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	1. Introduzione: 

	La finanza islamica è l'unico esempio di un sistema finanziario direttamente basato sui precetti etici di una grande religione, che fornisce non solo linee guida sugli investimenti ma anche una serie di investimenti e prodotti finanziari unici. "La finanza islamica è basata sulla Shari'ah, la legge islamica che fornisce le linee guida per molteplici aspetti della vita musulmana, tra cui religione, politica, economia, banche, affari e aspetti del sistema legale. Quello che il finanziamento conforme alla Shari'ah (SCF) cerca di dare forma alle pratiche finanziarie e agli strumenti giuridici di accompagnamento conformi Legge islamica. I principali principi finanziari della Shari'ah includono il divieto di interesse, il divieto di incertezza, l'adesione alla condivisione del rischio e alla partecipazione agli utili, la promozione di investimenti etici che migliorano la società e non violano le pratiche proibite nel Corano e il patrimonio tangibile- supporto (Elasrag, 9 aprile 2011) 

	Il denaro, secondo gli insegnamenti islamici è una misura di valore, non una merce. Il debito è una relazione in cui il rischio e la responsabilità sono condivisi da tutte le parti di un contratto. I soldi devono essere utilizzati per creare valore reale per i partecipanti alla transazione. Deve essere usato per creare, e non essere un bene di per sé e per sé. Per questo motivo è vietata la percezione di accaparramento del capitale e il guadagno di un passivo ritorno sul capitale legato al passare del tempo, all'interesse. In breve, i soldi non devono essere fatti con soldi. 

	L'istituzione di moderne istituzioni finanziarie islamiche è iniziata tre decenni fa. Attualmente, ci sono almeno 70 paesi che hanno una qualche forma di servizi finanziari islamici; quasi tutte le principali banche multinazionali offrono questi servizi. I principi finanziari sottostanti alla finanza islamica sono rimasti storicamente invariati dal loro sviluppo oltre 1.400 anni fa. I prodotti finanziari devono essere certificati come conformi alla Sharia da un esperto di diritto islamico. La certificazione richiede che la transazione rispetti una serie di principi chiave che includono: (Chapra, 2011) 

	●               Sostenere da un bene materiale, usufrutto o servizi, in modo da evitare la "speculazione" (gharar). Divieto di pagamenti di interessi (riba). 

	●               Rischio da condividere tra i partecipanti. 

	●               Limitazioni alla vendita di attività finanziarie e loro utilizzo come garanzia. 

	●               Divieto di finanziamento per attività ritenute incompatibili con la sharia (haram), come l'alcol, i servizi finanziari convenzionali, il gioco d'azzardo e il tabacco. 

	La finanza islamica moderna è emersa a metà degli anni '70 con la fondazione delle prime grandi banche islamiche. Inizialmente lo sviluppo si è verificato attraverso la commercializzazione di un'offerta in costante espansione di strumenti finanziari conformi alla Sharia. 

	Questo modello orientato all'offerta ha contribuito a una crescita relativamente lenta fino alla metà degli anni '90, da quando la domanda ha guidato sempre più lo sviluppo degli strumenti finanziari islamici. L'aumento della consapevolezza e della domanda di prodotti islamici, insieme a politiche di governo favorevoli e una crescente sofisticazione delle istituzioni finanziarie, hanno aumentato il tasso di crescita. 

	Due sviluppi sono stati fondamentali per l'espansione dei mercati finanziari islamici. Nel 1998, la cosiddetta "Dow Jones Islamic Indexes fatwa" ha svolto un ruolo trasformativo perché ha aperto la porta a un grado limitato di "impurità ammissibile" nelle transazioni finanziarie e ha istituzionalizzato un concetto di pulizia e purificazione in base al quale piccole quantità di reddito da interessi non consentiti potrebbe essere purificato o purificato mediante donazione in beneficenza. A sua volta, questo ha portato a una serie di test di investimento azionario che potrebbero essere utilizzati per valutare i potenziali investimenti per la conformità della Shari'ah. Una seconda innovazione critica è stata l'introduzione di sukuk - un sostituto conforme alla Shari'ah delle obbligazioni - in cui la protezione del capitale non è ottenuta come prestito ma come un accordo vincolante da parte dell'emittente per riacquistare determinate attività in un periodo di tempo. 

	Sukuk è ora diventato una delle colonne portanti dei mercati dei capitali islamici e ha consentito la rapida crescita delle transazioni finanziarie islamiche. 

