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Mercati Finanziari, Assicurazioni e Imprenditorialita
nei Paesi del Medio Oriente e Nord Africa (MENA)
Pietro Masci

1. Introduzione

L'obiettivo dello studio & rivisitare, per i paesi del Medio Oriente e
Nord Africa (MENA) e in particolare del sud del Mediterraneo!, le
interazioni tra fattori fondamentali per lo sviluppo economico: siste-
ma finanziario e imprenditorialita. Tale analisi & strumentale per fo-
calizzare l'attenzione sulla relazione tra assicurazione — definita come
la capacita di coprire i costi di futuri eventi dannosi — e imprendito-
rialith — generalmente definita come la possibilita di avviare attivita

'] paesi considerati in questo studio sono i c.d. paesi MENA: Algeria, Arabia Sau-
dita, Bahrain, Cipro, Cisgiordania e Gaza, Egitto, Emirati Arabi Uniti (EAU), Giordania,
Kuwait, Israele, Libano, Libia, Malta, Marocco, Oman, Qatar, Siria, Tunisia, e Yemen.
L‘area MENA ha una popolazione di circa 350 milioni con un tasso di crescita tra i pitt
elevati al mondo; produce oltre il 35% del petrolio e il 20% di gas naturale mondiale;
ha vaste riserve di petrolio (circa it 50% delle riserve mondiali) e di gas naturale (circa
i1 40% delle riserve mondiali). I paesi MENA sono caratterizzati da una grande eteroge-
neitd e da forti diversita da un punto di vista economico e sociale (Ncube and Anyanwu
2012). Salsecci (Salsecci 2012) distingue quattro gruppi di paesi: 1) paesi esportatori netti
di petrolio (Algeria e Libia); 2) paesi con struttura produttiva piit diversificata (Egitto,
Marocco, Tunisia, Egitto), caratterizzati da un discreto sviluppo manifatturiero e da re-
lazioni commerciali e d’investimento con la Unione Europea (UE); 3) paesi con econo-
mia diversificata (Siria, Giordania, Libane), con un piit alto contributo all’economia dai
settori dei servizi e relazioni economiche significative anche con paesi extra UE e paesi
del Golfo; 4) paesi con economie diversificate e avanzate — Israele e Turchia - con aree di
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indipendenti d’impresa € introdurre NUOVE combinazioni dei fattori
produttivi. '

1/analisi si basa sulla distinzione che Frank Knight identifica nella
sua tesinel 1921 tra rischio e incertezza (Knight 2012). 1 rischio riguarda
eventi futuri conosciutl € valutabili secondo una distribuzione probabi~
listica; mentre Vincertezza > carafterizzata da eventi la cui distribuzio-
ne di probabﬂité & sconosciuta. Di conseguenza, i1 rischio puo essere
coperto d'assicurazione; Vincertezza di solito non 1o &. Laltro pilastro
dello studio > il ruolo dell’ imprenditoriahté, un fattore che la letteratura
economica non ha curato per lungo tempo e che negli uftimi yenti anfi
& diventato il centro di ogni strategia per la crescita econornica nelle
economie emergenti e avanzate. La scoperta del ruolo dell’imprendito-
re come i} motore della crescita economica risale al 1942, a gchumpeter

(Schumpeter 1982), che considera {imprendifore colui che introduce
inmovazione € viene finanziato dal mercato finanziario che si accolla i
rischio.

Sulla base della letteratura € dei dati, 1o studio conclude che 1o svi-
luppo del mercato assicurativo € 1a disponibilita di polizze favoriscono
l’imprenditorialité, la crescita economica e 1o sviluppo-

Sotto il profilo metodologico, 10 studio & condotto attraverso Yanalist
della letteratura € idati disponibili e ponele basi per un lavoro futuro di
verifica empirica del rapporto tra assicuraziond e imprenditorialit‘a, vale
4 dire se lo sviluppo dei mercati assicurativi sostiene Vattivita economi-
cae l’imprenditoriahté; e quale & il nesso di causalita tra assicurazione
e imprenditorialité.

Lo studio ha imphcazioni sulle politiche pubbliche che possono de-
dicarsi allo sviluppo del mercato delle assicurazioni per accrescere 1a
crescita economica € migliorare il tenore di vita.

Tl documento si syiluppa come segue: 1a sezione due presentd il qua-
dro di riferimento dell’analisi. La sezione tre riporta una breve rassegna
della letteratura sui temi di crescita sconomica e sviluppo economico,
imprenditorialité, mercati finanziari, € assicurativi. La sezione quattro
analizza la letteratura € i dati su questi temi per i paesi MENA e quelli
del Sud del Mediterran€o-. La sezione cinque svitluppa alcune considera-
zionie conclusioni @ identifica la direzione del lavoro futuro.
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2. Quadro di Riferimento

Il quadro di riferimento si basa sulla teoria dell’
zioni del mercato, come le assicurazioni, che deri
za di una attivity umana, come I'i
2003, 2009; High 2009, 5). Questo

rificare se i mercati assicurativi ¢
no 1't

Vano come conseguen-
mprenditorialita (Boettke and Coyne
quadro di riferimento permette di ve-

ome istituzione di mercato determina-
mprenditorialitd produttiva e favoriscono la crescita economica.

Le considerazioni in materia dj assicurazione provengono dall’esperien-
za occidentale. Nel corso dei secoli, tre paesi hanno plasmato lo svi-
luppo delle assicurazioni, I'Italia nel Medioevo e nel Rinascimento, il
Regno Unito dal 16° al 19° secolo e poi gli Stati Uniti. Lanalisi storica
mostra che individui con spirifo innovativo e imprenditoriale cercano

di superare Vincertezza e nel processo plasmano lo sviluppo delle assi-

curazioni e dell'intermediazione finanziaria.

La letteratura fornisce le risposte a diversi collegamenti tra mercati
finanziari, crescita economica e imprenditorialita. Lo sviluppo del mer-
cato finanziario & considerato un fattore decisivo per Fimprenditorialita
e per la crescita economica, Tuttavia, i collegamenti e le interazion; tra
assicurazione e imprenditorialita (vedi nella figura i collegamenti tra
Effective Insurance Markets, Entrepreneurship e Ee

onomic Growth),
i1l contributo ‘dell’assicurazione all'attivita economica e alla crescita, e

in particolare come I'assicurazione sostiene l'imprenditorialita, hanno

Productive Sector

Figura 1. Quadro dj Riferimento
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bisogno di essere qualificati ed empiricamente dimostrati. Queste inte-
razioni, in particolare quelle fra assicurazione ¢ imprenditorialita, sono
analizzate per i paesi MENA.

3. Breve Rassegna della Letteratura

La letteratura ha esaminato le questioni riguardanti le aree sopra indi-
cate (mercati finanziari, imprenditorialita, crescita economica e svilup-
po), con riferimento a economie sviluppate ed emergenti. Una sintesi
dei principali risultati raggiunti dalla ricerca — stylezed facts (fatti stiliz-
zati) — sono riportati qui di seguito e costituiscono i punti di partenza
per l'analisi di questi temi per i paest MENA.

a. Teorie, Definizioni, Misure e Politiche Pubbliche

Esiste un collegamento tra teorie, definizioni e misure d'imprendito-
rialita nel senso che diverse teorie e definizioni d’imprenditorialita si
riferiscono a diverse misure e comportano diverse implicazioni per le
politiche pubbliche (Congregado 2010; Iversen, Jorgensen, and Mal-
chow-Moller 2007).

In relazione al ruolo dell'imprenditorialita sulla crescita economica,
una delle definizioni pit1 rilevanti, soprattutto per questo studio, e quel-
la d’imprenditorialita per necessita e imprenditorialita per opportunita
(Reynolds 2005; Wong, Ho, and Autio 2005). In tal senso, esistono le mi-
sure di attivita imprenditoriale totale (TEA), e le relative misure di TEA
opportunitd e TEA necessita — sviluppati dal Global Entrepreneurship
Monitor (GEM) http://www.gemconsortium.org/

Per le assicurazioni, Ia principale variabile indipendente, il Penetration
Ratio (tasso di penetrazione) — definito come il rapporto tra il volume dei
premi e il PIL - rappresenta la misura di disponibilita dell’assicurazione.

1t Density Ratio (tasso di densita) — definito come il volume dei premi
per capita (volume dei premi diviso per la popolazione) — costituisce
wna misura della conoscenza dell’assicurazione.

La propensione all‘assicurazione & equivalente allavversione al 1i-
schio. La letteratura concorda che Veducazione promuove la compren-
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sione del rischio e, quindi, un aumento della propensione all‘assicu-
razione e della domanda di assicurazione. Una migliore istruzione &
associata a un aumento del capitale umano e della capacita di valutazio-
ne e favorisce una maggiore assunzione di rischi da parte degli indivi-
dui. Pertanto, il livello di istruzione — normalmente Ja percentuale della
popolazione che ha completato la scuola secondaria — serve a misurare
la propensione e avversione al rischio (Outreville 1990, 1996, 2011).

La dimensione complessiva del sistema finanziario pud essere misu-
cata con il valore delle attivita finanziarie (financial assets) in termini as-
soluti e come proporzione del prodotto interno Jordo (PIL) (World Bank
2005, chapter 2). La normalizzazione delle attivita finanziarie sul PIL.
facilita la comprensione del livello di sviluppo finanziario e consente il
confronto tra paesi a diversi stadi di sviluppo. Altri indicatori di dimen-
sione finanziaria e profondita sono: il rapporto Circolazione Monetaria
e PIL (M2/PIL); il rapporto credito al settore privato e PIL (CSP/PIL); il
rapporto depositi bancari € PIL (Depositi/P’IL).

b. La Crescita Economica e lo Sviluppo FEconomico

Per quanto riguarda la crescita economica, i contributi di Solow (Solow
1956), Arrow (Arrow 1962), Lucas (Lucas 1988), e Romer (Romer 1986,
1990, 1994) - la c.d. teoria della crescita endogena economica — 0ccupa-
no un posto centrale. La teoria — che trova le sue radici in Schumpetet
(Schumpeter 1982) — & stata successivamente ampliata e arricchita. La
teoria dello sviluppo endogeno implica che conoscenza, innovazione e
spirito imprenditoriale sono fondamentali per la crescitaelo sviluppo.
L'imprenditore & in grado di trasformare la conoscenza in opportunita
di mercato, attraverso combinazioni dei fattori di produzione che au-
mentano la quantita prodotta (Qt) oltre il livello di equilibrio esistente
e determinano la crescita economica misurata dal PIL e PIL per capita.

La teoria endogena chiarisce la distinzione tra crescita economica e
svituppo, gid identificata al tempo degli aiuti ai paesi in via di sviluppo
(Clower et al. 1966) e ripresa da Easterly (Easterly, 2001) che studia il
caso del Pakistan, sottolineando che malgrado il suo livello di reddito,
la maggior parte degli indicatori sociali e politici ~ istruzione, sanita,
servizi igienico-sanitari, parita di genere, corruzione, instabilita politica,
violenza, e democrazia — sono a livelli molto bassi.
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La letteratura e I'evidenza empirica attestano I'esistenza di casi in cui
a una significativa crescita economica non corrisponde sviluppo. Lo svi-
luppo economico & visto in termini di lungo periodo, come benessere,
stabilita sociale, sostenibilita ambientale, giusta distribuzione dei van-
taggi economici, e non semplicermente come crescita del PIL (Berg 2012).
Sviluppo implica un’economia di mercato funzionante, istituzioni effi-
caci e societa inclusiva. Lo sviluppo costituisce il lato istituzionale, vale
a dire l'esistenza di regole e norme che tra le altre funzioni consentono
all'imprenditore di svolgere il proprio ruolo d'innovatore e di “distru-
zione creativa” (Schumpeter 2008) e contribuire alla crescita economica
(Berg 2012).

Una misura adeguata di sviluppo & I'Indice di Sviluppo Umano
(HDI) dell'UNDP (United Nations Development Program) http://hdr.
undp.org/en/statistics/, una combinazione di indici per capita: Indice di
PIL, Indice di Educazione e Indice di Salute.

Vari paesi MENA costituiscono degli esempi di “crescita senza svi-
luppo”. Karpowicz (Karpowicz, 2008) citando Todaro e Smith (Todaro
and Smith 2011) sostiene che il controllo delle risorse naturali da parte
delle élites porta a spese per la difesa piuttosto che spese sociali. Kar-
powick (Karpowicz 1990, 1-2) sottolinea che in molti paesi MENA la
soddisfazione dei bisogni piti elementari dei loro cittadini ¢ trascurata;
e argomenta che lo sviluppo non pud essere unicamente basato sulla
crescita economica. L'Indice di Sviluppo Umano (HDI) conferma che
molti paesi MENA possono essere catalogati tra 1 paesi con crescita, ma
con scarso sviluppo (Salehi-Isfahani 2010; United Nations Development
Program 2011, 17-19).

Lobiettivo & di permettere il cosiddetto sviluppo inclusivo (Sen 2000}
che amplia le scelte e le opportunita in modo che gli individui possano
condurre una vita soddisfacente; accrescere la conoscenza; e mantenere
un tenore di vita appagante (United Nations Development Program 2011).

c. Imprenditorialita, Crescita Economica e Sviluppo

L'impatto dell’'imprenditorialita sulla crescita economica e 'occupazio-
ne & stato ampiamente studiato e verificato empiricamente (Audretsch
and Thurik 2001; Andre van Stel, M. Carree, and Thurik 2005; Thurik et
al. 2008). Vari studi hanno dimostrato che imprenditorialita e crescita
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economica sono strettamente correlati e che I'imprenditorialita produce
crescita economica (Wennekers and Thurik 1999). Elevati livelli d"inno-
vazione e d’imprenditorialita si rifletiono in crescita della produttivita.
Parker (Parker 2009, 36-7) rileva che l'attivita di piccole e medie aziende
& positivamente correlata a tassi di crescita piu elevati rispetto alla me-
dia. Shane (Sharne 2004, 5-6;210;223;238) mostra che I'imprenditorialita
determina incrementi di occupazione e di attivitd economica. Nel com-
plesso, il fatto stilizzato & che l'attivita imprenditoriale favorisce la cre-
scita economica, anche se il rapporto di causalita non e definitivamente
provato.

Parte della letteratura si concenira sulle teorie, definizioni e misu-
re d’imprenditorialitd (vedi la sezione di cui sopra), e sulle politiche
adeguate per favorire I'imprenditorialita e la crescita economica. l.at-
terizione si convoglia sul tipo d’imprenditorialita (e le sue misure), e la
sua relazione con la crescita economica secondo il diverso ambiente, ad
esempio, paesi sviluppati o emergenti. Reynolds (Reynolds 2005) co-
glie la distinzione tra motivazioni push e pull, intfroducendo il concetto
di opportunita e necessita. Imprenditorialita per “necessitd” & quella di
diventare imprenditore perché non ci sono scelte migliori; imprendito-
rialitd per “opportunita” costituisce una scelta attiva per avviare una
nuova impresa basata sulla percezione di un‘opportunita di profitto.
Questa distinzione ha indotto una serie di studi (Block and Wagner
2010). Wong, Ho e Autio (Wong, Ho, and Autio 2005) identificano di-
versi tipi di attivith imprenditoriali misurate atiraverso il database del
Global Entrepreneurship Monitor (GEM), vale a dire, imprenditorialita
ad alto potenziale di crescita, attivita fotale imprenditoriale (TEA), TEA
necessita, e TEA opportunita; e pongono tali misure in relazione con
I'innovazione e la crescita economica. Dei tre tipi d'imprenditorialita,
solo quella ad alto potenziale ha un impatto significativo sulla crescita
economica.

I dati indicano che il rapporto tra imprenditorialitd per opportunita e
imprenditorialitd per necessita costituisce un indicatore del grado di svi-
luppo economico. Maggiore & 'imprenditorialita per opportunita rispetto
all'imprenditorialita pet necessita, pil1 grande & il livello di crescita e di svi~
Iuppo economico.

Analizzando i dati GEM in 11 paesi, Acs e Varga (Acs and Varga 2005)
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trovano che imprenditorialita per necessita ha un effetto modesto sulla
crescita, mentre I'imprenditorialith per opportunita ha un effetto positi-
vo e significativo. U'implicazione & che mentre I'imprenditore per neces-
sita ha importante funzione di produrre reddito e ridurre la disoccu-
pazione, l'imprenditore per opportunita ha un ruolo fondamentale per
la crescita economica. L/aspettativa ¢ che gli imprenditori per necessita
abbiano poi la possibilita di diventare imprenditori per opportunita.

