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RESUME

Ce mémoire s’intéresse de 1’étude d’un nouvel ordre économique international, dont un nouvel
ordre financier (un nouvel acteur de la sphere financiére internationale): la finance islamique,
voire le développement des banques islamiques et leurs effets économiques. Ainsi, I’expansion
rapide des banques islamiques retient beaucoup 1’attention depuis quelque temps dans les
études économiques. Au méme moment, des publications plus anciennes ont montré que le
développement financier est propice, en général, a la croissance économique, ce qui conduit a
se demander s’il en est de méme pour la finance islamique. C’est dans ce contexte que ce
présent mémoire propose une analyse critique de la littérature ayant examiné le lien entre le
développement des banques islamiques et la croissance économique. Il en ressort qu’en dépit
de sa taille relativement modeste par rapport a I’ensemble des activités économiques et du
systeme financier, le développement de la finance islamique est corrélé positivement avec la
croissance économique. En outre, étant donné leur spécificité dans leur mode de financement
participatif, les banques islamiques devraient contribuer a atteindre une plus grande efficacité
dans 1’allocation des ressources, ce qui aurait des retombées slrement positives sur la

croissance, voire le développement économique.

Mots-clés : Finance islamique, Croissance économique, Pays en Développement, Sukuk.
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ABSTRACT

This thesis deals with the study of a new international economic order, including a new
financial order (a new actor in the international financial sphere): Islamic finance and even the
development of Islamic banks and their economic effects. Thus, the rapid expansion of Islamic
banks has received considerable attention in recent economic studies. At the same time, older
publications have shown that financial development is generally conducive to economic
growth, which raises the question as to whether a similar conclusion holds for Islamic banking.
It is in this context that this paper critically analyzes the literature that examined the link
between the development of Islamic banks and economic growth. It shows that despite its
relatively small size relative to all economic activities and the financial system, the
development of Islamic finance is positively correlated with economic growth. Moreover,
given their specificity in their fashion of financing participative, Islamic banks should help to
achieve greater efficiency in the allocation of resources, which would have a positive impact

on growth and even economic development.

Key Words : Islamic finance, economic Growth, Country in development, Sukuk.
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INDRODUCTION GENERALE

1. Contexte de I’étude

L’essor de I’économie financiere et monétaire, I’interdépendance des marchés financiers et les
mouvements des opérations de change qu’a connus le systéme financier international ont
favorisé I’enrichissement des économies capitalistes. Ces économies développées ont pu
accumuler des revenus financiers croissants, grace a un systeme financier conventionnel basé
sur un principe de taux d’intérét, accroissant ainsi leurs richesses au détriment des économies
des pays sous-développés. En outre, le systéeme de change et I’ancrage de certaines monnaies
(par exemple le franc CFA a I’euro), ont fait que la plupart de ces pays dits trés endettés, en
particulier ceux d’Afrique subsaharienne demeureront tributaires et peineront toujours a
éponger leurs dettes aupres des bailleurs occidentaux. Et cette exploitation financiére perdurera
tant que cet arsenal financier international continuera de monopoliser le marché financier.
Cependant, ce systéme financier international a toujours été confronté a des crises récurrentes
et des exces d’endettements. Il se caractérise de nos jours par des conjonctures économiques
internationales qui affectent 1I’économie réelle démontrant ainsi, les limites de son hégémonie
dans le secteur. Ainsi, le XXIeéme siécle marquera sans nul doute I’histoire économique
moderne en raison des importantes et fréquentes crises dans le systéme financier international ;
la plus importante est certainement celle que nous vivons aujourd’hui, la crise de "subprime".
Celle-ci se caractérise par son aspect systémique et généralisé, dii a I’abolition des barrieres
nationales et a I’interdépendance des marchés financiers a 1’échelle mondiale. Cette crise
financiere contagieuse a affecté I’économie réelle dans le monde en général et des PVD en
particulier. Cette contamination de I’économie réelle s’est traduite par la contraction du PIB
des économies fragiles ; par la multiplication des faillites d’entreprises nationales ; par des
surendettements des Etats dépendants, qui ne parviennent plus a financer leurs projets de
développement et par un chOmage aigu dans presque toutes les économies en développement.
Pour remédier a cette situation néfaste a 1’équilibre macroéconomique dans son ensemble et
aux économies faibles en particulier, un ardent désir de mise en ceuvre d’un nouvel ordre
économique international, dont un nouvel ordre financier, est décisif pour les PVD. Et ceci,

pour échapper aux conséquences des crises récurrentes ; pour moraliser la sphere de

I’économie réelle ; pour faire face aux dépenses publiques et surtout aux défis des économies
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développées et en voie de conséquence, stimuler I’émergence de leur économie respective.
Ainsi, cet envie ou objectif des PVD ne pourra se réaliser qu’en adoptant un systéme de contrat
social d’obédience musulman, fondé sur plus d’équité sociale et de citoyenneté économique :

la finance islamique.