	Mentre l'industria della finanza islamica rappresenta una frazione del mercato finanziario globale, negli ultimi anni è cresciuta a tassi a due cifre. Secondo alcune stime, le attività totali detenute a livello mondiale sotto la finanza islamica hanno raggiunto $ 1 trilione nel 2010. Le banche islamiche sembrano essere più resilienti delle banche convenzionali agli effetti immediati della crisi finanziaria internazionale e della recessione economica globale. Alcuni analisti hanno attribuito questo all'evasione delle attività speculative da parte delle banche islamiche. Tuttavia, l'industria della finanza islamica non è stata completamente immune dal generale calo della domanda e dell'incertezza degli investitori. 

	TheCityUK stima che il mercato globale dei servizi finanziari islamici, misurato dalle attività conformi alla Sharia, abbia raggiunto $ 1.460 miliardi alla fine del 2012, un quinto rispetto all'anno precedente. Ciò significa che le risorse globali della finanza islamica sono raddoppiate dall'inizio del rallentamento economico. Il settore è destinato a crescere significativamente negli anni a venire. Al ritmo attuale di crescita di circa il 20% all'anno, il mercato potrebbe superare i 2 trilioni di dollari di attività entro la fine del 2014. (UK UK Financial Secretsariat UKIFS, 2013) 

	Attività che possono essere assegnate a singoli paesi dall'indagine di Banker rivela che i principali paesi per attività conformi alla Sharia sono l'Iran, che rappresenta circa il 36% del mercato globale, la Malaysia (17%) e l'Arabia Saudita (14%). Seguono altri stati del Golfo, tra cui Emirati Arabi, Kuwait, Bahrain e Qatar, e poi la Turchia. Il Regno Unito, al nono posto, è il principale paese occidentale con 19 miliardi di dollari di attività dichiarate. Ci sono oltre 700 istituzioni registrate globalmente come organizzazioni conformi alla sharia nei servizi finanziari. Di questi, circa 500 sono pienamente conformi, e il resto gestisce prodotti conformi alla sharia all'interno di un'istituzione convenzionale. I paesi con la maggior parte delle 430 aziende che hanno segnalato il sondaggio di The Banker includono Bahrain e Indonesia con 74 e 71 imprese rispettivamente. Malesia, Iran, Kuwait e Arabia Saudita erano in un gruppo di paesi con più di 50 ditte. (UKIFS, UK Financial Secretariat UK, 2013) 

	Le molteplici ragioni della crescita del settore finanziario islamico negli ultimi anni: (Alasrag, 2010) 

	(1)               Il flusso di fondi verso gli stati musulmani produttori di petrolio; 

	(2)               Crescente desiderio politico e sociale nel mondo musulmano di alternative finanziarie alle istituzioni bancarie e di investimento che sono state storicamente dominate dall'Occidente; 

	(3)               La diffusione della crisi del credito nei mercati finanziari globali e la necessità di accedere a nuove fonti di capitale di investimento; 

	(4)               La crescita dei fondi sovrani e il desiderio di avere strumenti conformi alla Shari'ah attraverso cui investirli; e, 

	(5)               Il numero rapidamente crescente di transazioni finanziarie multigiurisdizionali transfrontaliere che sono possibili e richieste in un'economia globale globalizzata Le attività detenute da investitori musulmani in tutto il mondo superano ora $ 1,6 trilioni e si prevede che tale importo aumenterà fino a $ 2,7 trilioni entro il 2010. 

	Shari'ah               la finanza conforme è diventata un elemento accettato e vibrante nelle transazioni finanziarie internazionali. Offre una nuova opportunità per enfatizzare gli aspetti morali ed etici di business e finanza che vanno oltre il mondo arabo e islamico per sollecitare un riesame dei valori fondamentali alla base di tutte le transazioni finanziarie globali - mettendo a disposizione le risorse finanziarie necessarie per sviluppare il capitale umano che sosterrà il progresso economico e sociale. I principi fondamentali della finanza islamica includono: 

	( 1) il divieto di prendere o ricevere interessi; 

	(2)               Il capitale deve avere uno scopo sociale ed etico al di là del puro e senza ritorno; 

	(3)               Gli investimenti in imprese che si occupano di alcol, gioco d'azzardo, droghe o qualsiasi altra cosa che la Shari'ah considera illegale sono ritenuti indesiderabili e proibiti; 

	(4) Un divieto di transazioni che coinvolgono maysir (speculazione o gioco d'azzardo); e 

	 

	(5) Un divieto di gharar, o incertezza circa l'oggetto e i termini dei contratti - questo include il divieto di vendere qualcosa che non si possiede. 

