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С В І Т О В Е  Г О С П О Д А Р С Т В О

Постановка проблемы. Мировой 
экономический и финансовый кризис 
обнажил глубокие противоречия суще
ствующей финансовой сис темы, и это 
обусловило возрастающий интерес к 
иным моделям построения финансовой 
системы, в частности, к так называемым 
«исламским финансам».

Нынешний финансовый кри
зис предоставил исламской финансо
вой сис теме возможность заявить о себе 
как о конкурентоспособной альтерна
тиве традиционным финансам, предла
гая инвесторам другие классы активов 
и рынков. Мир пришел к единому мне
нию о том, что нерегулируемый капи
тализм, который привел нас к кризи
су, должен быть перестроен с тем, что
бы обеспечить большую гибкость и ста
бильность финансовой системы.

Цель исследования. В данной статье 
мы будем рассматривать принципы ис
ламских финансов и возможность при
ложения капитала в условиях социально 
ответственного инвестирования. 

При этом хотелось бы сразу сфор
мулировать ключевую гипотезу данно
го текста: «исламские финансы» мы рас
сматриваем не только как опыт ряда 
стран, для которых характерно исполь
зование этой модели [8], но и как про
образ альтернативной модели финансо
вой системы.

Изложение основного материала. 
Если мы обратимся к некоторым факто
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рам финансового кризиса, пора зившего 
практически все капиталистические си
стемы, то заметим, что ни один из фак
торов не свойственен политике, осно
ванной на принципах, характерных для 
модели исламских финансов:

– чрезмерное кредитование: из
лишняя обремененность кредитами; по
требительские отношения (покупка в 
рассрочку, субстандартное кредитова
ние); сельскохозяйственный долг;

– непрозрачная финансовая безо
пасность: вводящие в заблуждение рей
тинги (уровень безопасности ААА был 
присвоен обеспеченным закладным 
ценным бумагам, которые вообще труд
но поддаются оценке);

– ошибки в управлении: искажен
ная система поощрения (выплата щед
рых бонусов управляющим, в то время 
как акционеры страдают); слабый над
зор (разрушенная система с разрознен
ной регуляцией); регуляторные ошиб
ки (наращивание теневой банковской 
индустрии до 10 триллионов долларов; 
низкий уровень проверки перед под
тверждением выдачи кредита) [10]. 

Таким образом, кризис заставляет 
инвесторов обращать внимание на сис
тему финансовых взаимоотношений, 
основанную на транзакциях с участием 
реальных ценностей и разделении рис
ков. И здесь уместно говорить не только 
о принципах исламских финансов, но и 
о развитии этических фондов инвести-
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рования, социально ответственном инве-
стировании.

Современные исламские финан
сы – это молодая, но энергичная систе
ма, которая становится альтернативной 
формой финансирования и одновре
менно существенной частью глобальной 
финансовой системы. Ежегодный рост 
на 15–20% за последние несколько лет 
и предполагаемый будущий рост на 30% 
этой индустрии является впечатляющим 
[13]. Этот рынок оценивается прибли
зительно в один триллион долларов и 
в перспективе он может увеличиться до 
четырех триллионов [16]. 

Парадоксально, но в странах Евро
пы большее количество жителей выра
зило готовность использовать инстру
менты исламского банкинга, причем 
их доля даже больше, чем в мусульман
ских странах. Например, в Великобри
тании эту готовность выразили 75% ре
спондентов, в то время как в Саудов
ской Аравии – 65, в ОАЭ – 25%. 

Великобритания вообще является 
признанным центром развития ислам
ского банкинга на Западе и, по прогно
зам, в течение ближайших лет наряду с 
Дубаем и Кипром может войти в трой
ку мировых лидеров. По словам партне
ра Berwin Leighton Paisner Эндрю Бэрда, 
появление исламских банков – HSBC 
Amanah, UK’Islamic Bank of Britain и 
др. – стало возможным благодаря раз
витой финансовой инфраструктуре и 
созданию необходимой нормативно
правовой и налоговой базы [14]. 