Baumol, Litan, e Schramm (Baumol, Litan, and Schramm 2009, 277-86)
discutono le misure di imprenditorialita con particolare riferimento aghi
Stati Uniti; sottolineano che non vi € una misura ideale d'imprenditoria-
Jith; suggeriscono che la migliore misura proviene da indagini per misu-
rare aspetti specifici d'imprenditorialita. I cosiddetti dati macro — lavoro
autonomo, start-ups (o formazione di nuove imprese) — costituiscono in-
dicatori affidabili, anche se non sempre disponibili. Misure d’imprendi-
torialita provenienti dal settore finanziario — venfure capital, angels'capital,
offerte pubbliche iniziali (IPO) — possono costituire valide misure.

Le teorie, definizioni e misure studiate per i mercati sviluppati st ap-
plicano parzialmente ai paesi MENA. Un problema fondamentale € Ia
raccolta di dati. Tuttavia, nei mercati emergenti, si pud pit facilmente
incontrare la categoria degli imprenditori “per necessity”, che intra-
prendono iniziative in assenza di altre scelte, e le cui attivitd non sono
innovative o compoitano scoperte (Audretsch and Fritsch 2002; Kantis,
Angelefli, and Koenig Moori 2005; Tiffin 2004).

Pertanto, la risposta alla domanda: “Come 1'imprendiforialita favo-
risce lo sviluppo economico?” dipende da cosa s'intende per 'impren-
ditorialita. Iniziative di tipo innovativo hanno un impatto sulla crescita
economica pilt elevato di quelle di tipo ripetitivo e che costituiscono una
replica di attivith che comunque sono svolte.

d. Mercati Finanziari e Crescita Economica: il Ruolo del Mercato
Assicurativo

Una questione fondamentale & I'interazione tra i mercati finanziari —nel-
le sue diverse specifiche di banche, Borsa e anche micro finanza® —e la

?1,a micro finanza comprende servizi finaziari in senso lato, inclusi quelli assicura-
tivi, e pud essere considerata parte del mercato finanziario. Le dimensioni della micro
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crescita economica.

Schumpeter (Schumpeter 1982) & uno dei primi autori a sottolineare
il ruolo del finanziamento per consentire all'imprenditore di svolgere
il suo ruolo di fattore di sviluppo. Una vasta letteratura conferma che
mercati finanziari efficaci favoriscono la crescita economica (King and
Levine 1993). La ricerca sullo sviluppo del mercato finanziario si & poi
ulteriormente evoluta (Haber, North, and Weingast 2007) ed ha incluso
la prospettiva di sviluppo istituzionale.

Tra le riforme finanziare, lo sviluppo del mercato dei capitali rive-
ste un ruolo importante per accrescere le possibilita di finanziamento
dell’attivita economica. La liberalizzazione del mercato azionario con-
sente agli investitori stranieri I'acquisto di quote di mercati azionari di
quel paese (Henry 2000). Tuttavia, nonostante I'intenso programma di ri-
forme, la performance dei mercati dei capitali nazionali in molte economie
emergenti non ha soddisfatto le attese e la crescita & deludente rispetto
a quella dei paesi sviluppati. Le riforme dei mercati dei capitali hanno
stimolato un’ampia letteratura teorica ed empirica sugli effetti della libe-
ralizzazione del mercato azionario. La liberalizzazione del mercato azio-
nario porta ad un aumento dei corsi azionari (Bekaert and C. R. Harvey
2000); una riduzione del costo del capitale (Stulz 1999) e del premio di
capitale di rischio (Amihud, Mendelson, and Lauterbach 1997); e un au-
mento della liquidita dei mercati azionari nazionali (Fuchs-Schiindeln
and Funke 2002). Quanto agli effetti reali, la liberalizzazione del mercato
azionario favorisce un incremento degli investimenti (Henry 2000} e una
maggiore crescita economica (Bekaert, C. Harvey, and Lundlad 2005).

Swamy e Tulasimala (Swamy and Tulasimala 2011) convalidano il
ruolo degli intermediari finanziari nello sviluppo economico e sotto-
lineano I'importanza della riduzione dei costi di fransazione. Infatt, i
costi di transazione per U'indebitamento dei poveri ritardano la crescita
a lungo termine dei mercati finanziari e principalmente quelli rurali.
In tal senso, l'analisi empirica evidenzia che la micro finanza opera con
costi notevolmente pilt bassi rispetto a delle banche e costituisce un mo-

finanza — riportate da varie fonti (MX, MicroBanking Bulletin, Deutsche Bank) (Liitz-
enkirchen and Weistroffer 2012; Straus 2010) — indicano che alla fine del 2009 i sono
1,084 MFIs (Micro Finance Institutions) con 74 milioni di clienti, e prestiti in essere pari
a circa 38 miliardi di dollari USA,
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dello d'intermediazione appropriato per lo sviluppo del mercato finan-
ziario, per la riduzione della poverta e per la crescita economica (Barr
2004; Maksudova 2010; Vanroose and D’Espallier 2009).

Sbtto il profilo della storia economica, vari studiosi (Cameron 1967;
E.P. Davis 1996; L.E. Davis 1965; Sylla 1969, 2002; Wright and Cowen
2006) evidenziano che nel Regno Unito e negli Stati Uniti 1a disponibili-
ta di finanziamenti ha incoraggiato i potenziali imprenditori a elaborare
nuove idee e iniziative e che Vintermediazione finanziaria ha alimentato
la crescita economica. 11 settore finanziario ha mobilitato le risorse ne-
cessarie per avviare grandi progetti nel periodo pre-industriale ed ha
fornito incentivi al settore reale (Rousseau 2002). Un settore finanzia-
rio sano é fondamentale per qualsiasi economia e il suo funzionamento
deve essere basato su principi di mercato, e non sul capitalismo cliente-
lare ricorrente nel tempo e in diversi paesi (Zingales 2012, 10,44).

In tale contesto, il ruolo delle assicurazioni per la crescita & Spesso
considerato nell'ambito del ruolo de] sistema finanziario. La letteratura
in materia di assicurazione e crescita economicanon é estesa, ma sembra
confermare Vinterazione tra le due variabili e, in alcuni casi, una dire-
zione di causalits, che va da assicurazione alla crescita economica (Are-
na 2006; Qutreville 1990, 2011) e alla prosperita nazionale (Buckham,
Wahl, and Rose 2010, 7). '

Il settore assicurativo pud svolgere un ruolo fondamentale nella
crescita economica e nello sviluppo economico e finanziario. Metten-
do insieme vari rischi (pooling), si riduce I'impatto di perdite di grandi
dimensioni e la quantita dj capitale necessario per coprire tali perdite e
s’mcoraggiano ulteriorj investiment, produzione, innovazione, e con-
correnza. La copertura assicurativa pud modificare il comportamento
degli agenti economici, contribuendo alla prevenzione degli incidenti,
miglioramento delle condizioni sanitarie, e guadagni di efficienza eleva-
ti. Come intermediari finanziari con orizzonti a lungo termine, le com-

pagnie d'assicurazione utilizzano i premi per finanziare investimenti
produttivi (trasporti, energia, efc.) e realizzare una gestione efficace dei
rischi. Infine, il settore assicurativo pud migliorare l'efficienza di altri
segmenti del sistema finanziario, come quello bancario e dei mercati
obbligazionari, riducendo le perdite atiraverso garanzie dj credito.
Dal punto di vista della storia €conomica, ci sono state varie spiega-
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zioni del rapporto tra assicurazione e crescita economica, e tra queste
quella secondo la quale i servizi finanziari e assicurativi sono autonomi,
innovativi, e strumentali allo sviluppo dell’attivitk economica {(Hudson
2009, 3; Rubinstein 1994),

Nel contesto dell'analisi storico-economica e della letteratura teorica
ed empirica, va considerato in che misura il rapporto tra assicurazione
e crescita economica passa attraverso il ruolo dell‘assicurazione sull’ini-
ziativa e l'attivita dell’imprenditore.

e. Incertezza, Rischio, Assicurazione e Imprenditorialita

Il passo successivo dell’analisi della lefteratura & [a relazione tra impren-
ditorialitd, rischio e incertezza e ruolo dei mercati assicurativi.

Knight (Knight 2012) ha introdotto la differenza tra rischio e incertezza
(Praag 1999, 322). L/incertezza & semplicemente parte della nostra vita,
implica eventi unici senza alcuna base statistica per il calcolo delle proba-
bilita. Draltra parte, il rischio — un caso particolare d’incertezza - si riferi-
sce a eventl il cui accadimento si pud legare a una distribuzione probabi-
listica. Quindi I'accadimento dell’evento & in qualche misura assicurabile.

In queste circostanze, secondo Knight, I'imprenditore prende deci-
sioni a fronte di rischi calcolabili e assicurabili e a fronte d'incertezza
incalcolabile e non assicurabile (Praag 1999, 322-23). Knight allarga la-
prospettiva di Cantillon (Cantillon 2010) che I'imprenditore arbitraggia
tra offerta e domanda: gli imprenditori comprano ad un certo prezzo per
vendere ad un prezzo incerto, con la differenza che costituisce il loro pro-
fitto economico (o la perdita) (Hebert and Link 1988, 42). Questo punto
di vista & sulla falsariga di autori classici ~ tra cui Say e Marshall — per i
quali gli imprenditori assumono il rischio dell’attivith economica (Pra-
ag 1999, 327). Economisti austriaci, per esempio Kirzner (Kirzner 1997),
sottolineano che la percezione di opportunita a fronte di incertezza ca-
ratterizza l'imprenditore. Schumpeter (Schumpeter 1982), tuttavia, ha

una visione un poco diversa dell'imprenditore come colui che introduce
innovazione, ma non sopporta il rischio, che & a carico di coloro che
finanziano l'iniziativa (ad esempio le banche). In tale ottica, Iimprendi-
tore desidera che il rischio sia ridotto e coperto da parte delle istituzioni

o dl mercato, come le assicurazioni.
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tore — motore dell’attivith economica — non vuole l'assicurazione dell’in-
certezza collegata all'impresa — ad esempio l'incertezza che un certo
prodotto incontri i favori del mercato, perche quel tipo d’incertezza
costituisce la fonte della sua ricompensa, del profitto. L'imprenditore
desidera perd che i rischi siano effettivamente coperti e gestitl. L'im-
prenditore desidera inoltre che esista un favorevole ambiente sociale
nel senso che la societh apprezzi il suo ruolo, e che le sue iniziative non
siano scoraggiate, In tale contesto, i mercati finanziari costituiscono un
fatiore determinante non solo per il finanziamento dell'imprenditore e
delle sue iniziative, ma anche per consentire all'imprenditore di realiz-
zare il valore della sua iniziativa, vendere, uscire, perché, ad esempio,
ha trovato migliori opportunita altrove e le sue risorse possono essere
meglio investite (Frydman and M. D. Goldberg 2007, 160).

In linea con questo ragionamento, e seguendo la logica di Erbas (Er-
bas 2004), I'assicurazione ha il ruolo istituzionale di ridurre I'incertezza®
(e la volatilita). Questa & I'”incertezza knightiana”, o ambiguita, che (a dif-
ferenza del rischio) non pud essere identificata o misurata. L'esistenza di
“incertezza” (eventila cui probabilitanon pudessere previstaapriorioda
dati empirici) spiega l'instabilita del contesto competitivo. Diversi auto-
ri (Santomero and Babbel 1997) ribadiscono che il profitto & la ricompen-
sa per i rischi non assicurabili, e I'incertezza & fonte di profitto. Peraltro,

se Varea d'incertezza & troppo grande, e cid che sarebbe normalmente

assicurabile, in determinate circostanze, in particolare nei mercati emer-
genti, non ¢ assicurato, la volonta di un imprenditore ¢ gravemente di-
minuita, con conseguenze negative per l'attivitd economica e la crescita.
In sintesi, I'imprenditorialita incorpora incertezza, rischio, percezione
delle opportunita di profiito, innovazione e cambiamento. I'incertezza
& un concetto ampio, con diverse dimensioni (Wennekers et al. 2005), e
pud portare alla paura, ansia, paralisi; puo frenare la creativita e I'inno-
vazione, scoraggiare 'individuo a intraprendere iniziative e di conse-
guenza limitare l'attivita economica e la nascita di aziende che si basano
su innovazione e imprenditorialita.

3 Wamralmente non si deve intendere che lassicurazione deve coprire ogni forma
d'incertezza. Vi sono ad esempio eventi conosciuti, come i terremoti, ma la cui probabi-
lits di occorrenza non pud essere valutata e pertanto assicurazione & problematica. Vi
sono pol eventi sconosciuti che non possono essere assicurati.
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All'interno di questo quadro, mercati assicurativi efficaci riducono
Vincertezza e giocano un ruolo negli atteggiamenti e iniziative degli
imprenditori e politiche per lo sviluppo dei mercati assicurativi sono
necessarie a sostenere le iniziative imprenditoriali.

{ Tnterazione tra Imprenditorialita e Assicurazioni

[.a storia economica attesta che gli eventi sono catalogati tra niotl, scono-
sciuti e non conoscibili (Diebold, Doherty, and Herring 2010) e in queste
categorie dinamiche e in continua evoluzione I'imprenditorialita e V'as-
sicurazione vanmo di pari passo; Vassicurazione riduce "incertezza con
trasformazione in rischio (Doyle and Ericson 2004, 1,5,182,284) ed e stru-
mentale allo spirito imprenditoriale, all’attivita economica e alla crescita.

Landes, Mokyr e Baumol (Landes, Mokyr, and Baumol 2010) esami-
nano il ruolo dell’imprenditore nelle societa dall’antichita fino ai giorni
nostri. Lo studio analizza lo sviluppo dell'imprenditorialitd nel tempo
e in diverse localita geografiche: Mesopotamia e neo-Babilonia, Medio
Oriente islamico, Cina, Giappone, India, nonché in Buropa e negli Stati
Uniti. Landes, Mokyr e Baumeol (Landes, Mokyr, and Baurmol 2010, 533)
presentano esempi d’imprenditorialita che contribuiscono alla crescita
economica e al benessere della societa.

Allen (Allen 2011) sostiene che nel tempo l'individuo & limitato dal-
la varianza estrema dei risultati a causa del comportamento umano ed
eventi naturali. Il cambiamento che ha determinato una forte accelera-
zione della velocita di crescita economica si & verificato con la rivolu-
zione industriale in Gran Bretagna, alla fine del 18° secolo, quando le
regole che governavano la societa hanno favorito lo sfruttamento d'in-
novazioni tecnologiche.

Nel corso della storia, gli uomini-ein particolare coloro che intrapren-
dono iniziative — lottano per conquistare e ridurre l'incertezza; creano isti-
tuzioni, regole e meccanismi sociali, varie forme e sistemi di atto-assicu-
razione e assicurazione, che riducono Vincertezza, rendono i risultati pit
facilmente prevedibili, aumentando l'accuratezza delle previsioni.

I mercati assicurativi rappresentano istituzioni che promuovono la
conversione dell'incertezza in rischio quantificabile e consentono di in-

traprendere iniziative. Erbas (Erbas 2004) spiega che quando l'incertez-
za & ridotta e i costi di transazione (ad esempio, spese di assicurazione
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e tassi di interesse) sono ragionevoli, gli investimenti e la crescita sono
promossi. Mercati assicurativi inefficaci rendono il compito dell'impren-
ditore pit difficile e riducono gli incentivi a essere un imprenditore pro-
duttivo. Baumol (Baumol 1968, 1990} postula implicitamente che mercati
assicurativi inefficaci producono incertezza, scoraggiano il risparmio e
le attivita economiche, deviano talento e imprenditorialita verso attivita
meno produttive e riducono le possibilita di crescita economica.

In questo contesto, per quanto riguarda lo sviluppo dei mercati assi-
curativi nei paesi emergenti, Leibenstein (Leibenstein 1968, 83) suggeri-
sce di concentrare l'attenzione sugli ostacoli alle iniziative imprenditoria-
li produttive. Inoltre, seguendo la raccomandazione di Soto (Soto 2002,
2003) che il patrimonio esistente nei paesi emergenti sia correttamente
riconosciuto e valutato, la ricchezza degli individui aumenta con lo spo-
stamento verso destra della curva di utilita (ricchezza sull’asse x e utilita
sull’asse y), e con la forma della curva di utilita meno concava con minore
avversione al rischio e pitt grande propensione all’tmprenditorialita. La
maggiore ricchezza aumenta la domanda di assicurazione (Enz 2000).