	A causa della restrizione sugli investimenti che generano interessi, le banche islamiche devono ottenere i loro guadagni attraverso investimenti in partecipazione agli utili o rendimenti basati su commissioni. Quando i prestiti vengono concessi per scopi commerciali, il creditore, se vuole ottenere un guadagno legittimo sotto la Shari ° ah, dovrebbe prendere parte al rischio. Se un creditore non prende parte al rischio, la sua ricevuta di qualsiasi guadagno rispetto all'importo prestato è classificata come interesse. Le istituzioni finanziarie islamiche hanno anche la flessibilità di impegnarsi in operazioni di leasing, comprese le operazioni di leasing con opzioni di acquisto. 

	Potrebbe essere chiesto perché i non musulmani acconsentirebbero a usare strutture finanziarie islamiche. La principale risposta è che la finanza islamica offre l'opportunità di attingere ai fondi significativi degli investitori islamici che cercano investimenti conformi alla Shari'ah. Inoltre, la finanza islamica può essere combinata con fonti di finanziamento convenzionali e con il supporto delle agenzie di credito all'esportazione (ECA). 

	Con l'ulteriore sviluppo dell'industria della finanza islamica, c'è un crescente bisogno di standardizzazione e professionalità in tutto il settore. A ciò si aggiunge l'importanza di adottare solidi sistemi di governo societario di standard riconosciuti a livello internazionale che incorporino pratiche di lavoro trasparenti, corrette ed etiche. Le istituzioni finanziarie islamiche sono ben posizionate in questo contesto, poiché al centro della legge islamica c'è una visione dello sviluppo sociale che richiede a tutti gli individui e le imprese di comportarsi eticamente e in modo socialmente responsabile. 

	Questo libro cerca di annotare il principale Principal della finanza islamica. Oltre a discutere il miglioramento può essere fatto in diverse aree per promuovere e migliorare la fornitura di servizi finanziari islamici. 

	 


 

	
II.   Fondamenti della finanza islamica


	 

	Uno degli obiettivi più importanti dell'Islam è realizzare maggiore giustizia nella società umana. Secondo il Corano, tutti i messaggeri di Dio sono stati inviati per promuovere la giustizia e qualsiasi società in cui non c'è giustizia alla fine si dirigerà verso il declino e la distruzione. Uno dei requisiti essenziali per garantire la giustizia è un insieme di regole o valori morali, che tutti accettano e rispettano fedelmente. Il sistema finanziario può essere in grado di promuovere la giustizia se, oltre a essere forte e stabile, soddisfa almeno due condizioni. Uno di questi è che il finanziere dovrebbe anche condividere il rischio per non spostare l'intero onere delle perdite per l'imprenditore o il mutuatario, e l'altro è che una quota equa delle risorse finanziarie della società diventa disponibile anche per i poveri in termini accessibili in linea con la loro capacità di rimborsare in modo da consentire loro di realizzare il loro sogno di possedere le proprie case, perseguire l'istruzione superiore e la formazione professionale e di creare le proprie microimprese. 

	Per soddisfare la prima condizione di giustizia, l'Islam richiede sia al finanziere che all'imprenditore di condividere equamente il profitto e la perdita. A tal fine, uno dei principi base della finanza islamica è: "Nessun rischio, nessun guadagno". Ciò dovrebbe contribuire ad introdurre una maggiore disciplina nel sistema finanziario motivando le istituzioni finanziarie a valutare i rischi con maggiore attenzione ea monitorare efficacemente l'uso dei fondi dai mutuatari. La doppia valutazione dei rischi da parte sia del finanziere che dell'imprenditore dovrebbe aiutare a introdurre una maggiore disciplina nel sistema e fare molta strada non solo nell'aumentare l'efficienza nell'uso delle risorse ma anche nel ridurre l'eccessivo prestito (Chapra, 2011). 

	La finanza islamica è basata sulla Shari'ah, un termine arabo che viene spesso tradotto in "legge islamica". La Shari'ah fornisce linee guida per gli aspetti della vita musulmana, inclusi religione, politica, economia, banche, affari e diritto. Il finanziamento conforme alla Shari'ah (SCF) costituisce pratiche finanziarie conformi alla legge islamica. (Ilias, 2010) 

	La finanza islamica era praticata prevalentemente nel mondo musulmano per tutto il Medioevo, favorendo il commercio e le attività commerciali con lo sviluppo del credito. In Spagna e negli stati del Mediterraneo e del Baltico, i mercanti islamici sono diventati intermediari indispensabili per le attività commerciali. In effetti, molti concetti, tecniche e strumenti della finanza islamica furono in seguito adottati dai finanzieri e dagli uomini d'affari europei. 