В настоящее время исламские фи
нансы и банковские учреждения имеют 
ряд преимуществ по сравнению с тра
диционными финансами. В 2009 г. об
следование Banker исламского финанси
рования показало, что активы 500 круп
нейших финансовых институтов, соот
ветствующих принципам анализируе
мой нами модели увеличились на 28,6%, 
достигнув US $822 млрд с $639 млрд в 
2008 г. (по прогнозам, эта цифра пре
высит $1 трлн в 2011 г.), в то время как 
рост активов в «топ 1000 мировых бан
ков» упал до 6,8% с 21,6% в 2009 г. Ис
ламским учреждениям удалось сохра
нить 28процентный годовой рост, до
стигнутый в последние три года. 

Выделяя ключевые принципы «ис
ламских финансов», отметим, что это 
индустрия, основанная на праве спра-
ведливости и финансовой справедливости.

Исламские принципы не разреша
ют продавать то, чем человек не владе
ет (то, что не находится в собственности 
человека). Практически это проявляется 
в ограничении использования деривати
вов и запрете на продажу без покрытия. 
Также запрещены спекуляции и азарт
ные игры.

Определенность договора и прозрач-
ность – другие ключевые принципы. 
Договоры должны быть ясными и не 
связанными с какимилибо неопреде
ленными будущими событиями.

Исламские банки не инвестируют в 
традиционные инструменты, связанные 
с процентами, и поэтому не подверже
ны «токсическому» американскому суб
стандартному ипотечному кредиту. 

Исламские банки не создают деньги 
и, следовательно, денежный мультипли
катор. Определяемый уровень сбереже
ний в экономике значительно ниже в ис
ламской системе по сравнению с обыч
ной системой, что обеспечивает основу 
для сильной финансовой стабильности, 
большей ценовой стабильности и устой
чивого экономического роста. 

В частности, в соответствии с прин
ципами исламского финансирования 
доходность акций определяется пре
дельной эффективностью капитала, вре
менного предпочтения, а также положи
тельным ростом экономики. Это озна
чает, что исламские банки всегда выгод
ны при условии, что реальный эконо
мический рост положителен. Это созда
ет принципиальную разницу между ис
ламским банкингом, где рентабельность 
полностью обеспечивается реальным 
экономическим ростом, и традицион
ными банковскими услугами, где доход
ность, в первую очередь, не зависит от 
реального сектора экономики [7, с. 45].

Рассмотрим базисные методы ис
ламского финансирования (табл. 1).

Одним из оснований названных 
принципов считается то, что для стран, 
где они зародились и развивались, ха
рактерным является больший традици
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онный акцент на солидарности, неже
ли индивидуализме. В исламской рели
гии это отражено в формах приоритета 
общих духовных ценностей над ценно
стями отдельного субъекта. Это форми
рует мусульманскую культуру и основы 
исламской экономики. 

Эти принципы в последнее вре
мя начинают проявлять себя и в запад
ной экономической практике и теории, 
где все чаще упоминается о значимости 
социального капитала и ценностей ста
бильности, социальной ответственности 
не только государства, но и бизнеса. 

В этом контексте нам представляет
ся важным рассмотреть также социально 
ответственные инвестиции, к которым 
сегодня все больше приходит западное 
общество и которые имеют много об
щего с этическими нормами исламских 
финансов. 

Под социально ответственным 
инвестированием (socially responsible 
investing, social investing, socially aware 
investing, ethical investing, missionbased 
investing, natural investing) принято по
нимать инвестиционный процесс, в ко
тором через добровольный и сознатель
ный выбор критериев и методов инве
стирования проявляется ответствен
ность инвестора за последствия его ин
вестиций для общества, окружающей 
среды и их устойчивого развития, а так
же его личные взгляды и убеждения от
носительно социально значимых вопро
сов, социокультурных и религиозных 
ценностей [2, с. 48].