La mancanza di mercati assicurativi efficaci aumenta, o non fa dimi-
nuire, Pincertezza complessiva del quadro istituzionale, riducendo I'ini-
ziativa degli imprenditori, che diventano piti avversi al rischio. Pertan-
to, si pud affermare che I'imprenditorialita costituisce 1'anello mancante
tra I'assicurazione e la crescita economica.

g. Assicurazione come Istituzione di Mercato

La storia economica e la letteratura attestano l'importanza del mercato
assicurativo per il dispiegamento delle attivita economiche e come un'i-
stituzione di mercato cruciale per lo sviluppo della societad (Doyle and
Ericson 2004, 5).

L'assicurazione & un’istituzione di mercato che riduce Vincertezza
circa la gamma e la varieta di possibili eventi e i danni associati a tali
eventi. ['assicurazione & un complemento naturale all'attivita economica
e all’imprenditorialita e costituisce un istituzione che consente di ridur-
re l'incertezza coerentemente con la teoria delle istituzioni emergenti e
derivanti da attivitd umane (High 2009). In altre parole, l'assicurazione
emerge come risposta alle attivita umane, quali I'imprenditorialita e si e
afferma come istituzione indipendente incaricata di facilitare, in ultima
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analisi, la crescita economica. In linea con Boettke e Coyne (Boettke and
Coyne 2003, 2009), si pud ricavare l’implicazione che i mercati assicu-
rativi favoriscono l'imprenditorialita produttiva e la crescita economi-
ca, vale a dire 'adozione di talune istituzioni indirizza Vattivita umana
in una direzione che spinge la crescita economica (Boettke and Coyne
2003, 3; High 2009, 5). Pertanto, s pud ritenere che 1’imprenditorialité
costituisca una variabile intermedia tra assicurazione e crescita econo-
inica. Peraliro, I'interazione tra assicurazione imprenditorialita non &
empiricamente verificata e la direzione di causalita non & nota.

Tuttavia, una notevole incertezza rimane su alcuni esiti per 1 quali i
mercati non riescono a fornire l'assicurazione anche in mercati svilup-
pati. £ il caso di eventi che non hanno una distribuzione probabilistica
(ad esempio, terremoti) ed eventi sconosciuti & NemMmMENo jdentificabili.
Inoltre, I'incertezza emerge € si sviluppa con le dinamiche di una so-
ciety in evoluzione tecnologica. La gamma € 1a varieta di possibili eventi
naturali, umani e istituzionali determinano il Hvello d'incertezza in un
dato ambiente. Peraltro, in molt paesi emergenti, 'area d’incertezza €
pitt ampia. A eventi sconosciuti e a eventi non assicurabili, si aggiun-
gono eventi che potrebbero essere soggetti ad assicurazione, ma non lo
sono o lo sono in modo inefficiente; nonché una sitnazione istituzionale
non affidabile; Tutto cid non favorisce V'imprenditorialita. Gli imprendi-
tori e gli investitori preferiscono 1 paesi con chiare prospettive. In alter-
nativa, gli investitori potrebbero richiedere pilt alti tassi di rendimento
per investire in paesi con un alto grado d’incertezza.

[ paesi avanzati delVOCSE (OQrganizzazione per la Cooperazione
Economica e 1o Sviluppo), ad esempio gli Stati Uniti, sono caratterizzati
da un ambiente ragionevolmente trasparente e prevedibile. L'esperien-
za dimostra che, nei paesi sviluppati, esistono istituzioni dirette ad age-
volare Vattivith economica, un alto livello di fiducia e di capitale sociale,
e una grande quantita d'incertezza si trasforma in rischio. Attivita im-
prenditoriali nelle economie avanzate si basano suun ambiente stabile e
affidabile sotto il profilo istituzionale, diversamente da quello che esiste
nei paesi in via di sviluppo. Inoltre, le imprese nuove gia esistent si

: basano su una serie di strumenti di assicurazione, che tutelano Vim-
;?rgﬁditore. Cid implica che il livello d'incertezza > ridotto e trasformato
inrischio gestibile. I rischi possono essere coperti con polizze assicu-
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rative facilmente disponibili e possono essere considerate una sorta di
“routine” per gli imprenditori e le imprese che operano nelle economie
avanzate. Gli imprenditori che hanno accesso alle assicurazioni sono
pill propensi a proseguire la propria attivita rispetio a quelli che non
hanno tali opportunita assicurative.

Nei mercati emergenti, tra cui le economie dei paesi MENA, Vassetto
istituzionale & meno affidabile, @ un livello pit basso di fiducia, con
sostanziali differenze geografiche, e una notevole quantita d’incertezza
non si trasforma in rischio. I mercati assicurativi non sono sviluppati.
In queste circostanze, le attivita commerciali e imprenditoriali sono pit
difficili, e a volte sono intraprese per mancanza di altre opportunita al-
ternative e posti di lavoro.

Uimplicazione & che il miglioramento dell’assetto istituzionale nei
mercati emergenti — e in particolare nei paest MENA — compreso lo
svituppo di un efficace mercato assicurativo, consente di ridurre l'in-
certezza e favorire I'imprenditorialita e la crescita economica, In questa
situazione, 'assicurazione ha un ruolo istituzionale, nel senso di coper-
tura del rischio esistente, di riduzione del livello generale d’'incertezza e
stimolo all’attivitd economica e la crescita.

4. Mercati Finanziari, Crescita Economica, Imprenditorialita e
Assicurazione nei Paesi MENA

Una serie di studi e ricerche si concentrano sulle questioni di mercati
finanziari, crescita, imprenditorialitd, e assicurazione peri paesi MENA.

a. Mercati Finanziari e Crescita Economica

Per i paesi della regione MENA, il ruolo del sistema finanziario e assi-
curativo per la crescita economica presenta caratteristiche peculiari che
influiscono sull imprenditorialita,

I dati relativi al credito interno fornito al seftore privato presentano
un'eterogeneita® di situazioni (Tavola 1). Vi sono situazioni di declino

*Tale eterogeneits si rifleite anche dal punto di vista politico. Ad esempio, i paesi del
sud del Mediterraneo sono interessati in modo diverso agli eventi della c.d. Primavera
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del finanziamento al settore produttivo privato, come in Egitto. Vi sono
casi, come I'Algeria, dove il credito interno fornito al settore privato &
molto basso. Altri paesi, come Israele, Libano, Tunisia, Giordania e Ma-
rocco, presentano livelli (tra il 70 e il 90 %} in linea con quelli dei paesi
emergenti pitt avanzati, ma lontani da quelli dei paesi avanzati dell'OC-
SE che sono ben superiori al 100%.

1l credito bancario al settore produttivo — Tavola 2 — presenta lo stesso
tipo di eterogeneita con un settore bancario molto dinamico in alcuni
paesi (Israele, Giordania, Libano e Marocco).

Domestic Credit to Private Sector (% of GDP)
Coustry 2000 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007 2008 2008 2340 2014
Algaria 587 <3 12,2 11.4 11,2 kAl 12,3 134 132 185 155 143
Cyptusg 292 244 263 266 203 210 223 250 262 perys ] 284 298

Soypt 52  S4% 647 &30 B4  S12 493 465 428 361 331 51,3
tseael 755 @848 998 857 851 E9S 855 974 998 O35 857 954
Jordan 723 TRF  FeT 708 TAT 881 S8 98 808 755 732 735
Lebanos 578 86 825 786 755 885 705 754 738 75 813 352
Libya 231 235 178 14 103 77 656 803 Gy 108 ..
Morocmo 5% 448 434 424 42,5 4B2  4BS 884 632 647 6BS T2
Sysan Arab a0 g7a 787 401 117 148 148 151 175 198 25

Republic

Tunisia a0 61,5 6235 £0,7 g9 583 87,3 a7.2 58,8 822 @38 764
Turkey 17,82 154 14,5 14,5 17,3 222 25,9 29,6 326 365 442 S01

Source. Weorlkd Bank (Irdermational Monatary Fund, International Finenciel Statistics and data files, and World Ban
and QECD GDP estimataes.)

Defintion. Domeatic credit to private secter refers to finencal resources provided o the private secior, such as
threugh ans, purchases of nonequity securilies, and bude oredis and other accounts reoaivable, that cstablish o)
<laim for rapaymant. For some countrias hesa clalms include credit to public enterprises.

Tavola 1. Credito al Settore Privato

Vari studi confermano la relazione tra lo sviluppo dei mercati finanziari
e la crescita economica per i paesi MENA, nel senso che mercati finan-
ziari efficaci facilitano la crescita economica. Tuttavia, nei paesi MENA,
la forza della relazione e la direzione di causalita sono meno chiare.

araba. Tunisia, Egitto e Libia e Siria sono i paesi direttamente investiti dai rivolgimenti

politici, con cambio di regime e transizione ancora in corso (e nel caso della Siria mol-
to incerto) verso un nuovo assetio istituzionale. Algeria, Giordania, Marocco, e Libano
hanno avuto forme di protesta contenute, senza rivolgiment istituzionali. Inolire, nella
':Spanda sud del Mediterraneo, esistono paesi, Israele e Turchia, non arabi e con sistemi
}?Oi’hm stabili. Le varie analisi del sistema finanziario, assicurativo e dell'imprenditoria-
videnziano l'esistenza di questa forte diversita che rende la regione molto peculiare
: {mdo alcuni studiost costituisce la forza del mondo arabo {Mahajan 2012),

e privato presentano
) situazioni di declino

ico. Ad esempio, i paesi de
eventi della c.d. Primavera
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Domastic credit provided by banking sactor (% of GLP)
Country 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2010 20
Algeria 263 38 “3?,7 7 33 28 75 393 33 26 S 544 4T
Cyprus 235 240 192 181 188 191 204 224 280 363 316 330
Egypt 89 e 102 103 105 a8 93 841 W7 7% G694 749
lsrael 765 839 859 807 769 782 I 873 603 859
Jordan 787 843 B35 438 20,7 110 108 114 11 105 988 107
Lebanon 175 181 178 178 178 177 10 132 168 163 164 185
Libva 872 634 317 148 234 433 683 56 50 659
Morosco 81,1 70 7 8e2 87y 725 7T 404 918 100 105 111
Syrian
Arab 255 275 283 302 306 B3 338 B2 W3 436 477
Republic
Tunisia 664 67 676 654 642 G35 638 644 G566  BB3  Ta8 G631
Tukey 37,9 529 475 428 414 456 458 493 525 63 896 694

Souree: World Bank {Interational Monetary Fund, International Financial Statistics and data files,
and Waorld Bank and CECD GDP estimales.)

[efinition: Domastic credit provided by the banking sector inciudes alf credit fo various sectors on @ gross basis, with the
excaption of credit Lo the central government, which Is net. The benking sector includes monztary authonties and deposit
money banks, as well &s other banking insttutions whare data are available (including institutions that do nol acezpi
fransferable deposits but do incur such liabilities as time and savings deposils). Examples of olher banking instilutions
are savings and mortgage loan institutions and building and loan assoclations.

Tavola 2. Credito del Sistema Bancario

Jawaher e Trabelsi (Jawaher and Trabelsi 2012) indagano sull importan-
za dello sviluppo del setiore finanziario per la crescita economica di
alcuni paesi MENA (Algeria, Egitto, Israele, Marocco, Arabia Saudita e
Siria). Gli autori identificano una relazione di lungo periodo tra lo svi-
luppo del settore finanziario e la crescita economica dei paesi esaminati.
Tuttavia, I'ipotesi che il settore finanziario provoca la crescita econo-
mica & debole e la causalita tende pitt verso la relazione causale dalla
crescita economica allo sviluppo del settore finanziario.

Kar, Nazhioglu, and Agir (Kar, Nazhioglu, and Agir 2011) esaminano
la relazione tra sviluppo finanziario e crescita economica per un lungo
periodo di tempo (1980-2007) per 15 paesi MENA seguendo le teorie di
crescita endogena che implicano una relazione causale dallo sviluppo
finanziario alla crescita economica. Gli autori utilizzano il test di cau-
salita Granger e mostrano che la direzione di causalita dipende dalla
misura scelta per misurare lo sviluppo del settore finanziario. Inoltre,

a secondo del paese, la causalita si muove in entrambe le direzioni, dal
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settore finanziario alla crescita economica e viceversa. La ricerca confer-
ma l'eterogeneita tra i paesi MENA e quindi le differenze di sviluppo
dei mercati finanziari nella regione. L'impatto di altri fattori (origine le-
gale, apertura commerciale, integrazione finanziaria, assicurazione dei
depositi, livello di sviluppo del quadro regolamentario e di vigilanza,
capitale umano e infine le politiche macroeconomiche) sullo sviluppo
del sistema finanziario & altresi analizzato.

Rachdi e Mbarek (Rachdi and Mbarek 2011) esaminano empiricamen-
te la direzione di causalita tra finanza e crescita economica. L'analisi si
basa su dieci paesi, sei della regione OCSE e quattro dalla regione MENA
durante il 1990-2006. Gli autori mostrano che lo sviluppo finanziario e
il PIL reale per capita sono positivamente correlati e che la causality &
bi-direzionale per i paesi OCSE e uni-direzionale per i paesi MENA, vale
a dire che la crescita economica stimola lo sviluppo finanziario.

Alcuni studi esaminano il ruolo dei mercati dei capitali per la crescita
economica. La maggior parte dei paesi della regione MENA ha comin-
ciato a liberalizzare i mercati azionari nel 1990, pit: tardi rispetto ad altre
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regioni di confronto come I'America Lating e I"Asia. Al contrario di altre
regioni, ci sono poche ricerche che esaminano gli effetti della liberaliz-
zazione del mercato azionario sullo sviluppo del mercato finanziario e
sulla crescita economica della regione MENA.

Come indica il Grafico uno, il ruolo del mercato azionario sull’econo
mia & modesto.

Achy (Achy 2004) ritiene che la liberalizzazione finanziaria nazionale °
incide negativamente sugli investimenti privati e la crescita economica
in Egitto, Giordania, Marocco, Tunisia e Turchia nel periodo 1970-1998,
Neaime (Neaime 2001) analizza se i mercafi MENA offrono agli investi-
tori internazionali opportunita di diversificazione. Levidenza empirica
suggerisce che alcuni mercati azionari offrono a investitori diversifica-
zione di portafoglio, mentre altri mercati azionari emergenti — quelli di
Turchia, Egitto e Marocco e, In misura minore, Giordania — sono relati-
vamente maturi e integrati con i mercati finanziari mondiali. Gentzogia-
nis (Gentzoglanis 2007) documenta che il legame tra grado di apertura

riodo 1979-2005, gli autori mostrano
diborsa a seguito della liberalizzazione del mercato azionario. I risultati
empirici, tuttavia, indicano che la liberalizzazione del mercato aziona-
rio non ha un effetto significativo sulla crescita economica e sugli inve-
stimenti (I'impatto sullo sviluppo del mercato azionario & negativo nel
breve periodo, e positivo nel lungo periodo). Se talune pre-condizioni
per la liberalizzazione del mercato azionario sono incluse (ad esempio,
la liberalizzazione di un mercato azionario in qualche modo sviluppa
to; ridotto intervento dello Stato; apertura dell’economia al commercio.
estero), gli effetti positivi della liberalizzazione del mercato azionario.
sulla crescita economica sono significativi.

Questi risultati hanno importanti implicazioni, nel senso che le rifor
me del sistema finanziario nazionale devono precedere le politiche ch
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mirano a liberalizzare il mercato azionario; e le riforme devono iniziare
dalla liberalizzazione dell’economia nazionale prima di aprirla comple-
tamente alla partecipazione straniera e riformare il mercato dei capitali.

Nei paesi MENA, la finanza islamica costituisce un fattore significa-

tivo per lo sviluppo del settore finanziario nella regione (Pelzman 2012,
53-63). Goaied e Sassi (Goaied and Sassi 2010) esaminano i vantaggi del
sistema bancario islamico, le principali caratteristiche, le modalita di
finanziamento, e valutano empiricamente la relazione tra lo sviluppo
finanziario e crescita economica in alcuni paesi della regione MENA.
Lleffetto specifico del settore finanziario islamico sulla crescita economi-
ca — condotta in sedici paesi MENA - & studiato utilizzando la quantita
di credito rilasciata al settore privato da parte delle banche islamiche
come misura di sviluppo finanziario. Le banche islamiche non fanno
eccezione e mostrano un rapporto debole con la crescita economica.
Inolire, lo studio indica che la relazione tra sviluppo finanziario e la
crescita & eterogenea nei vari paesi MENA, ad esempio negativa per i
paesi esportatori di petrolio e positiva, ma non significativa, per i paesi
MENA senza risorse petrolifere. -

Salman Syed (Salman 2011) considera il ruolo della finanza islami-
ca in Medio Oriente e Nord Africa (MENA). L'autore sottolinea che la
finanza islamica costituisce un fattore significativo nei paesi MENA
perché risponde alle esigenze finanziarie delle persone senza entrare
in conflitto con i loro valori sociali e religiosi. Nonostante questa re-
alth, non esiste nella letteratura un‘analisi sistematica e coerente sulla
struttura dell'attivo e del passivo delle banche islamiche nei diversi pa-
esi; sulla crescita delle banche islamiche; sui fattori di sviluppo di tali
banche; e sull'accesso al finanziamento per i diversi clienti. Secondo
lo studio I'importanza del sistema bancario islamico & che, durante le
crisi finanziarie, mantiene Yaccesso al credito particolarmente per i mi-
cro-imprenditori.