	Al contrario, il termine "sistema finanziario islamico" è relativamente nuovo, appare solo a metà degli anni '80. Infatti, tutti i precedenti riferimenti ad attività commerciali o mercantili conformi ai principi islamici sono stati fatti sotto l'ombrello di banche "senza interessi" o "islamiche". Tuttavia, descrivere il sistema finanziario islamico semplicemente come "privo di interessi" non fornisce una vera immagine del sistema nel suo complesso. Indubbiamente, vietare la ricezione e il pagamento degli interessi è il nucleo del sistema, ma è supportato da altri principi della dottrina islamica che promuovono la condivisione del rischio, i diritti e doveri delle persone, i diritti di proprietà e la sacralità dei contratti. 

	Allo stesso modo, il sistema finanziario islamico non si limita al settore bancario, ma copre gli investimenti, i mercati dei capitali e tutti i tipi di intermediazione finanziaria. Interpretare il sistema come "privo di interessi" tende a creare confusione. Il fondamento filosofico di un sistema finanziario islamico va oltre l'interazione tra fattori di produzione e comportamento economico. Mentre il sistema finanziario convenzionale si concentra principalmente sugli aspetti economici e finanziari delle transazioni, il sistema islamico pone uguale enfasi sulle dimensioni etiche, morali, sociali e religiose, per migliorare l'uguaglianza e l'equità per il bene della società nel suo insieme. Il sistema può essere pienamente apprezzato solo nel contesto degli insegnamenti dell'Islam sull'etica del lavoro, sulla distribuzione della ricchezza, sulla giustizia sociale ed economica e sul ruolo dello stato. 

	Il sistema finanziario islamico è fondato sul divieto assoluto del pagamento o della ricezione di qualsiasi tasso di rendimento prestabilito e garantito. Ciò chiude la porta al concetto di interesse e preclude l'uso di strumenti basati sul debito. Il sistema incoraggia la condivisione dei rischi, promuove l'imprenditorialità, scoraggia i comportamenti speculativi e sottolinea la sacralità dei contratti. La finanza islamica moderna esiste a livello internazionale dagli anni '70. Attualmente, la finanza islamica rappresenta un segmento piccolo ma in crescita dell'industria della finanza globale. 

	Negli ultimi anni, SCF si è espanso in altre parti del mondo. La finanza islamica sta crescendo in Europa e in Nord America, aree in cui i musulmani sono in minoranza. Nell'agosto del 2004, la Financial Services Authority (FSA) del Regno Unito ha approvato una licenza bancaria per la Islamic Bank of Britain (IBB), la prima banca islamica del paese. L'IBB servirebbe il mercato dei consumatori con prodotti conformi alla Shari'ah. Nel marzo 2006, la FSA autorizzò la European Islamic Investment Bank come la prima banca indipendente del Regno Unito per gli investimenti conformi alla Shari'ah. Nel 1999, il Dow Jones ha presentato il suo primo indice di mercato islamico, che segue le azioni conformi alla Shari'ah a livello internazionale. Il Dow Jones mantiene più di 70 indici nella sua serie islamica ed è consigliato da un consulente indipendente del Consiglio di Sorveglianza della Shari'ah. 

	Nel 2006, S & P Dow Jones Indices ha introdotto gli indici S & P Shari'ah. Riconoscendo l'urgente necessità di indici, che sono un vero indicatore dei mercati azionari globali e standard consolidati, S & P Dow Jones Indices ha inizialmente applicato gli schermi Shari'ah a tre indici principali: S & P 500, S & P Europe 350 e S & P Japan 500. I risultati sono l'S & P 500 Shari'ah, l'S & P Europe 350 Shari'ah e gli indici S & P Japan 500 Shari'ah. Nel 2007, S & P Dow Jones Indices ha seguito l'S & P GCC Shari'ah e l'S & P Pan Asia Shari'ah Indices, per soddisfare la domanda di un prodotto di riferimento Shari'ah per quelle regioni. Attualmente, S & P Dow Jones Indices vanta la serie più completa di indici Shari'ah nel settore. Ciò è stato realizzato nel 2008 con il completamento della revisione dell'indice S & P Global BMI, costituito da oltre 10.000 società in tutto il mondo, per la conformità della Shari'ah. Il risultato è l'indice S & P Global BMI Shari'ah, composto da quasi 4.000 elementi costitutivi, oltre a 10 sottoindici settoriali e regionali e di 45 paesi. Questi sono indicatori dei principali mercati, settori e regioni; e selezionando titoli che non sono conformi alla Shari'ah, diventano veicoli di investimento ideali per i musulmani osservanti. (Indici S & P Dow Jones, marzo 2014, pagina 3) 