Возвращаясь к приведенным выше 
принципам исламских финансов, необ
ходимо отметить, что современные со
циально ответственные инвестиции 
имеют глубокие этические корни, об
щие для христианской и исламской ци
вилизаций. Еще в библейские време
на иудейские законы содержали прави
ла, предписывающие, как нужно рас
поряжаться деньгами, чтобы не нару
шать этических норм. Священное писа
ние Коран и свод правовых и религиоз
ных норм шариата определяли круг фи
нансовых операций, позволенных пра
воверным мусульманам. В США еще в 
XVI веке протестантские секты кваке
ров и меннонитов исповедовали особое 

отношение к деньгам, основанное на 
принципах равенства людей и неприем
лемости насилия [15].

Проведенные рядом авторов [3, 
с. 157] исследования в области развития 
рынка социально ответственного ин
вестирования позволяют выделить три 
основных этапа этого процесса:

I этап – период зарождения рын
ка социально ответственных инвести
ций (СОИ) продолжался до начала 
70х гг. XX в. Первые проявления со
циально ответственного инвестирова
ния – это этические инвестиции, осно
ванные на отказе от вложений в опре
деленные компании с целью реализации 
индивидуальных нравственных принци
пов и убеждений [6].

II этап – период формирования 
основных элементов рынка СОИ и его 
становления (начало 70х гг. – конец 
90х гг. ХХ в.). В этот период целью 
СОИ являлось достижение максималь
ного соответствия инвестиций убежде
ниям и взглядам инвестора. Основны
ми инвесторами являлись частные лица, 
взаимные фонды (обслуживающие част
ных инвесторов и небольшие организа
ции), а также общественные и религиоз
ные организации [4].

Следующим важным фактором, по
влиявшим на развитие СОИ, стало созда
ние компанией KLD Research&Analytics 
в 1990 г. индекса Domini 400 Social 
Index – первого фондового индекса на 
рынке СОИ, ставшего впоследствии 
бенчмарком для большинства портфелей 
СОИ. Индекс Domini 400 Social Index 
был создан на основе индекса S&P 500, 
из которого были исключены 250 ком
паний, не соответствующие социальным 
и экологическим критериям, а также до
бавлены 150 компаний [9, с. 37].

III этап – период динамичного раз
вития рынка СОИ (начало XXI в.).

С начала XXI в. начинается новый 
период на рынке СОИ, связанный с из
менением состава участников рынка, 
СОИ становится массовым, общерас
пространенным явлением, международ
ной тенденцией. 

Развитие регулятивной инфра
структуры в области СОИ также спо
собствовало его распространению. В 
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2001 г. в Великобритании были приня
ты изменения к Закону 1995 г. «О пен
сионном обеспечении», устанавливаю
щие обязанность пенсионных фондов 
официально заявлять о принятии поли
тики СОИ или отказе от таковой. Ана
логичные поправки в отношении пенси
онных, инвестиционных фондов и иных 
финансовых институтов были приняты 
в США, во Франции, Австралии, Гер
мании, Швеции, Бельгии, США, Нор
вегии, Австрии, Италии.

Институциональные инвесторы ста
ли не только важными участниками 
рынка СОИ (в 2007 г. доля их активов 
на рынке СОИ в США и Европе соста
вила более 6 трлн дол., но и повлияли на 
изменение его составляющих.

В 2007 г. рынок СОИ достиг объ
ема в 7 трлн дол. и в настоящее время 
представлен в более 15 стран по всему 
миру – США, Европе (Великобритания, 
Нидерланды, Франция, Италия, Бель
гия, Дания и др.), Канаде, Австралии и 
Новой Зеландии, Японии и ряде разви
вающихся стран.