Nonostante gli intensi sforzi di riforma, i mercati finanziari della
regione rimangono insufficienti, non solo rispetto ai paesi sviluppati,
ma anche rispetto alle economie emergenti in altre regioni. I risultati

insoddisfacenti dei paesi della regione MENA in materia di crescita eco-
nomica, nel corso degli ultimi quatiro decenni, possono essere in parte
riconducibili a problemi del settore finanziario, comprese la sua bassa
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profondita e la qualitd dell'intermediazione bancaria (Barajas, Chami,
and Yousefi 2011).

Diversi paesi con sistemi finanziari inefficienti possono migliorare
sostanzialmente i risultati di crescita economica attraverso politiche che
favoriscano lo sviluppo del mercato finanziario. Azioni per riformare
Vinfrastruttura finanziaria, come la protezione dei diritt det creditori e
degli azionisti di piccole dimensioni; sviluppo di credit bureaux e agen-
zie di rating; miglioramento della professionalita; rimozione di controlli
eccessivi in materia di credito efo tassi d'interesse; abbattimento delle
barriere all‘entrata e ampliamento della concorrenza; entrata di banche
estere; trasparenza; poSsOIO comportare guadagni gostanziali per la
crescita economica, mantenendo la stabilita finanziaria. Inoltre, il ruo-
lo delle banche di Stato deve essere ridimensionato. Analisi in tutto il
mondo hanno dimostrato che la presenza dominante di banche statali
& associata con la mancanza di sviluppo del mercato finanziario e, in
combinazione con la debolezza istituzionale, con minore crescita econo-
imica. Infine, le azioni del governo per lo sviluppo dei mercati finanziari,
includono la gestione del debito pubblico con emissioni sul mercato in-
terno, acquisto volontario e sviluppo di un mercato secondario.

Draltra parte, € importante considerare il ruolo dell’imprenditorialité
e la capacita degli imprenditori di intraprendere 'iniziativa e ottenere

finanziamenti.

b. Imprenditorialita

La relazione fra imprenditorialit.’a e crescita economica nei paest MENA -

non ha ricevuto grande attenzione e vi sono pochi contributi nella lette-

ratura che studiano e verificano empiricamente tale relazione. La Banca
Mondiale, il World Economic Forum e 'OCSE hanno programmi di Ti-

cerca e progetti su questi temi nei paesi MENA.

La Banca Mondiale rileva limitazioni e ostacoli che esistono per Iatti-

vita imprenditoriale nei paesi MENA. La legislazione restrittiva costitui-
sce uno dei principali problemi per lo sviluppo di una cultura imprendi-
toriale. Secondo stime della Banca Mondiale del 2012, la media regionale
del ranking della regione MENA in “facilita di condurre un’impresa”.
& 93° su 183 paesi. Egitto e Glordania sono classificati, rispettivamente,
110° e 96°. L'Egitto & al 21° posto per “ayvio di un’impresa” (che com-
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prende la registrazione e il pagamento delle tasse), ma & molto indietro
per quanto riguarda la “facilita di condurre un’impresa”: 101° per otte-
nimento di energia elettrica; 147° per il rispetto dei contratti; e 154° per la
gestione dei permessi di costruzione. La Giordania & complessivamente
al 96° posto; e al 95° per “facilith di condurre un'impresa”. Tra gli aspetti
incoraggianti, la sostanziale crescita d’imprenditori nella regione e della
diffusa convinzione — 83% degli intervistati nell’ambito dell'indagine su-
gli imprenditori a elevato impatto — che “chi ha successo a iniziare una
nuova attivita ha un alto livello di status e rispetto”.

1l World Economic Forum (World Economic Forum 2011) evidenzia
che una delle principali priorita per i paesi MENA, nei prossimi anni, ela
creazione di posti di lavoro per rispondere alle esigenze di una predomi-
nante popolazione giovanile le cui dimensioni possono portare notevoli
benefici per i paesi. Secondo il World Economic Forum, i paesi hanno bi-
sogno di creare settantacinque milioni posti di lavoro entro il 2020 - oltre
il 40% in pit1 rispetto al numero di posti di lavoro nel 2011 - solo per man-
tenere l'occupazione ai livelli attuali. La chiave per accelerare la creazione
di posti di lavoro & la promozione di un ambiente favorevole all'impren-
ditorialita in cui gli imprenditori possono facilmente avviare e condurre
imprese, diffondere I'inmovazione e stimolare I'attivita economica.

La c.d. Primavera araba ha messo in movimento un nuovo spirito im-
prenditoriale nella regione, in particolare tra i giovani imprenditori che
si sentono incoraggiati a lanciare nuove micro, piccole e medie imprese
(MPMI). La comunita internazionale dei donatori sostiene da qualche
tempo programmi a favore delle MPMI che favoriscono soprattutto
Vimprenditorialita per necessita, creano posti di lavoro, stimolano un
aumento del reddito nazionale (soprattutto tra i gruppi a basso reddito),
e aiutano la stabilita sociale.

Negli ultimi anni, Egitto e Giordania hanno introdotto varie riforme
per agevolare l'avvio e la conduzione dell’impresa. Ad esempio, la Gior-
dania ha portato i requisiti patrimoniali minimi da 1.000 dinari a un di-
naro giordano; I'Egitto ha eliminato il suo minimo nel 2008. La Giorda-
nia ha consentito che le imposte sul reddito possono essere presentate
per via elettronica; I'Egitto ha introdotto tariffe ridotte per i permessi di

costruzione e licenze; entrambi i paesi hanmno istituito “sportelli unici”
per le imprese. Tuttavia molto rimane da fare. Qui di seguito si ripor-
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tano aleuni dei principali ostacoli che gl imprenditori dei paesi MENA
ritengono limitativi dello sviluppo dell'imprenditorialita e della micro,
piccola, media e media impresa.

o Le regole del diritto fallimentare sono molto sfavorevoli partico-
larmente per le piccole e medie imprese con procedure molto len-
te e costose; e Ia criminalizzazione del fallimento con la possibilita
del carcere. In Egitto e Giordania, il timore di fallimento favorisce
l'ayversita al rischio e riduce la propensione ad avviare imprese.
L'accesso al credito & un notevole problema in generale e per le
imprese in una procedura concorsuale che non possono ottenere
finanziamenti per ristrutturare.

o La mancanza d'informazione e trasparenza per quanto riguarda
la legislazione da applicare al credito costituisce un ostacolo signi-
ficativo. Secondo Iman Bibars (Presidente dell’ Associazione per lo
Sviluppo e la Valorizzazione delle Donne htip://www.common-
groundnews.org/article.php?id=24253&1a1’1=en&sp=0) circa I'80%
della popolazione egiziana rimane all’oscuro per quanto riguarda
le procedure per Pottenimento del credito. Scarsa trasparenza esi-
ste in merito ai programmi governativi che facilitano la costituzio-
ne d’'impresa.

o [’assenza di reti formalizzate. Il successo negli affari richiede ac-
cesso alla conoscenza istituzionale per affrontare problemi comu-
ni a pitt imprenditori. In questo settore, SONO in corso i cambia-

menti piil positivi. Molte iniziative private hanno istituito rete

online in una varieta d’industrie. Ad esempio, V'associazione dei
Giovani Imprenditori in Giordania funge da punto di riferimento

per educazione e la formazione degli imprenditori, e incoraggia -
la collaborazione tra imprenditori. In Giordania, & stato creato il -
primo sito indipendente di notizie del giorno, al-Ghad. In Egitto, .

Egypreneur fornisce un sistema di sostegno per nuove imprese €
per la condivisione di conoscenze istituzionali.

Sul tema delle donne, YOCSE e i paesi MENA hanno in varie occasio- -
ni posto laccento sulla sottoutilizzazione della donna nelle attivita tm-
prenditoriali. In proposito, hanno sottoscritto una dichiarazione intesa
a promuovere l'imprenditorialita femminile (MENA OECD Investmertt
Program 2007). ;
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yrenditori dei paesi MENA

Ad esempio, il settore delle Micro, Piccole e Medie Imprese (MPMD
enditorialita e della micro,

& caratterizzato da un basso tasso di partecipazione femminile, in netto
confrasto con la partecipazione delle donne nel settore informale. Nei pa-
esi MENA, le MPMI costituiscono la parte pili sostanziale dell’economia:
dodici milioni di MPMI, che costituiscono il 95% del settore privato e solo
circa 300.000 di queste MPMI sono di proprieta di donne. In Egitto, le
MPMI rappresentano circa il 75% dell’occupazione totale e '80% del pro-
dotto interno lordo, eppure le donne possiedono meno del 2% di queste
imprese. Peraltro, questa tendenza non & unica per i paesi MENA: a livel-
lo mondiale, le donne possiedono solo un terzo delle MPMI in economie
di mercato emergenti. Per far fronte a questa disparita, molti programmi
favoriscono il ruolo delle donne attraverso prestiti di micro credito.

L'ostacolo principale per una donna per avviare e condurre un’im-
presa nei paesi MENA é l'assenza di un ambiente normativo trasparente
ed efficiente che faciliti I'accesso in generale e non solo al credito, alla
conoscenza e che sia favorevole all'imprenditorialita per tutti, indipen-
dentemente dal genere.

Qayyum (Qayyum 2012), consulente di sviluppo internazionale per il
Medio Oriente e Nord Africa, presenta, in prospettiva, un quadro inco-
Taggiante dell'imprenditorialita e in particolare quella femminile. Analo-
gamente, Mahajan (Mahajan 2012, 216-227) ritiene che la donna nel mon-
do arabo costituisce una forza per il cambiamento e ha un ruolo molto pitt
importante e articolato di quello che & presentato nei media occidentali,
“/Quanto al tipo d’imprenditori che popolano i paesi MENA. I e.d. im-
‘prenditori a elevata performance o a elevato impatto- in qualche forma
riconducibili agli imprenditori per opportunita — sono gli imprenditori
:Ci}e avviano e conducono aziende con impatto significativo in termini di
| __;'_fggzione di posti di lavoro, creazione di ricchezza e sviluppo di model-
‘mprenditoriali. ’OCSES ha recentemente pubblicato uno studio che
Visiénza il ruolo dell'imprenditorialita — e in particolare la c.d. impren-
dif:?ria_ﬂité ad elevata performance o impatto — nei paesi MENA per cresci-
:E:_Q_Ccupazione {OECD and International Development Research Cen-

: IDRC) 2013). Lo studio conferma l'eterogeneita dei paesi MENA;
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Dpaesi c'iell’OCSE, MENA-OECD Working Group on SME policy, Entrepreneurship
gungzrz-.Caprml Development.




56 1l Mediterraneo dopo la Privavera araba

rileva che I'imprenditorialita a elevata performance non ¢ diffusa, ma cio
non ¢ molto diverso da quanto accade in aliri paesi emergenti; indi-
vidua l'imprenditoriality a elevata performance in alcuni paesi dellarea
- Bgitto, Giordania e Marocco, Tunisia e Unione Emirati Arabi (UEA);
evidenzia i noti ostacoli allo sviluppo dell'imprenditorialita nei Ppaesi
MENA, inclusa quella femminile; e sottolinea il ruolo fondamentale di
politiche pubbliche dirette a facilitare Vimprenditorialita.

Macro-dati su imprenditori a elevata performance sono sempre pit1 di-
sponibili atiraverso iniziative come quella dell'OCSE e dei paesi MENA
~ Programma Imprenditorialith Indicatori e il G20 YES (Young Entre-
preneurs Summit: http://www.cybf-g20.com/.)

Per alcuni paesi MENA (Israele, Arabia Saudita e Turchia), uno su
cinque imprenditori ad alta performance ha iniziato la sua societa perché
non aveva scelta migliore per il lavoro. In altre parole, la motivazione
a diventare imprenditore & principalmente per mancanza di alternative
e per acquisire un reddito piuttosto che per sfruttare un’opportunita di
mercato. Tuttavia, vi sono imprenditori che iniziano come imprenditori
per necessita, vanno poi al di 1a della pura produzione del reddito e

si convertono in imprenditori a elevata performance e per opportunit. -

Peraltro la capacita di diventare imprenditori a elevata performance di-
pende anche da un ambiente nel quale I'innovazione & riconosciuta e
premiata ed esiste un sistema complessivo (scuola, universita, imprese}
ntegrato e capace di valorizzare conoscenza e innovazione e favorire le
applicazioni pratiche. I paesi MEN A non hanno avviato questo sistema
di c.d. knowledge economy (Pelzman 2012, 155-188).

Necessity-Driven Entreprenaurial Actlvity: Relativa Pravatence {25}
Cauntry 2002 2003 2004 2005 2006 2607 2008 2008 2010 2011
T Algeria ] . B 19 37
Egypt - .. - 19 53
Israel 20 23 . N 23 20 20 24
Jordan 14 z8
Lebanon - . - - . - 18
wMorocco - . . 25
S v . . ) . a7
Tunizia 20 24
Turkey 29 3% 29 . 37 32
Bourgs: GEM (The Global Enlrepreneurship Research Association, v gemeonsortium.org) _
Definition: Persentage of those Invclved In Toiat Early-stage Entrapreneurigl Activity (TEA) who are involved in
entreprensurship becauss thay had no ofiver option {or vorl: ]

Tavola 3. Imprenditoriaiita per Necessita
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Improvement.Driven Opportunity Entrepreneurial Activity: Relative Pravalence %
Country 2006 2807 2008 2008 2010
Algeria 51

Egypt a0 25
lsrael 47 33 48 55
Jordan 35
Lebanon G0
Morocoo - 57

Occupled Palestinian Territory - 33

Syrian Arab Republic 43

Tunisia 57 43
Turkey 23 35 41 47 48

Source: GEM (The Global Entreprensurship Research Association, vww.gemnconsoriium.org)

Detinition: Percentage of those involved in Tatal Early-stage Enfreprenstirial Activity (TEA) wiho (i} claim to
be driven by opportiznity as opposed to finding no other aption for work; and (i) wha indicate the main driver
for being involved in this opportunity Is being independent or increasing their income, rather than just
maintaining their income

Tavola 4. Imprenditoralita per Opportunita

I dati sull'imprenditorialita (Tavole 3,4, e 5) ~nelle sue diverse formula-
zioni d'imprese per necessita, per opportunita e registrate — attestano la
difficolta di acquisire dati nei paesi MENA,; e la mancanza importante
d'imprenditori per opportunita.

c. Accesso al Finanziamento

Una questione fondamentale per gli individui, ma soprattutto per ¥im-
prenditore & costituita dall’accesso al finanziamento.
La Banca Mondiale (Rocha, Arvai, and Farazi 2011, 94) definisce de-

“ludenti i risultati relativi all’accesso al finanziamento nei paesi MENA.
- A questo proposito, due aspetti richiamano Vattenzione: 'accesso aj fi-
‘nanziamenti per le piccole e medie imprese (PMI) e I'inclusione finan-

Ziaria, vale a dire accesso e uso di servizi finanziari, compresi quelli
assicurativi, soprattutto per micro imprenditori.

Finanziament alle Piccole e Medie Imprese (PMI)

H finanziamento delle Piccole e Medie Imprese (PMI) suscita grande

nferesse per la ricerca scientifica dj tutto il mondo, dato I'impatto che

7a_f:t';vité delle PMT ha sulla creazione di posti di lavoro, sullo sviluppo
dé}_-s_e’ctore privato e sull’attivitd economica in generale,

Ayyagari e altri autori (Ayyagari, Demirguc-Kunt, and Maksimovic
9{3?_42011) sviluppano il database globale della Banica Mondiale per le
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...M 2008 04761268 11007 3146513 24453 01300112 6291 4463455 19758 ¢ 0,63850¢4 2315 9831145 2606 1396282 26260 1.135579 8214 0.a726256 46986
.M 2009 | 04438722 10544 20,30324 16101 , 07354395 2037 902144 2678 1279697 26166 1.234580 ] 08651814 72
M Soirce World
e Bank
Tavola 5. Imprese Regisirate
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PMI che rappresentano piti del 60% dell'occupazione manifatturiera in
76 economie sviluppate e in via di sviluppo. Studi che utilizzano dati a

petto alle imprese di grandi dimen-
sioni, costituiscono ghi ostacoli principali per Ia crescita delle PMI. Tale
circostanza € particolarmente acuta nej paesi a medio e basso reddito e
in periodi di crisi (Coeure’ 2012). Alcuni autori (Beck, Demirguc-Kunt,
and Soledad Martinez Peria 2008; Beck, Demirgijg—Kunt, and Perfa 2010:
de la Torre, Martinez Peria, and Schmukler 201 0} sottolineano che i no-
tevoli ostacoli per I'accesso al credito penalizza l'elevato potenziale di
crescita delle PMI.