	 

	UN.               Definita la Shari'ah 

	 

	 

	La Shari'ah (o legge islamica) ha lo scopo di regolare tutti gli aspetti del modo di vivere di un musulmano. È diviso in due serie di regole: una riguarda il culto obbligatorio di Dio (ibadah) e l'altra riguarda la vita quotidiana al di fuori del contesto del culto obbligatorio (muamalat), compresi i rapporti commerciali e finanziari. La Shari'ah non è un corpo di legge codificato. Consiste di regole e principi generali derivati dal Corano (il libro sacro musulmano), dalle pratiche (sunnah) e dai detti (ahadith) del profeta Maometto (come discusso in dettaglio più avanti). Questi principi generali sono capaci di interpretazione e sviluppo per affrontare nuovi problemi o circostanze che sorgono di volta in volta. Infatti, la Shari'ah è stata integrata da una vasta giurisprudenza islamica (fiqh) sviluppata nel corso dei secoli da diverse scuole di pensiero (il madhaa'hib). Il punto chiave da notare è che, mentre tutte le scuole di pensiero concordano sui principi fondamentali della Shari'ah consacrati nel Corano, nella sunna e nell'hadith, a volte hanno opinioni divergenti sulla loro interpretazione e applicazione. 

	B.               Fonti della legge della Shari'ah 

	 

	 

	Shari'ah aw deriva da un numero di fonti primarie e secondarie. (Allen & OveryLLP, 2009) 

	1.               Corano 

	Il Corano è una fonte primaria di diritto e viene creduto dai musulmani per contenere la parola di Dio rivelata al profeta Maometto. Le prove trovate in altre fonti della legge della Shari'a sono soggette al Corano. 

	2.               Sunnah 

	Sunnah significa letteralmente "sentiero ben noto". La Sunnah è una fonte primaria di diritto e comprende racconti tradizionali di ciò che il profeta Maometto ha detto o fatto durante la sua vita 

	Che hanno contenuti legali. La Sunna comprende anche i detti di altri tacitamente approvati dal silenzio del Profeta. 

	3.               hadith 

	Un'ulteriore fonte primaria di legge è la registrazione narrativa di detti e azioni del profeta Maometto noto come hadith (ahadith plurale). La misura in cui la sunna è derivata o differenziata dall'hadith dipende dal contesto e dalla scuola di pensiero considerati. 

	4.               qiyas 

	Qiyas rappresenta il processo di ragionamento in base al quale i principi contenuti nel Corano e nella Sunnah vengono estesi a nuovi casi per analogia. 

	5.               ijma 

	Ijma rappresenta il consenso della comunità islamica (a livello locale o globale) su un particolare problema. 

	6.               ijtihad 

	Ijtihad è l'interpretazione e l'opinione dei giuristi islamici su un particolare problema. Qiyas, ijma e ijtihad sono tutte fonti secondarie della legge della Shari'ah. 

	C.               Questioni relative all'interpretazione e all'applicazione della legge della Shari'ah 

	Dal momento che la legge della Shari'ah non è un singolo corpo di leggi codificato ed è aperta all'interpretazione, le opinioni degli studiosi della Shari'ah possono differire sulla stessa questione della legge della Shari ° a seconda della scuola di pensiero a cui appartengono determinati studiosi. Inoltre, le opinioni degli studiosi sulle questioni della legge della Shari'ah possono cambiare nel tempo. Ciò può portare all'incertezza e all'incoerenza dell'interpretazione e dell'applicazione della legge della Shari'ah in tutto il mondo islamico. (Allen & OveryLLP, 2009; Ayub, 2009) 

	1.               Principi e divieti chiave della Shari'ah relativi alla finanza 

	Vi sono numerosi principi e divieti fondamentali della Shari'ah relativi alla finanza e alle transazioni commerciali che distinguono la finanza islamica dalle forme convenzionali. Per completezza, va detto che ci sono due rami principali all'interno dell'Islam: sunnismo e shiaismo. La maggioranza dei musulmani è sunnita e il seguito è limitato alla discussione dei principi generali della Shari'ah relativi alla finanza islamica nella giurisprudenza sunnita. I principi chiave della Shari'ah che sono alla base della finanza islamica e hanno portato alla creazione di un'industria finanziaria separata sono i seguenti: (Allen & OveryLLP, 2009) 
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