Наиболее развитым и крупным 
рынком является рынок в США. С 
1984 г. по 2006 г. объем активов на рын
ке СОИ увеличился с 40 млрд дол. до 
2,7 трлн дол. В то же время наиболее 
динамичными стали рынки европейских 
стран, на которых совокупный объем 
активов, относящихся к СОИ, состав
ляет 3,9 трлн дол. и превышает рынок 
СОИ в США почти в 1,5 раза. В то же 
время по объемам и структуре рынки 
европейских стран могут значительно 
дифференцироваться. На развивающих
ся рынках, по оценкам Международной 
финансовой корпорации (International 
Finance Corporation), объем активов 
рынка СОИ в 2003 г. составил около 
1,2 млрд дол., при этом развивающиеся 
страны обладают наибольшим потенци
алом для развития СОИ [10, с. 18].

В начале 2009 г. 360 организаций, 
активы под управлением которых со
ставляют более 14 трлн дол., присое
динились к Принципам ответственного 
инвестирования (PRI), определяющим 
порядок учета критериев ESG при осу
ществлении инвестиций [10, с. 61].

Эксперты фиксируют рост интереса 
со стороны христиан к социально ответ

ственным инвестициям. По этой причи
не при поддержке Ватикана был разра
ботан индекс Stoxx Europe Christian, ко
торый состоит пока из акций 533 ком
паний [11]. В него включаются компа
нии из индекса Stoxx Europe 600 в со
ответствии с ценностями и принципами 
христианской религии. Это признание 
растущего числа христианских участни
ков рынка, которые хотят инвестировать 
в соответствии со своими религиозны
ми убеждениями. Новый индекс пред
ставляет широкую подборку европей
ских компаний, которые ведут себя от
ветственно с точки зрения этики, окру
жающей среды, в социальном плане и 
с точки зрения бережливости и, следо
вательно, соответствуют христианским 
ценностям. Выделение этих критериев 
и их формализация позволяет, на наш 
взгляд, говорить о зарождении «христи-
анской финансовой модели».

В настоящее время продуктовая 
структура рынка СОИ представлена в 
основном финансовыми инструментами 
рынка ценных бумаг – акциями, обли
гациями, ценными бумагами инвести
ционных фондов и др. Доля других ин
струментов незначительна и связана, в 
основном, с общественным инвестиро
ванием – микрофинансированием, вен
чурным инвестированием, банковскими 
услугами [12].

Выводы. В заключение необходимо 
отметить, что сегодня необходимо ста
вить вопросы об инклюзивном (вбираю
щем в себя) развитии финансового сек
тора и процессе взаимопроникновения 
«христианских» и исламских финан
сов. Важно, что «этические» («христи
анские» и исламские) финансы утверж
дают социальную справедливость, прео
доление нищеты и придают особое зна
чение вопросам перераспределения бо
гатства и удовлетворения потребностей 
всех членов общества. Акцент на соз
дании богатства через реализацию кон
цепций «социального капитала» и ин
новационного использования финансо
вых механизмов и структур позволит, на 
наш взгляд, способствовать появлению 
новых форм управления, которые соци
ально, культурно и экономически ин
клюзивны. 
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У статті подано прообраз альтернативної моделі фінансової системи, що базується на 
принципах етичних (зокрема, ісламських) фінансів. У зв’язку з цим сформульовано поняття 
та принципи ісламських фінансів, представлено базові моделі ісламського фінансування. У 
контексті аналізу цього типу фінансів проводиться узагальнення досліджень у галузі розвитку 
ринку соціально відповідального інвестування.

Ключові слова: «етичні» фінанси, ісламські фінанси, принципи та базові моделі ісламсько-
го фінансування, соціально відповідальне інвестування.

In this paper the author presented an alternative model prototype of the financial system, based 
on ethical principles (particularly Islamic) finance. In this regard, the concept and principles of 
Islamic finance are formulated, the basic model of Islamic finance are presented. In the context of 
the analysis of this type of finance provides a synthesis of research on market development of socially 
responsible investing.

Key words: «ethical» finance, Islamic finance, principles and basic model of Islamic finance, 
socially responsible investing.

Надійшло до редакції 17.02.2011