Vari studi indagano sull'accesso al finanziamento per le piccole e me-
die impresenei paesi MENA. Roberto Rocha, Subika F arazi, Rania Khou-
ri, Douglas Pearce (Rocha et al. 2011) riportano i risultati di un sondaggio
congiunto dell’'Unione della Banche Arabe e della Banca Mondiale — con-

cembre 2009 e aprile 2010 e con un alto tasso

tudio della Banca Mondiale caratterizza il ri-

corso delle PMI al finanziamento come particolarmente Kmitato (Rocha,
Arvai, and Farazi 2011, 96-99). Le PMI nei Ppaesi MENA sono soggette a
vari vincoli e solo il 20% delle piccole e medie imprese ha un prestito o
una linea dj credito, una quota inferiore rispetto a qualsiasi altra regio-
ne; e solo il 10% delle Spese per investimenti ¢ finanziato da un prestito
' ancario, una quota superiore solo a quella sub-sahariana. T principali

isu Hla Banca Mondiale di cui SOpra sono i segtienti.

Le banche intervistate confermano di considerare il segmento del-
- le PMI come potenzialmente redditizio. Infatti, Ia maggior parte

delle banche & impegnata in prestiti alle PMI in una certa misura.
-~ Le motivazioni che spingono Je banche sono Ia redditivita poten-
 ziale delle PM[, 13 saturazione del mercato delle grandi imprese,
essita di incrementare ; rendimenti, e il desiderio dj diver-
~'sificare i rischy, Grandi banche (misurate sulla base del totale dei
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Nonostante l'interesse per il settore delle PMI, i volumi di pre-
stito non sono elevati. La quota di prestiti alle PMI del credito

totale & di solo '8 %, con la quota piit elevata nei paesi del Golfo ;

(Gulf Cooperation Council — GCC)®. La bassa percentuale di pre-
stiti alle PMI nei paesi GCC riflette in gran parte le caratteristiche
delle economie petrolifere. La quota di prestiti alle PMI nei paesi

non-GCC & pitt alta, ma comunque inferiore a quella dei paesi in

via di sviluppo e sviluppati (Beck, Demirguc-Kunt, and Soledad
Martinez Peria 2008). L'aspetto piu rilevante & che le quote di pre-
stiti alle PMI sul totale degli impieghi, nei paesi GCC e nei paesi

non-GCC, sono notevolmente sotto gli obiettivi di prestiti a lungo |

termine evidenziando un elevato potenziale di prestiti alle PML
Le banche dei paesi MENA considerano che la mancanza di traspa-
renza delle PMI e la carente infrastruttura finanziaria (ad esempio
informazioni sul cliente) costituiscano gli ostacoli principali a un
maggiore impegno nel finanziamento delle PML Le banche si la-
mentano meno di ostacoli normativi (ad esempio tetti massimi ai
tassi d’interesse), la concorrenza eccessiva nel mercato delle PMI,
o la mancanza di domanda di credito delle PMI. All'interno di
una situazione generale di debolezza dell'infrastruttura finanzia-
ria, 1 paesi che sono in grado di rafforzare i diritti dei creditori e
di fornire maggiori informazioni ai creditori possono indurre pil
impieghi complessivi e pili prestiti a lungo termine alle PMIL

Le banche statali nei paesi MENA svolgono un ruolo importan-
te nel finanziamento alle piccole e medie imprese, con una quota
media di prestiti alle PMI simile a quella delle banche private. La
generale debolezza dell’infrastruttura finanziaria e probabilmente
una delle ragioni principali per cui le banche private non sono
impegnate nel finanziamento delle PMI, anche se molte banche
private hanno articolato strategie per prestiti alle PMI e strumentt
pit1 adeguati.

Le banche statali assumono rischi maggiori rispetto alle banche
private nei loro prestiti alle PML Inolire, le banche statali e altri
interventi, quali i sisterni di garanzia, giocano un ruolo importan
te nel finanziamento alle PMI e sopperiscono alla debole infra

¢Bahrain, Kuwait, Oman, Qataz, Saudi Arabia, UAE.
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i volumi di pre- struttura finanziaria. Tuttavia, le banche statali sono meno selet-

» PMI del credito tive nelle loro strategie per i prestiti alle PMI; hanno un rapporto
ei paesi del Golfo pit basso di assistiti da garanzie reali; e una quota maggiore di
ercentuale di pre- ¢ prestiti per investimenti sui prestiti totali alle PMI. Inoltre, le ban-
: le caratteristiche che statali hanno tecnologie meno sviluppate e sofisticate per il

ille PMI nei paesi credito alle PMI e per la gestione del rischio. Poche banche statali
juella dei paesiin hanno istituito un'unita dedicata alle PMI; fanno use di credit sco-
unt, and Soledad ; ring; e conducono prove di stress. Infine, le banche statali limitano
e le quote di pre- - : la concorrenza e lo sviluppo di un sano mercato finanziario.

i GCC e nei paesi 1. Diversi governi dei paesi MENA hanno introdotto interventi spe-
di prestiti a lungo ciali per indurre le banche a prestare di pil1 alle PMI. Oltre all’u-

srestiti alle PML tilizzo di banche statali, programmi speciali includono esenzioni
ancanza di traspa- dagli obblighi di riserva, sovvenzioni di credito, e sistemi di ga-
siaria (ad esempio ranzia di credito (particolarmente popolari e in funzione in dieci

oli principali a un paesi MENA) che coniribuiscono ad accrescere i prestiti alle PMI.

LLe l?anche. St ,laj I risultati dello studio della Banca Mondiale evidenziano Vesigenza di
io teth massimi ai

avviare appropriate politiche pubbliche dirette a facilitare il finanzia-
nercato flelle PMIf mento delle PMI. Tali politiche dovrebbero incentrarsi nel rafforzamen-
ML Ail’mFerno .dl to dei sistemi d'informazioni creditizie e dei diritti dei creditori. Sisterni
gtfflﬁu_ra ﬁn'fmzl_a— di garanzia di credito possono svolgere un ruolo importante, ma & es-
itt del_ creditorl_ ? senziale che siano ben progettati e gestiti in forma professionale e non
ssono indurre pit politica. L'eliminazione dei requisiti di accesso troppo restrittivi e Vin-
une aﬁe.PMI.  gresso di banche internazionali e regionali potra migliorare la concor-
1 ruolo importan: tenza e produrre positivi effetti diretti e indiretti nel mercato dei prestiti
5€, con una quota e pMIL Infine, in linea con altri documenti e studi della Banca Mon-
Da?Che pm'rate. Lag diale (World Bank 2012), il ruolo dello stato nel settore finanziario deve
aepr obabﬂmentt?: prioritariamente essere diretto a garantire il funzionamento del quadro
private non sono normativo e di vigilanza, e aumentare la concorrenza tra operatori e tra
2 se molte banche d__i_verse forme di finanziamento (banche, borsa, istituzioni non finanzia-
- 1ie). Interventi statali diretti, che possono essere giustificati in periodo
c1151, devono essere assolutamente marginali e far posto al settore

‘ - finanziario privato.
nche sta.’cah e altri A proposito di programmi e politiche a favore delle PMIL YOCSE ha
i ruolo lmPCfftan ¢laborato un modello di valutazione d'impatto dei programmi e delle
alla debole infr olitiche a favore delle PMI (OECD Organisation for Economic Co-ope-

and Development 2008).

spetto alle banche
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Inclusione Finanziaria

La questione dell'inclusione finanziaria parte del piti ampio concet-
to d’inclusione sociale e politica -- costituisce un obiettivo per garantire
uguaglianza di opportunita e nello stesso tempo misura lo sviluppo del
settore finanziario tale che permetta I'accesso ai servizi finanziari.

I temi dell'inclusione finanziari hanno raggiunto l'attenzione dei leq-
ders del gruppo G20 che prima a Pittsburgh (2009) e poi a Toronto (2010)
che si sono impegnati a migliorare accesso dei poveri ai servizi finan-
ziari; hanno approvato i Principi per I'inclusione finanziaria innovativa
e hanno istituito il Working Group for Financial Inclusion di esperti con il

sostegno del Gruppo della Banca Mondiale e alire entita, https://www. -

gphi.org/. _
Il Summit del G20 a Los Cabos, in Messico, nel 2012, ha approvato
il Basic Set of Financial Inclusion Indicators (Global Partenership for In-

clusion (GPFI) 2012) http://datatopics.worldbarﬂ<.org/gz(}fidata/ Tali

indicatori, da considerarsi ancora a livello iniziale, includono misure

che riflettono varie dimensioni dell’inclusione finanziaria: conti bancari; -
credito; conti per PMI; crediti per PMI; e penetrazione di filiali d'istitu- ©

zioni bancarie.

11 Comitato delle Nazioni Unite per l'inclusione finanziaria, nel 2006
e nel 2008, ha esortato le banche centrali e i governi di aggiungere l'o-.
biettivo d'inclusione finanziaria universale agli obiettivi tradizionali di ;
regolamentazione prudenziale e stabilita del sistema finanziario. India,
Pakistan, Sud Africa, Messico, Brasile, Colombia, Malesia e un certo nu-
mero di paesi europei hanno adottato 'obiettivo di accesso universale

ai finanziamenii.

Demirguc e Klapper (Demirguc-Kunt and Klapper 2012) offrono un
contributo importante in materia d'inclusione finanziaria con una prima ¢
analisi del Global Financial Inclusion (Global Findex) Database, una serie -
di indicatori che misurano quanto gli adulti, nelle economie di 148 paesi, ;
risparmiano, prendono in prestito, effettuano pagamenti e gestiscono i
rischi. 11 Global Financial Database & parte degli indicatori disponibili:

nel sito della Banica Mondjiale. http://datatopics.worldbank.org/ﬁnancia—

linclusion/. In un recente studio vari autori (Cull, Demirgiigc-Kunt, and?
Morduch 2012) sottolineano la complessita del fenomeno dell’inclusione

finanziaria come parte dell’'obiettivo di ampliare i mercat finanziari.

GH inc
tabase de
MENA so
lori assol

Dougl:
Ziaria nej -
damental
ridurre fa

Inclusic
bancari, ¢

Gli indi
re un Tuog
menti, a
salute ¢ 1

Leimpy
slire, s
Cassa ¢ e
lastrayran
portante o,
073,6%, detd
finanziaria
BOn {3 tsel)
Fallivits ove

Elivwctsi
che s non
maggior p
slivrare Vi
CANCORY 118
finanziaria,

Com'e o
dinfraste
© Custoso g
afficdamer
croditor e b f
credito siyg

b toriutn o




Mercati finanziari, Assicurazioni e Imprendiforialitd nei paesi MENA 63

Gli indicatori d'inclusione finanziaria disponibili, vale a dire il da-
| pitt ampio concet-  abase della Banca Mondiale e il Global Findex, indicano che i paesi
iettivo per garantire . \ENA sono indietro per quanto riguarda l'inclusione finanziaria in va-
sura lo sviluppo del . 11 assoluti e a confronto con altre aree emergenti.
rizi finanziari. . Douglas Pearce (Pearce 2012) esamina il tema dell'inclusione finan-
I'attenzione dei lea- .~ ziaria nei paesi MENA e formula raccomandazioni per l'inclusione, fon-
poi a Toronto (2010) . damentale per la creazione di occupazione, per incrementare i redditi e
veri ai servizi finan- . ridurre la poverta e per la competitivita dei paesi.
anziaria innovativa,  Inclusione finanziaria comporta l'accesso a servizi quali credito, conti
sion di esperti conil . pancari, depositi, servizi di pagamento, assicurazioni, e pensioni.
entitd, hitps://www..  Gli individui e le famiglie necessitano inclusione finanziaria per ave-

_ re un luogo sicuro per risparmiare, accedere alle timesse e altri paga-

2012, ha approvate. menti, a prestiti, a pagamenti, assicurazioni, a coprire le spese per la
Partenership for In-~ galute e I'istruzione, e a riscuotere pensioni.
.org/g20fidata/ Tali . Le imprese hanno bisogno di accedere ai servizi finanziari per inve-

,, includono misure: = stire, innovare, sfruttare le opportunita di mercato, gestire il flusso di
ziaria: conti bancari cassa e dei costi, e ridurre i rischi. Le microimprese — che costituiscono
ne di filiali d’istitu-. la stragrande maggioranza delle imprese nei paesi MENA e sono un im-
-~ porfante datore di lavore (92,5% delle imprese nel caso dell’Egitto, e il
finanziaria, nel 2006 - 63,6% dell'occupazionel privato) — possono beneficiare dell’inclusione
1 di aggiungere l'o- - finanziaria per espandere lattivitd economica. Lesclusione finanziaria
ettivi tradizionali di _ - non fa uscire le imprese dall’attivita informale; riduce gli investimenti e
\a finanziario. India, - lattivita economica.
alesia e un certo nu .. Linclusione finanziaria é un obiettivo per diversi paesi MENA, an-
i accesso universal che se non costituisce ancora una priorita a fianco della stabilita. La
maggior parte dei paesi MENA ha adottato alcune politiche per mi-
ser 2012) offrono un ghorare I'inclusione fmanmarla ma in gran par te della regmne non vi
ziaria con una prim
) Database, una seri
onomie di 148 paesi - Com’® stato rilevato nella precedente sezione sulle PMI, la carenza
menti e gestiscono d'infrastrutture finanziarie comportano che l'accesso ai finanziamenti
ndicatori disponibili ¢ costoso per i clienti e rischioso per le banche. I creditori devono fare
ldbank.org/financia affld_amento su garanzie non facilmente eseguibili; la valutazione del
Demirgii¢-Kunt, ar dito e le tecniche di gestione del rischio sono carenti. Informazioni di
meno dell‘inclusion dlto stanno migliorando in qualita e disponibilita nei paesi MENA;
iercati finanziari. nuta di registri di credito i c.d. credit bureaux e le agenzie di ra-
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ting sono operativi. Tuttavia, la maggior parte delle istituzioni di micro
finanza — Micro Finance Institutions (MFI) — ancora non ha accesso a
queste informazioni. Limiti ai tassi d’interesse sui micro prestiti costi-
tuiscono un disincentivo per banche e investitori. Gli investimenti in
istituzioni di micro finanza sono vincolati dalla predominanza di un‘or-
ganizzazione non governativa (ONG), o di un modello di associazione,
e sono effettuati in mancanza di regolamentazione e vigilanza. I mutua-
tari subiscono pertanto una maggiorazione dei prezzi e molti alivimenti
solvibili sono esclusi dall’accesso ai finanziamenti.

Pearce (Pearce 2012) presenta una serie di raccomandazioni per

migliorare l'inclusione finanziaria nei paesi MENA. In primo [uogo,
concordare una strategia, basata su dati attendibili, con I'impegno del
settore pubblico e privato per 'accesso finanziario. In secondo luogo,
definire il quadro giuridico e di vigilanza, da parte delle autorith re-
golamentari, che consenta l'accesso al credito principalmente attraver- -

so le banche, ma con lo spazio normativo per I'uso di agenti, telefonia :
mobile, modello di societa finanziaria per il micro credito e leasing. In:
terzo luogo, rimuovere il cap ai tassi d’interesse per il micro credito,
proteggere i consumatori; stimolare la concorrenza; e rafforzare la vi- -
gilanza sulla micro finanza. In quarto luogo, migliorare l'infrastruttura
finanziaria soprattutto per quanto riguarda le informazioni di credlito.
Infine, consentire la crescita di servizi finanziari islamici per soddlsfau!

la domanda del mercato.

Peraltro, I'obiettivo di fornire opportunita ai pit1 poveri dando loro
laccesso ai servizi finanziari pud essere in contrasto con la sostenibilita
finanziaria delle MFI e cambiare la ragione d'essere e il ruolo della mi-
cro finanza.

