 
не возникнет. Проблема в психологии. Вы привыкли 
делать некоторые вещи определенным образом, и за-
ставить себя выполнять их совершенно иначе неимо-
верно трудно. 
Обычный банковский бизнес состоит в том, чтобы 
дать деньги взаймы и вернуть их обратно с процен-
том независимо от того, как идут дела у клиента. В ис-
ламской финансовой системе необходимо взять на 
себя столько же риска, сколько берет клиент.
Существуют специальные шариатские комитеты, ко-
торые внимательно изучают вашу деятельность, а по-
том одобряют или не одобряют ее. Их интересует не 
простая, а духовная бухгалтерия, и слово комитета 

имеет решающее значение. Ведь по большому сче-
ту разница заключается в том, что исламские банки 
предлагают продукты, соответствующие нормам ша-
риата. А контракт – это мост между вашим желанием 
инвестировать и его легальным воплощением. 

Местная специфика
Private banking – это постоянное общение с клиентом. 
Но на Востоке, и особенно в арабском мире, вопрос 
коммуникации становится первостепенным. Личные 
отношения с клиентом превращаются в главный ре-
сурс, которым вы располагаете, поэтому банкир или 
управляющий должен быть доступен буквально днем 
и ночью. 
Работать в темное время суток совершенно нормально, 
особенно в месяц Рамадан. Это время поста, и световой 
день отдан чтению Корана, посещению мечети или 
благотворительности. К управлению деньгами люди 
могут вернуться только после захода солнца. Обычно 
это промежуток с 11 вечера и до 4 утра. Вдобавок в не-
которых мусульманских странах воскресенье считает-
ся рабочим днем, а пятница – выходным. Конечно, чем 
богаче клиент, тем требовательнее он к своему менед-
жеру. У арабского миллионера и тем более миллиарде-
ра всегда есть выбор, чьи рекомендации принять к све-
дению. «Хайнет-мусульманин» прекрасно понимает, 
что вы, скорее всего, нуждаетесь в нем больше, чем он 
в вас, и пользуется своим преимуществом. 
Быть может, принять некоторые вещи будет непро-
сто. Например, самый популярный и даже укоре-
ненный в арабской культуре объект инвестиций  – 
недвижимость. Во время кризиса многие банки 
в Заливе испытали серьезные трудности. Во-первых, 
доля подобных вложений выросла слишком сильно. 
Во-вторых, они передержали приобретенные акти-
вы. И все равно предпочтение отдается именно не-
движимости. Следом за ней идет private equity. Акции 
непубличных компаний – это как раз та самая привяз-
ка к чему-то материальному, которая так необходима 
в исламских финансах. Спрос на них постоянно рас-
тет, пусть результаты и не всегда удовлетворительны. 
В конце концов, private equity не наука, а искусство. 
На другом конце спектра популярности находятся 
хедж-фонды и структурированные продукты. Не так 
трудно создать фонд, соответствующий нормам ша-
риата, но очень тяжело объяснить принцип его дей-
ствия. Чем более сложный продукт вы предлагаете, 
чем выше в нем потенциал многовариантности, тем 
сложнее на него согласиться местным инвесторам. 
Решения принимаются в течение первых пяти ми-
нут, и если им не нравится то, что говорит менеджер, 
он просто потеряет их внимание. Конечно, клиент 
останется вежливым со своим консультантом, но бу-
дет легко заметить, что он играет с телефоном или 
спокойно отвечает на звонки. Это катастрофа. 
Между западным и восточным человеком существует 
множество социокультурных различий. Их надо иметь 
в виду. Но с ними гораздо интереснее работать. Если 
жизнь – это бесконечное получение новых знаний, то 
такое перемещение из одного мира в другой делает 
этот процесс гораздо более интенсивным. И  для лю-
дей достаточно гибких здесь открываются неожидан-
ные возможности. 