A tale proposito, Ben Soltane (Ben Soltane 2012) esamina se per le _
istituzioni di micro finanza’ esiste un trade-off tra performance finanziaria; “O™M¢ Mig
e prestazioni sociali per il raggiungimento di obiettivi sociali d'inclusio-:
ne finanziaria. Tale impostazione implica che esiste la possibilith che fa/

micro finanza si allontani dal suo obietivo originario d'inclusione e ac-i

7 La micro finanza nelle sue varie articolazioni é cresciuta notevolmente e rapprt’*%
senta un fondamentale strumento per l'accesso ai servizi finanziari. Tuttavia un ampifi2
dibattito esiste sull'effettivo impatto e contributo della micro finanza alla riduzione dellz §
poverta e allo sviluppo (Karlan and N. Goldberg 2007). %
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7

istituzioni di micro

cesso dei segmenti pit poveri ai servizi finanziari e s'indirizzi verso mo-
‘a non ha accesso a_ delli di profitto, anche spinto. L'analisi & condotta nei paesi del Medio
micro prestiti costi- = (Orjente e Nord Africa, in cui & fondamentale conoscere se le speranze
Gli investimenti in_ g scitate dalle MFI in termini di riduzione della poverta costituiscono
lominanza diun‘or-. ., .orala ragione d'essere di queste istituzioni di micro finanza. I risultati
2llo di associazione, | 1 ctrano che nei paesi MENA non esiste una significativa relazione ne-
vigilanza. Imutua- = o 4iva tra la performance finanziaria e le c.d. prestazioni sociali delle MFI,
zi e molti altrimenti_ Tuttavia, 'esistenza di un trade-off pud comportare che le MFI, mentre
-~ cercano di migliorare il proprio portafoglio, tendono a ridurre le c.d.
ccomandazioni per prestazioni sociali e a discostarsi dalle popolazioni pitt svantaggiate che
A. In primo uogo, ¢ it iscono laloro ragione d'essere. Questo cambio della missione non
, con I'impegno de e giustificato perche una buona performance finanziaria non & in contrad-
- In secondo I-u‘ogo - dizione con il servizio ai pitt poveri.

te delle autorita re- . Un portafoglio pili a rischio non & necessariamente associato con i
ipalmente ati:rave‘r-‘:  clienti pitt poveri. Il raggiungimento di clienti pili poveri & anche rela-
- di agent, tei‘efoma zionato a diverse circostanze. Le variabili che possono influenzare la
crec-lito .e leasmg.. In percentuale di donne come mutuatari sono le dimensioni del MFI, il
ver il micro crecht(? tipo MFI e la metodologia di prestito (ad esempio i prestiti di gruppo).
e ra’f.forzare fa v Infatti, la dimensione delle MFI ha un impatto negativo sul suo deside-
rare linfrastrutturg rio di servire i mutuatari femminili; il tipo istituzionale (ONG) influen-
za l'orientamento delle MFI verso le famiglie pit1 povere (in maggio-
ranza donne) e ricerca di maggiore impatto sociale; la metodologia di
‘Prestito (prestiti di gruppo) fa in modo che i mutuatari femminili siano
gﬁ_aggiormente i destinatari dei prestiti di gruppo (D’Espallier, Guerin,
and Mersland 2009).

- Lo studio di Ben Soltane riconosce che il rischio gioca un ruo-
lo importante nel determinare le prestazioni sociali. La domanda é:
come migliorare il portafoglio a rischio al fine di mostrare i risul-
tati finanziari migliori? Rimuovere le persone piit povere non sem-
hra essere 'unica soluzione o la migliore. I poveri possono registrare
dei fassi di rimborso elevati. Per esempio, all'inizio del 2007, la Gra-
ieen Bank ha quasi sette milioni di mutuatari e il 96% sono pove-
_’m}_ne analfabete in villaggi remoti. Dal 1976, la Grameen Bank
1o in prestito $ 6 miliardi, con un tasso di rimborso del 98%.
.ﬁ?{!{?ﬁ tra performance finanziaria e prestazioni sociali esiste, ma cid
gnifica che il raggiungimento del profitto non consenta di rispet-
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tare 'obiettivo finale della micro finanza, anche se e difficile da ra
giungere. Gli istituti di micro finanza possono, contemporaneament
raggiungere l'obiettivo di performance finanziaria ed essere finanziari
mente sostenibili e 'obiettivo sociale di fornire servizi finanziari ai po-
veri, esclusi dal sistema bancario fradizionale. Questi risultatl concor
dano con quelli di Cull et al. (Cull, Demirguc-Kunt, and Morduch 2009

Life Insuri

che indicano che alcuni MFI sono in grado di conciliare buoni risultat :

a- " - - e - - + P(emlun

finanziari e significativo impatto sociale. m
L'accesso al finanziamento e I'inclusione nella regione MENA sono Z;

a livelli modesti ~ come la Tavola sei indica — sia sul PIL sia sulla po 4

polazione. Cid & sostanzialmente riconducibile alla cause pilt volte ci 95
tate, vale a dire carenza d’infrasirutiura finanziaria e di regole che faci 83
litino Futilizzo di strumenti finanziari (Rocha, Arvai, and Farazi 2011 K
. .. . 73
117) e che possono creare incentivi alle MFI a trascurare il mercato de and neviy
pilt poveri. I recente nuovo Handbook per la micro finanza della Banc ilized Asian 58
Mondiale dedica una larga sezione al ruolo della micro finanza per rag 1
giungere l'inclusione finanziaria (Ledgerwood, Earne, and Nelson 2013, - s Coun ]
: ' . Y . . . . g ouniries }
. 377-478) e sottolinea la fattibilitd di un modello di micro finanza che Afica .
. | 2
comprenda sostenibilita finanziaria e prestazioni sociali. Oceania o
E Worid ) 23
E Microfinance in Selected MENA Countries -2011 idistialized Countries 204
i ‘ ] Ermerging Markets | 28
Country MFis Mumber of Active Gross Loan Number of Aclive Gross Loan :
Bormowars Portfolio -US% Borrowers/Population Portfolio/GDP QECD ) 197
G7 N
Egypt 11 201610 215594677,00 00111 53,0810 Euroland L
Jordan 8 220093 193634488,06 0,034 00073 EU 27 countrias L e
Lebanan 5 49614 5251950300 00118 0,0013 NAFTA . s
Moroceo 7 680703 505378089,60 00213 0,0056 ASEAN [
Syria 1 11458 4434146,00 0,0006 0,0001
Tunisia 1 184743 72404123,00 0,0185 00016
Yemen 7 45293 9806587,00 0,0019 0,0603 Tavola 7. fni
Source: MX Database

Tra le categorie di assic
colarmente arretrato. I
a meno dello 0.39% del
altre regioni. Il totale de
del PIL, il c.d. Penetrat
Lordo, PIL), vedi Grafic

Tavola 6. Micro finanza in alcuni paesi MENA

d. Assicurazione

La questione dellinclusione finanziaria riguarda tutti i c.d. servizi fi-
nanziari, e in particolare le assicurazioni.

La Banca Mondiale (Rocha, Arvai, and Farazi 2011) e Lester (Lester ~ " eil molto bassi dato il
demografiche.
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2010) forniscono i maggiori contributi sul tema delle assicurazioni nei

paesi MENA.

L'analisi della Banca Mondiale e di Swiss.Re documenta come il mer-
cato assicurativo dei paesi MENA & particolarmente arretrato con indi-
catori sotto a quelli di altre regioni (Tavola sette).

Life Insurance Growth, Penstration and Density by Ragion

Reagion

T
i Premiums in US§ Real Growth

Bhare of World  Premiums in %
m {2009} 2009

Markets in 95 of GDP 2009
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Qceania
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GCentral and Eastern Europe |
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i 536001 -13,50 22,89 344
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953515 350 40,90 4,52
935520 410 42,12 5,24
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Tavola 7. iIndicatorf delle Assicurazioni in Varie Regionj

le categorie di assicurazione (vita e non-vita), il ramo vita & parti-
larmente arretrato. I premi per il ramo vita nella regione sono pari
no dello 0.39% del PIL, considerevolmente pitt basso di quello di
egioni. I} totale dei premi (premi vita e non-vita) in proporzione

L, il e.d. Penetration Ratio (Volume dei Premi/ Prodotto Interno

- PIL), vedi Grafico due, nonché le attivita assicurative sono a li-

lto bassi dato il livello di reddito per-capita e le caratteristiche
fiche.
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Grafico 2. Penetration Ratio nei paesi MENA

Nel recente nuovo Handbook per la micro finanza della Banca Mondia-
le, Craig Churchill descrive le funzioni della micro assicurazione come
parte rilevante delVinclusione finanziaria (Ledgerwood, Earne, and
Nelson 2013, 249-70). Il mercato della micro assicurazione® & ugualmen-
te ristretto (Churchill 2011). Secondo la Banca Mondiale, nel 2005, circa
51 milioni di persone —16,9% della popolazione ~ vivevano con meno
di US $2 al giorno. Pil recentemente, Swiss.Re Sigma (Swiss.Re Sigma
2010) indica che circa 250 milioni di persone nella regione MENA vi-
vono con meno di US $8 al giorno. I tassi di penetrazione sono ancora
molto bassi. Alcuni studi rilevano che il valore complessivo dei premi
per la micro assicurazione nella regione non supera "1% del prodotto
nazionale lordo, evidenziando il margine di crescita per coloro che in-
vestono e operano con la popolazione a basso reddito.

$1,a micro assicurazione non va intesa come un‘assicurazione di seconda categoria.
Si tratta di assicurazioni dirette alle fasce pili basse di reddito; realizzate con strumen-
ti, polizze appropriate; attraverso canali che permettono di raggiungere con efficienza
ed efficacia i clienti; offerta da varie istituziond, finanziariamente e commercialmente
sostenibili; ¢ basata sui normali criteri e principi assicurativi. Sigma.Re evidenzia le dif-
ferenze tva micro assicurazione e assicurazione convenzionale (Swiss.Re Sigma 2010, 3).
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La micro assicurazione nei paesi MENA & ancora nelle sue prime
fasi di sviluppo. Solo poche aziende nazionali di assicurazione — e in-
ternazionali — hanno investito in questo settore di attivita, spesso come
un tentativo di riempire la responsabilita sociale piuttosto che come
sforzo di business sostenibile. Il contesto naturalmente non & omoge-
neo. Alcuni paesi sono piii sviluppati e offrono alcuni servizi di base
e infrastrutture a una parte crescente della popolazione, mentre lavo-
ratori informali, poveri urbani e rurali rimangono spesso esclusi. La
gamma di prodotti per coprire il mercato a basso reddito e le imprese
¢ per lo pitt limitata all’assicurazione vita, credito e disabilith, mentre
le assicurazioni medica, infortuni e propriet, se disponibili, sono par-
ticolarmente costose.

Le ragioni del sottosviluppo del mercato assicurativo nei paesi
MENA sono molteplici: eccessivo intervento dello Stato che limita I'in-
novazione e la competizione; mancanza di assicurazione obbligatoria
in settore importanti; scarsa fiducia negli assicuratori; livello dei premi
che non riflettono il rischio coperto; carenze regolatorie e di vigilanza;
regimi fiscali intrusivi; strutture di mercato frammentate; deficienza
di personale qualificato; assenza di prodott conformi alle preferenze
culturali/religiose, in particolare nel case di assicurazione sulla vita
(Rocha, Arvai, and Farazi 2011, 194-96). Per il settore della micro as-
sicurazione & importante la diversificazione dei prodotti; I'utilizzo di
canali che possano raggiungere efficacemente gli individui a livello di
reddito pili basso e che offrano un servizio assicurativo piti completo e

Correfation Pengtration
Ratio (-1} - New Business
Registered per 1000
People

Coungry

Algena 0.63
Egypt 0,11
lsrael 0,74
Jordan 0,49
Meroceo 0,58
halia 0,42
Tunisig 0,21
Turkey 4,71

Tavola 8. Correlazione Assicurazione e Imprenditorialita
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affidabile’; la disponibilita di personale specializzato e dedicato,

La mancanza di sviluppo delle assicurazioni & preoccupante, iaerché
la disponibilita dell’assicurazione riduce Vincertezza; crea un clima pit
favorevole all’iniziativa privata; fornisce copertura all'imprenditore che
intraprende o continua iniziative produttive; contribuisce allo sviluppo
finanziario ed economico direttamente e attraverso I'intermediazione, e
alla riduzione della poverta.

La Tavola otto calcola - per gli anni in cui i dati sono disponibili - Ia
correlazione fra il tasso di penetrazione al periodo t-1 e le nuove im-
prese registrate. La tavola riporta dati interessanti che confermano l'e-
terogeneita dei paesi MENA. Peraltro, in alcuni paesi, la correlazione
¢ elevata e fa ritenere plausibile 'esistenza di una pitl forte relazione
di causalita, possibilmente dall’assicurazione all'imprenditorialita, che
comunque ¢ da verificare.

Vi sono una serie di raccomandazioni — in gran parte tratte dalla Ban-
ca Mondiale e dal lavoro di Lester (Lester 2010) — di politiche pubbliche
dirette ad accelerare lo sviluppo delle assicurazioni nei paesi MENA e
pervenire a un sistema assicurativo efficiente e efficace dove il premio
riflette il rischio coperto.

° Introduzione di linee di assicurazione obbligatoria che hanno evi-
denti esternalita positive;

® continuazione del processo di privatizzazione per gli assicuratori
di proprieta dello Stato,

® razionalizzazione dei settori assicurativi con troppe entita piccole
e inefficienti;

° eliminazione delle distorsioni fiscali;

¢ adozione di misure per Vassicurazione contro la responsabilita ci-
vile (in genere la piti grande linea di attivita assicurativa);

e rafforzamento della trasparenza, contabilith e comunicazione;

e regolamentazione del fenomeno banc-assurance;

° miglioramento della tutela dei consumatori;

° completamento e sviluppo del modello Takaful di assicurazione a
lungo termine (“assicurazione della famiglia”);

? Aftualmente, le micro assicurazioni sono eseguite attraverso le MFI che tuttavia
presentano varie limitazioni.
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dedicato. ° sviluppo della micro assicurazione

upante, perche ° creazione di centri regionali di eccellenza per lo sviluppo delle
ea un clima pit competenze.

nprenditore che
ce allo sviluppo
ermediazione, €

Da un punto di vista dell'imprenditore e del micro mmprenditore la di-
sponibilita di polizze assicurative, particolarmente nei paesi MENA, puo
coprire una serie di eventi che possono produrre danni tali da eliminare
lattivita economica -intrapresa. Tra questi, il pil rilevante, ¢ la respon-
sabilita danni verso terzi. Si tratta di una copertura che permette all'im-
prenditore medio e anche piccolo di svolgere la sua attivith economica
senza preoccuparsi eccessivamente di responsabilith verso terzi derivan-
ti da azioni esplicate nellambito della propria attivity imprenditoriale.
Si pensi a prodotti difettosi che procurano danni a chi Ii acquista; a inci-
denti sul lavoro che colpiscono i dipendenti, ma anche possibilmente i
clienti. Senza l'assicurazione, il danno arrecato porta a lunghe battaglie

» disponibili - 1a
_ e le nuove im-
confermano l'e-
, la correlazione
i forte relazione
anditorialita, che

2 tratte dalla ]?'an" legali (anche considerata Vinefficienza del sistema giudiziario nei pae-
litiche PUbbhj:‘e si MENA} e presumibilmente al pagamento dei danni da parte dell'im-
el paesi MENA e

prenditore che deve distrarre attenzione, risorse e capitali da investimen-
ti nell'azienda. In tale categoria rientrano i danni derivanti da tragporto
_ - per terra. Assicuraziond per il raccolto agricolo ugualmente proteggono
ria che hanno evi- . l'imprenditore rurale da eventi catastrofici e da cattive annate.

-e dove il premio

[noltre, le assicurazioni che proteggono la proprieta (ad esempio, as-

ser gli assicuratori sicurazione incendio; assicurazione cqnh“o furto e rapina; assicurazioni
contro alcuni disastri naturali) sono molto rilevanti per 'imprenditore,

,ppe entith piccole considerato che la perdita della casa o dell'impresa a seguito d'incendio

o disastro naturale rappresenta, normalmente, la distruzione di tutta la

a responsabilita ci- Lassicurazione sulla vita & importante per 'imprenditore che vuole
sicurativa); roteggere la continuita della sua attivita dopo la sua morte.
omurnicazione; '_:Le assicurazioni possono coprire malattia e disabilit ed etd pensiona-
e ¢ che ugualmente possono avere effetti devastanti sull'imprenditore.
In caso di ottenimento di un prestito, 'imprenditore deve normal-
1 di assicurazione a ente soltoscrivere alcune forme di assicurazione a garanzia del credi-

) _ e (ad esempio l'assicurazione vita). Tuttavia, anche se la complemen-
r ¥ - . . 3 = -

fa tra finanza e assicurazione & un tema molto rilevante, non si deve
udere Ia possibilith che Vassicurazione, almeno per alcuni rischi (ad

srso le MFI che tufta 10 le polizze di responsabilita verso terzi), possa operare indipen-



11 Mediterraneo dopo la Primavera araba

72

dentemente dal finanziamento. Tale affermazione & rafforzata nel caso
dei paesi MENA dove, come abbiamo visto, il finanziamento presenta
deficienze e in molti casi l'imprenditore & costretto all’autofinanziamen-
to, e pertanto pud rivolgersi autonomamente al mercato assicurativo.

Un punto fondamentale nella teoria delle assicurazioni ¢ fa circostan-
za che gli individui, in una larga misura, percepiscono i rischi che pos-
sono avere spaventosi effetti. In mancanza di un mercato assicurativo
efficiente ed efficace, gli individui ricorrono a varie forme di auto-assi-
curazione inefficienti ed estraneamente costose.

Le considerazioni sul ruolo delVassicurazione si applicano ai picco-
li e medi imprenditori e a micro-imprenditori. Naturalmente, e fonda-
mentale non solo la pura esistenza di varie polizze assicurative, ma che
i clienti comprendano i vantaggi della copertura assicurativa e che il
premio sia considerato congruo, vale a dire ritletta il rischio coperto e
sia percepito come tale. In tal senso, un grande sforzo educativo & ne-
cessario. Per la messa a disposizione di strumenti e polizze assicurative
a micro-imprenditori e alla popolazione pilt povera in genere, & fonda-
mentale l'utilizzo di canali efficienti (ad esempio, telefoni mobili, chiese,
sindacati, negozi).

Come gia rilevato, confrontando la disponibilita di polizze e prodott
assicurativi nei paesi MENA con quella dei mercati avanzati, emerge
che in quest'ultimi paesi, I'assicurazione & facilmente disponibile. Net
paesi MENA, l'area d’incertezza & ampia e individui e imprenditori
sono meno propensi ad avviare attivita imprenditoriali.

In questa situazione, politiche per promuovere I'imprenditorialita
devono essere complementate con politiche dirette a ridurre incertez-
za e favorire Vattivith imprenditoriale e Io sviluppo del mercato delle
assicurazioni va in quella direzione.

Quanto alle prospettive future, le carenze del sistema assicurativo
nei paesi MENA implicano I'esistenza di una domanda insoddisfatta e
un mercato con notevole potenziale. I dati concernenti il tasso di pene-
trazione (vedi Grafico due) rilevano che esistono notevoli opportunita
nel mercato assicurativo —e in quello delle micro assicurazioni — di mol-
ti paesi MENA.

In tale ottica, vari paesi stanno adottando politiche per aumentare la
disponibilita di assicurazione soprattutto per i vari tipi d’imprenditore.
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fforzata nel caso Egitto e Marocco sono tra i paesi che harino avviato ricerche e politiche
amento presenta pubbliche a favore dello svituppo delle assicurazioni.

atofinanziamen- Gli operatori dell’assicurazione — ad esempio Munich.Re e Swiss.Re
0 assicurativo. ~ Sono concretamente interessati a sviluppare il mercato dell’assicura-
Jni & la circostari- : zione per i meno avvantaggiati nei paesi MENA e considerano Egitto,
yi rischi che pos- Maroceo, Tunisia e Kuwait i mercati pit promettenti.

cato assicurativo Peraltro — nel contesto delle tradizioni religiose e culturali — assi-
‘me di auto-assi- curazione non risponde ai canoni della c.d. legge shariah e pertanto un
Tme < numero elevato della popolazione dei paesi MENA non sottoscrive con-

. i picco- tratti d’assicurazione e di conseguenza il mercato delle assicurazioni &
>plicano a‘u P da- al disotto del suo potenziale e la popolazione non riceve un servizio.
almeni:e, & fon c; Daltra parte, esiste una forma di protezione, la c.d. Takaful, basata sulla
;icurai"xve, ma .el mutualita e sulla compartecipazione del rischio, che & in linea con le
sicurativa e che 1 regole della legge shariah. Secondo stime di Swiss.Re (Swiss.Re Sigma
. rischio C_Ope\rto ¢ 2008) circa un terzo dei premi nei paesi MENA & pagato secondo gli
L?Jeducaﬁ-:,z;g; schemi Takaful e in prospettiva pud rappresentare una significativa op-
olizze assl

s fonda portunita per lo sviluppo dei mercati assicurativi.
n genere, e onda~

foni mobili, chiese,

i polizze e prodott 5. Conclusione

. i, emerge . . . ‘ . | |

i Ewanzaﬁfb_1 Nge ; - Peripaesi MENA e in particolare per i paesi del sud del Mediterraneo
i e. : . : | 3 ‘

e ditori - Occorre vedere in che misura i paesi intraprenderanno la strada della

1ui e impren

modernizzazione (Pelzman 2012) e dei cambi istituzionali™, che & per
- natura lunga e complessa. La Primavera araba pud aprire nuove pro-
- Spettive, eliminare un sistema sostanzialmente basato su rendita impro-
duttiva, avviare un sistema fondato su libert politica, a lungo repres-
53, iniziativa individuale, giustizia sociale e dignith umana in modo da
poter utilizzare efficacemente il notevole potenziale umano e di risorse

che esiste nella regione'’. La riforma del sistema politico ed economico

fali. \
l’imprenditorialita
3 ridurre I'incertez-
5 del mercato delle:

istema assicurafivo,
inda insoddisfatta
. i pene-
nti il ’c.aSSO dit}:mjt ' "Linstabilita politica determina un quadro istituzionale debole e penalizza in ma-
lotevoli oppo ) era rilevante gli investimenti esteri diretti che, nei paesi del sud del Mediterraneo, al
sicurazioni — di mo 12, rappresentano solo '1% degli investimenti diretti esteri globali.
"Uintera area dei paesi del Sud del Mediterraneo - nel decennio 1999-2009 - ha regi-
e per aumentare : :'0 un aumento det PIL del 4,2% medio annue, superiore al tasso di crescita del com-
tipi d'i mprenditor 20 delle economie mature (in particolare area UE), ma inferfore al tasso di crescita
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appare fondamentale per utilizzare, e non temere, il potenziale umano
e della giovent: — la percentuale di popolazione in eta lavorativa (15-64
anni) & pari a oltre il 60% e arrivera al 65% nel 2050 (United Nations
Development Program (UNDZP) 2011, 38-40).

Mahajan (Mahajan 2012) presenta una visione ottimistica circa il fu-
turo dei paesi MENA. Mahajan (Mahajan 2012, 299-323) sostiene che
i paesi MENA — pit di altri — possono beneficiare, e parzialmente gia
beneficiano, della consistente comunita di arabi che vive con successo al
di fuori dell’area — la c.d. diaspora araba — disponibile a contribuire alla
rinascita dei paesi della regione.

Questo studio evidenzia la necessita dello sviluppo del sistema fi-
nanziario che permetta di utilizzare il potenziale di risorse soprattutto
umane che i paesi MENA possiede. Lo sviluppo dell’intermediazione
finanziaria con l'obiettivo dell inclusione finanziaria consente accesso ai
servizi finanziari per imprenditori di vario tipo e contribuisce a risolve-
re il problema dell’'occupazione e della crescita.

In tale modello inclusivo di societa, lo sviluppo del mercato delle
assicurazioni costituisce una priorita. Ulteriore analisi empirica & neces-
saria per verificare — ad esempio attraverso dati per vari anni e per i vari
paesi (i c.d. panel data) - la relazione tra assicurazione e imprenditoria-
lita e la direzione di causalita. Tuttavia, tale analisi richiede dati per le
variabili di assicurazione e imprenditorialitd al momento scarsamente
disponibili. Altre possibilita di verifica empirica del collegamento tra as-
sicurazione e imprenditorialita ¢ attraverso indagini mirate e specifiche.
Peraltro I'analisi appare particolarmente interessante per i paesi MENA,
un‘area caratterizzata da elevata diversita ed eterogeneita.

Bibliografia

Achy Lahcen, Financial liberalization, saving, investment and growlh in
MENA countries, EconWPA, Finance, 2004, http://ideas.repec.

media dei paesi emergenti a testimonianza del potenziale non utilizzato che esiste nella
regione. Dal 2009 la protesta ha avuto un impatto sulla crescita differente a secondo dei
paesi. La caduta del PIL & stata notevole in Libia e Siria e Tunisia e in misura minore in
Egitto, con cadute nel settore manifatturiero, estrattivo e dei servizi, incluso il turismo.

org/t
“AcsZ. ], ar
nolog

" Allen Doug

HOomiC

2011.
Amihud Ya
struct

Bxcha

Arena Marc
CrOS8~¢

Banl ]
Arrow K., }
NBER
Audretsch I
and Sg
Audretsch T
OECD

ing Pay
Ayyagari M
Firm I
openk;
wpsdit
———, Small
Job Cre
umd.ec
Barajas Adolt
Develop
(MENA
ing Dev

Barr Michael
Journal ¢
Baumol W. J,,
nomic Re

——, ”Enh“
tive”, Jor




2 umano
va (15-64
 Nations

irca il fu-
stene che
mente gia
uccesso al
ibuire alla

sistema fi-
soprattutto
nediazione
e accesso al
~e a risolve-

ercato delle
rica e neces-

yie per ivari
xprenditorla-
le dati per le
scarsamente
mento tra as-
ee speCiﬁChe-
paesi MENA,

. and growth in
:P://ideas.repec‘

zato che esiste nella
wrenfe a secondo del
in misura minore 1t

i i1 turismo-
, incluso il

Mercati finanziari, Assicurazioni e Imprenditorialita 1ei paesi MENA

org/p/wpa/wuwpfi/0411004.html. :

Acs Z.]., and Attila Varga, “Entrepreneurship, Agglomeration and Tech-
nological Change”, Small Business Economics, 2005, 24(3): 323-334.

Allen Douglas W., The Institutional Revolution: Measurement and the Eco-
nomic Emergence of the Modern World, University Of Chicago Press,
2011.

Amihud Yakov, Haim Mendelson, and Beni Lauterbach, “Market micro-
structure and securities values: Evidence from the Tel Aviv Stock
Exchange”, Journal of Financial Economics, 1997, 45(3): 365-390.

Arena Marco, Does insurance market activity promote economic growth?: a
cross-country study for industrialized and developing countries, World
Bank Publications, 2006,

Arrow K., Economic welfare and the allocation of resources for invention,
NBER, 1962.

Audpretsch David B., and Michael Fritsch, “Growth Regimes over Time
and Space”, Regional Studies, 2002, 36(2): 113-124.,

Audretsch David B., and Roy Thurik, Linking Entrepreneurship to Growth,
OECD Publishing, OECD Science, Technology and Industry Work-
ing Papers, 2001, hitp://ideas.repec.org/p/oec/stiaaa/2001-2-en himl.

Ayyagari Meghana, Asli Demirguc-Kunt, and Vojislaw Maksimovic,
Firm Imnovation in Emerging Markets, World Bank, 2007, https://
openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/7188/
wps4157.pdf?sequence=1. ‘

———, Small vs. Young Firms across the World Contribution to Employment,
Job Creation, and Growth, World Bank, 2011, hitp://www.thsmith.
umd.edu/cfp/pdfs_docs/papers/Max2.pdf.

Barajas Adolfo, Ralph Chami, and Reza Yousefi, The Impact of Financial
Development on Economic Growth in the Middle East and North Africa
(MENA), International Conference on “Recent Trends in Financ-
ing Development” (Beirut, Lebanon, 11-13 April 2011).

Barr Michael S., “Microfinance and Financial Development”, Michigan
Journal of International Law, 26 (Fall 2004).

Baumol W. J,, ”Entrepreneurship in Economic Theory.” American Eco-

nomic Review, 1968, 58(2): 64-71.
—, “Entrepreneurship: Productive, Unproductive, and Destruc-
tive”, Journal of Political Econory, 1990, 98(5): 893-921.




76 I Mediterranen dopo In Primavera araba

sity Press, 2009,

Beck Thorsten, Agli Demirguc~Kunt, and Maria Soledad Martinez Peria,
Bank Financing for SMEs around the World: Drivers, Obstacles, Bysi-
ness Models, and Lending Practices, The World Bank,
search Working Paper Series, 2008, http:/fideas.repec.
wbrwps/4785 htm].

Beck Thorsten, Asli Demirgiic-Kunt, and Maria Soledad Martinez, Perfa,
“Bank Financing for SMEs: Bvidence Across Countries and Bank
Ownership Types”, Journal of Financial Services Research, 2010,
39(1-2): 35-54.

Bekaert Geert, Campbell Harvey, and Christian Lundlad, “Does finan-
cial liberalization spur growth?”, Journgl of Financial Economics,
2005, 77(3), http://WWWO.gsb.columbia.edu/faculty/gbekaert/pa—

i pers/ﬁnancial_liberalizationpdf.

| Bekaert Geert, and Campbell R, Harvey, Capital Flows and the Behavior

: of Emerging Market Equity Returns, National Bureau of Economic

Research, Inc. NBER Chapters, 2000, 159-194, http://ideas.repec.
org/h/nbr/nberch/6168 himi.
Berg Hendrik Van den, Economic Growth and Development, 2nd ed. World
Scientific Publishing Company, 2012,
Block Joern H., and Marcus Wagner, “Necessity and Opportunity En-
trepreneurs in Germany: Characteristics and Earning s Differen-
tials”, Schmalenbach Business Review (sbr), 2010, 62(2): 154-174.
Boettke Peter J., and Christopher J. Covyne, Context Matters: Institutions
and Entrepreneurship, Now Publishers Inc, 2009,
———, ”Entrepreneurship and Development: Cause or Consequence?”,
Advances in Austrian Economics, 2003, (6): 67-87.
- Buckham David, Jason Wahl, and Stuart Rose, Executive’s Guide to Spl.
vency II, 1st ed. Wiley, 2010.
Cameron Rondo E,, Banking in the early stages of industriglization: A study

n comparative economic history, 1st ed. Oxford University Press,
1967.

Cantillon Richard, Essay on Economic Theory,
tute, 2010.

Policy Re-
org/p/whbk/

Ludwig von Mises Insti-

Churchill
sifyi.
sura

Clower Re
vey ¢

Coeure’ Be
WWY

Congregac
Syste
2010.

Cull Rober
Trade
http:
task=

Cull Rober
Worls,
eds. 2
Davis E.P,
nanci,
1996,
Davis Lanea
a Nat
355-3¢
De la Torre
mukle
ding”,
Demirguc-K
The Gl
worldt
2/04/1¢
Diebold Fra
the unk
suremtel
eds, 20
Doyle Aaron,
and the



wlism, Bad
e Univer-

1ez Peria,
cles, Busi-
olicy Re-

ez Peria,
mnd Bank
Ch, 20101

es finan-
JOMOMICS,
caert/pa-

Behavior

conomic
as.repec.

1. World
nity En-
Jifferen-
174.

titutions
_1ence?":

'e to Soi-

A study
y Press,

25 Insti-

Beyond credis life:
5ifying lines of business, 201 1,
Surancerevieyw,
Clower Robert w. etal, G
vey of Liberig, 154 ed.
Coeure” Benoit, “SME fin
WWw.bis.org/revie
Congregado Emilio,

rowth Withoy: Development. 4, Economic Sy
Northwestern, Uxﬁversity Press, 19¢¢,

aNCiNg - a euro greq Perspective”, 2012 http.//
w/r121214a.pdf?frames=0.

Measurz'ng Entrepreneurskip; Building

a Statistieq]
€r reprint of hardcover Ist ed. 2008,

Springer, ed.

Cull Robert, Asli Demirguc-Kunt, and Jonathan Morduch, Microﬁmnce

Tradeogfs Regulation, Competition, and Pz'mmcz’ng, WorIdIBank, 2009,
://asba-

a Nationa] Marke”
355-399




78 1l Mediterraneo dopo la Primavera araba

Scholarly Publishing Division, 2004.

Enz R., “The S-Curve Relation between Per-Capita Income and Insuran-
ce Penetration”, Geneuva Papers on Risk & Insurance, 2000, 25(3): 396.

Erbas S.N., “Ambiguity, Transparency, and Institutional Strength”,
SSRN eLibrary, 2004, hﬁp://papers.ssrn.com/soB/papers.cfm?ab—
stract_id=878939,

D’Espallier Bert, Isabelle Guerin, and Roy Mersland, Gender bigs in micro-
finance, Rural Microfinance and Employment, Working Paper, 2009,
hﬁp://wwwrmne—rural—nﬁcroﬁnance.org/mIG/pdf_WPS.pdf.

Frydman Roman, and Michael D. Goldberg, Imperfect Knowledge Eco-
nomtics: Exchan e Rates and Risk, Princeton University Press, 2007.

Fuchs-Schiindeln Nicola, and N orbert Funke, “Stock Market Liberaliza-
tions: Financial and Macroeconomic Implications”, IMF Working
Papers, 2002, hﬁ:p://www.socialpolitik.org/tagungshps/ZOOZ/pa—
piere/data/60.pdf.

Gentzoglanis Anastassios, “Financial integration, regulation and com-
petitiveness in Middle East and North Africa countries”, Manage-
rial Finance, 2007, 33(7): 461-476.

Global Partenership for Inchusion (GPFI), “G20 Basic Set of Financial In-
clusion Indicators”, 2012, hitp:/fwww.gpfi.org/sites/default/files/
GZ0%2OBasic%20Set%2Oof%2OFinancial%201nc1usion%20h1dica—
tors.pdf.

Goaied Mohamed, and Seifallah Sassi, “Financial Development and
Economic Growth in-the MENA Region What about-Tslamic Ban-
king Development”, 2010.

Haber Stephen, Douglass North, and Barry Weingast, Political Institu-
tions and Financial Development, Stanford University Press, eds.
2007.

Hebert Robert F,, and Albert N. Link, The Entrepreneur: Mainstream Views
and Radical Critiques; Second Edition, 2 Sub. Praeger Publishers,
1988.

Henry Peter, “Stock Market Liberalization, Economic Reform and Emer-
ging Market Equity Prices”, Journal of Finance, 2000, LV(2): 36.

High J., “Entrepreneurship and the Institutions of Growth: Toward a

Theory of Economic Institutions”, The Quarterly Journal of Austrian
Economics, 2009, 12(3).

b S S

Hudson Pz
Iversen Jer
ning
Pubk
Jawaher B
Grov
Easte
Kantis Huy
Entre
Kar Muhsi
ment
otstr:
Amsi
Vol. ¢
Karlan Dez
ce, W,
pdf.
Karpowicz
Deve
1990,
King Robe
Migh
7177
Kirzner Tsr
Mark
rature
Knight Fran
ten B«
Landes Da
prise:
Pring
Ledgerwoo
nance
id Ba:
Leibenstein
can E¢




Insuran-
5(3): 396.
aength”,
..cfm?ab-

} iH THICFO-
per, 2009,
pdf.

ledge Eco-
ags, 2007.
iberaliza-
F Working
5/2002/pa-

and com-
ﬂ, M an age_

nancial In-
sfault/files/
%20Indica-

pment and
slamic Ban-

tical Institu-
Press, eds.

stream Views
- Publishers,

m and Emer-
N(2): 36.

th: Toward a
1al of Austrian

Mercali finanziari, Assicurazioni e Imprenditorialiti nei paesi MENA

Hudson Pat, The Industrial Revolution, Bloomsbury USA, 2009.
Iversen Jens, Rasmus Jorgensen, and Nicholaj Malchow-Moller, Defi-

ning and Measuring Entrepreneurship (Foundations and Trend), Now
Publishers Inc, 2007.

Jawaher Ben Salem, and Mohamed Trabelsi, “More on Finance and
Growth in the Mena Region: More growth, More Finance”, Middle
Eastern Finance and Economics, 2012, (17): 169.

Kantis Hugo, Pablo Angelelli, and Virginia Koenig Moori, Developing
Entrepreneurship, Inter-American Development Banl, 2005.

Kar Muhsin, Saban Nazhoglu, and Hiseyin Air, “Financial develop-
ment and economic growth nexus in the MENA countries : bo-
otstrap panel granger causality analysis”, Economic modelling,
Amsterdam [u.a.]: Elsevier, 201 1, IS5N 0264-9993, ZDB-ID 868243,
Vol. 28.2011, 1/2, pp. 685-693. '

Karlan Dean, and Nathanael Goldberg, Impact Evaluation for Microfinan-
ce, World Bank, 2007, hitp://karlan.yale.edu/p/Doing_ie_geries_07.
pdf.

Karpowicz Katarzyna, “The Disparity between the Level of Economic
Development and Human Welfare”, The Professional Geographer,
1990, 44(1): 57-71.

King Robert G., and Ross Levine, “Finance and Growth: Schumpeter
Might be Right”, The Quarterly Journal of Economics, 1993, 108(3):
717-737.

Kirzner Israel M., “Entrepreneurial Discovery and the Competitive
Market Process: An Austrian Approach”, Journal of Economic Lite-
rature, 1997, 35(1): 60-85.

Knight Frank H., Risk, Uncertainty and Profit, Original ed. 1921, Forgot-
ten Books, 2012,

Landes David S., Joel Mokyr, and W.). Baumol, The Invention of Enter-
prise: Entrepreneurship from Ancient Mesopotamia to Modern Times,
Princeton University Press, 2010.

Ledgerwood Joanna, Julie Earne, and Candace Nelson, The New Microfi-

nance Handbook: A Financial Market System Perspective, 1st ed. Wor-
1d Bank Publications, eds. 2013.

. Leibenstein Harvey, “Entrepreneurship and Development”, The Ameri-

can Economic Review, 1968, 58(2): 72-83.




80

I Mediterraneo dopo ln Primavera nrabg

Lester Rodney, 42 Middie East and North Africa : Challenges and Develop-

2010, http://siteresources.worldbank.

RED/Resources/MENAFlagshipInsu—
rancel2_20 1 O.pdf.

Lucas Robert, “On the Mechanics of FEconom
Monetary Economics, 1988, 22(1): 3-42.

Liitzenkirchen Cédric, and Christian Weistroffer, Microﬁmnce in evolution,
An z'ndustry between crisis and admncement, Deutsche Bank, 2012.

Mahajan Vijay, The Arap World Unbound: Tapping into the Power of 350
Million Consumers, 1st ed. Jossey-Bass, 2012,

Maksudova Nargiza, Contribution of Microfinance to Fingnein] Sector De-

velopment and Growth, Center for Economic Research and Grad-

ic Development”, Journal of

ument-1.7.8998/ Contribution%200f%20microﬁnance.pdf.

MENA OECD Investment Program, “Declaration on F ostering Women’s
Ent-repreneurship in the MENA Region”, 2007, http://www.oecd.
org/mena/investment/43692629.pdf.

Ben Naceur Samy, Samir Ghazouani, and Mohammed Omran, Does
Stock Market Liberalization Spur Economic and Fingnei

al Develop-
ment in the Meng Region?, Rochester, NY: Social Sciene

e Research
Network, SSRN Scholarly Paper, 2007, http://papers.ssrn.com/ab-
stract=1018742.

QECD and Canada International De

velopment Research Centre (IDRQ),
New Entrep

reneurs and High Performance Enterprises in the Middle East

-Iive—O1c:0nf:ent/book/9789264179196—en.
ommic Co-operation and Development,

I
Parker

U
Pearce :
A:
Pelzmar
Sc

Praag N
Ec
Qayyun
ne

P&

lut
Rachdi F
cia

Ho;

nar

ijef
Reynolds
Sco

HEs:
RochaRo
and

ban

shiy
Rocha Rol
bilit;
Pub.




Mercati finanziavi, Assicurazioni Imprenditoriality nei paesi MENA 31
nd Develop- OECD Framework for the Evaluation of SME and Entrepreneurship
worldbank. Policies and Programmes, OECD Publishing, 2008.
agshipInsu- Outreville J.F., “Life Insurance Markets in Developing Countries”, The

Journal of Risk and Insurance, 1996, 63(2): 263-278.
¢, Journal of — ——, "The Economic Significance of Insurance Markets in Developing
Countries”, The Journal of Risk and Insurance, 1990, 57(3): 487-498.
+ in evolution. ———, "The Relationship between Insurance Growth and Economic
nk 2012, Development: 80 Empirical Papers for a Review of the Literature”,
Power of 350 ICER Working Paper No. 12/2011, 2011.
Parker Simon C., The Economics of Entreprencurship, 1st ed. Cambridge
ial Sector De- : University Press, 2009.
h and Grad- : Pearce Douglas, Financial Inclusion in the Middle East and North Africa:
e Econom- Analysis and Roadmap Recommendations, World Bank, 2012.
sch Republic ' Pelzman Joseph, The Economics of the Middle East and North Africa, World
.org/gm/doc- Scientific Publishing Company, 2012.
pd. - Praag Miriam van, “Some Classic Views on Entrepreneurship”, De
ing Women’s Economist, 1999, 147(3): 311,
+/jwww.oecd. Qayyum Mehrunisa, “Revolutionary Business: Rethinking Entrepre-
neurship in the Middle East”, Carnegie Endowment for International
Omran, Does - Peace, 2012, hﬁp;//camegiéendomnent.org/sada/2012/01/26/revo-
mcial Develop- lutionary-business/96km.
ence Research Rachdi Houssem, and Hassene Mbarek, “The Causality between Finan-
5.srn.com/ab- cial Development and Economic Growth: Panel Data Cointegra-
tion and GMM System Approaches”, Journal of Economics and Fi-
b Spring Revo- nance Vol. 3, 2011, 3(1), http://www.ccsenet.01'g/journal/h1dex.php/
Development . fjef/article/download/7436/6618.
' ~ Reynolds Pauyl, “Understanding Business Creation: Serendipity and
Integration of Scope in Two Decades of Business Creation Studies”, Small Busi-
nomics, 2001, 6: ness Economics, 2005, 24(4): 359-364,
Rocha Roberto et al., The Status of Bank Lending to SMEs in the Middle East
Centre (IDRC), ' and North Africa, World Bank, 2011, http://siteresources.world-
o the Middle East _. bank.org/INTMN AREGTOPPOVRED/Resources/MENAFlag~
ic Co-operation . s}ﬂpSMEFmanceZ_E;_ll.pdf.
ry.org/ jsession- Rocha 130berto, Zsofia Arvai, and Subika Farazi, Financial Access and Sta-
39264179196-€n. - bility: A Road Map for the Middle East and North Africa, World Bank

1 Development Publications, 2011



32 1 Mediterraneo dopo la Primavera araba

Romer Paul M., “Endogenous Technological Change”, fournal of Political

Economy, 1990, 98(5): 571-102.
~———, “Increasing Returns and Long-run Growth”, Journal of Political
Economy, 1986, 94(5): 1002-37.

- ——, "The Origins of Endogenous Growth”, Journal of Economic Per-
spectives, 1994, 8(1): 3-22.

Rousseau PL., Historical Perspectives on Financial Developiment and Eco-
nomic Growth, National Bureau of Economic Research, 2002.

Rubinstein W, Capitalism, Culture and Decline in Britain: 1750-1990, Re-
print, Routledge, 1994.

Salehi-Isfahani Djavad, Fuman Development in the Middle East and North
Africa, UNDP, 2010,

Salman Syed Ali, “Islamic Development Bank”, 2011.

Salsecci Gianluca, “Sud a geometria variabile: economie a confron-
to”, 2012, http://www.ispionh'ne.it/it/pubblicazione/sud-geome—
tria-variabile-economie-confronto.

Santomero A.M., and D.F. Babbel, “Financial Risk Management by In-
surers: An Analysis of the Process”, Journal of Risk and Insurance:
231-270, 1997.

Schiffer M., and B. Weder, Firm Size and the Business Environment: World-
wide Survey Results, World Bank - International Finance Corpora-
tion. Paper, 2001, http://ideas.repec.01*g/p/fth/wobafi/43.html.

Schumpeter Joseph A., Capitalism, Socialism, and Democracy, Harper Pe-
rennial Modern Classics, 2008.

— —~—,The Theory of Economic Development: An Inquiry into Profits, Capi-
tal, Credit, Interest, and the Business Cycle, Transaction Publishers,
1982.

Sen Amartya, Development as Freedom, Reprint, Anchor, 2000.

Shane Scott, A General Theory Of Entrepreneurship: The [ ndividual-opportuy-
nity Nexus, Edward Elgar Pub, 2004.

Solow R.M., “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, The
Quarterly Journal of Economics, 1956, 70(1): 65.

Soltane Bassem Ben, “Social and financial performance of microfinance
institutions: Is there a trade-off?”, Journal of Economics and Inter-
national Finance, 2012, 4(4). htm://www.academicjoumals.org/jeif/
abstracts/abstracts/abstractsZOl2/22Feb/BEN%ZOSOLTANE.hi:m.

Soto Hern
Wes:
—_, Tl
Booi
Stel Andre
netu
Ecor
Straus Ta
(550
asse.
Stulz Rence
tion:
1996
Swamy Vi
Ecor
TOWI
2011
Swiss.Re &

Sylla Rich,
Mob
fic

———, "F
of Ec

Thurik Ro
Jourr

Tiffin Scot
and I

Todaro Mi
ed. P

United N:
2011:
ed. P

United N:
Chall




of Political
of Political
nomic Per-

t and Eco-
002,
-1990, Re-

and North

. confron-
ld—geome-

ent by In-
Insurance:

mit: World-
: Corpora-
html.

larper Pe-

ofits, Capi-
'ublishers,

-opportu-
awih” , The
crofinance

and Inter-

Is.orgfjeit/
MNE.hitm.

Mercati JSinanziayi, Assicurazion; ¢ Imprenditorialita ne; paest MENA 83
Soto Hernando De, The Mys

West and Failg Everyw
== The Other Path.
Books, 2007,

tery of Capital: Why Capitatiom Triumphs in the

Economics, 2005, 24(3): 311-327
Straus Tamara,

, Inc. NBER Wo
br/nberwo/?ﬂZl.hhnI.

rking Paper,

niic History, 1969, 29(4): 657636,
——, “Financial Systems and Economic Mode
of Economic Hz'story, 2002, 62(2): 277.292.
Thurik Roy et al, “Doeg self-employment reduce une
Journal of Business Venturing, 2008, 23(6): 673-686.

Tiffin Scott, Entrepreneurship in Latin Americg: Perspectives or Education
and Innoaation, Praeger Publishers, 2004.

Todaro Michae] P, and Stephen

ed. Prentice Hall, 2011.

United Nations Development Program, Humay,
2011: Sustainabilin

Y and Equity: Towards 4 Bette
ed. Palgrave Macmillan, ed. 2917
United Nations Develop

mization”, The Journal

mployment?”,

C. Smith, Economic Development, 11th

Development Report
v Future for All, 1ST




84 1l Mediterraneo dopo la Primavera araba

Region, UNDP, 2011, http://wwwundp.org/content/dam/undp/li~
brary/corporate/HDR/UNDP-ADCR_En—?.Ol2.pdf.
Vanroose Annabel, and Bert D'Espallier, Microfinance and Financial Sec-
tor Development, ULB -- Universite Libre de Bruxelles, Working Pa-
pers CEB, 2009, hﬁp://ideas.repec.org/p/sollwpaper/09—040.hf:ml.
Wennekers Sander et al., “Nascent Entrepreneurship and the Level of
Economic Development”, Sl Business Economics, 2005, 24(3):
293-309.

Wennekers Sander, and Roy Thurik, “Linking Entrepreneurship and
Economic Growth”, Small Business Economicsm, 1999, 13(1); 27-55,

Wong Poh Kam, Yuen Ping Ho, and Erkko Autio, “Entrepreneurship,
Innovation and Economic Growth: Evidence from GEM data”,
Small Business Economics, 2005, 24(3). 335-350.

World Bank, Financial Sector Assessment: A Handbook, World Bank Publi-
cations, 2005.

— =, Global Financial Development Report 2013: Rethinking the Role of the
State in Finance, World Bank Publications, 2012.

World Economic Forum, Accelerating Entrepreneurship in the Arab Worid,
A World Economic Forum report in collaboration with Booz &
Company, 2011, http://WWWS.Weforum.org/docs/WEF_YGL_Ac—
celeratingEn‘crepreneurshipArabWorId_Report_ZO11.pdf.

Wright Robert E., and David I. Cowen, Financial Founding Fathers: The
Men Who Made America Rich, University Of Chicago Press, 2006.

Zingales Luigi, A Capitalisin for the People: Recapturing the Lost Genius of
American Prosperiiy, Basic Books, 2012.

Cen

Overvig

After ini
develop:
Arab Sp:
fion itse]
aid as we
foreign
multilate
borhood

Germi
well-rece
nial legac
player in
ging and
Also, his
date back
enjoyed ¢
man Fede

Yet the

concerns
the Arab-
ch and th