Née au Vlle siecle, la finance islamique est ancestrale dans ses principes et s'appuie sur un
modele d'intermédiation bancaire a taux zéro. C'est par conséquent une finance dite libre
d'intérét. Elle nécessite en outre, 'adossement de toutes les transactions a un actif tangible, tout
en étant fondée sur un principe de partage des profits et des pertes (principe des 3P). Elle va
connaitre un renouveau au XXe siecle grace a un certain nombre d'innovations (la mise en
exploitation des gisements de pétrole dans le golfe persique et des richesses que cette industrie
a générées). Depuis, elle offre des opportunités de développement économique significatives.
Par ailleurs, malgré le scénario économique et financier extrémement difficile qu’a connu le
secteur au niveau mondial (la crise des "subprimes™), la finance islamique a semblé mieux
résister aux turbulences qui ont secoué le secteur financier conventionnel (la titrisation des
créances)”. La performance et la stabilité relative de ses institutions financiéres au cours de
cette crise financiere mondiale découlent des caractéristiques distinctives des instruments qu'il
offre. Depuis cette alarmante crise, elle a affiché un regain d’intérét considérable et a connu
une croissance remarquable en termes d’actifs bancaires (Ernst et Young, 2013). D’apres
I’Organisation de la Coopération Islamique, la valeur de I’actif mondial de la finance islamique
va s’étendre avec un taux de croissance annuel moyen de I'ordre de 17%, et devrait se
rapprocher de 3,5 billions de dollars, d’ici 2018 (COMCEC, 2015)3 . L’intérét de ce travail de
recherche remonte de la résistance et de I'immunité de la finance islamique face a la crise de
2008 ainsi que son expansion fulgurante qui s’est mondialisé au lendemain de cette crise.
Compte tenu du niveau élevé des actifs islamiques du secteur bancaire, la part croissante du
marché ainsi que son role actif dans I'intermédiation financiere, il est opportun de tirer profit
des excédents financiers et de I'immunité de cette nouvelle industrie de la finance islamique

qui continue d’enregistrer des progres remarquables. Ce besoin est particulierement important

"La crise financiére mondiale qui a commencé aux Etats - Unis en 2007-2008

* La titrisation des créances n’est pas acceptable par la Charia.
3 Cité par Abourrig, A. et Rachidi, L. (2016).
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pour les pays d’Afrique subsaharienne qui ont un ardent désir de dynamiser leurs économies ;
mais aussi de moraliser leur systéme financier ; longtemps caractérisés par des soubresauts.
Partant de 1a, ce mémoire a pour ambition de dresser une image compréhensible de cette
nouvelle industrie financieére et de répondre aux questionnements d’ordre €conomique et
financier a son sujet. Il tente en outre de familiariser le lecteur du modele économique

islamique, appelé a devenir I'un des éléments clés du systeme économique contemporain.

2. Problématique et justification de I’étude

A en croire aux publications récentes, la finance islamique a contribué dans I’amélioration des
économies des pays arabes exportateurs de pétrole, mais aussi en dehors du monde arabe ou
elle gagne des parts de marché et cohabite parfaitement bien avec la finance conventionnelle.
Elle a aussi résisté mieux aux crises économiques et financieres contemporaines contrairement
a la finance conventionnelle qui a démontré ses limites (Bourguinat et Briys, 2009, p.103).
Depuis, elle continue son expansion fulgurante en permettant aux pays arabes exportateurs de
pétrole de placer leurs liquidités excédentaires dans le marché financier islamique. La percée
planétaire qu’elle a amorcée deés ses débuts et sa croissance plausible en termes d’actifs
financiers confirment si besoin en était, la vigueur de sa prouesse. Elle est de nos jours,
considérée comme un important outil de financement de 1’économie, de lutte contre 1’exclusion
bancaire et a slirement contribué au développement économique des pays précurseurs. Par
ailleurs, malgré ses spécificités par rapport au systeme classique, les opportunités financieres
qu’elle offre, son expansion fulgurante planétaire, sa résistance a la récente crise économique
d’origine financiére, et son caractére religieux, rare sont les pays d’Afrique qui I’ont officialisé
dans leur secteur bancaire national notamment le soudan. Pratiquement, la totalit¢ des
économies des pays d’Afrique (méme a majorité musulmane) est encore a la traine des
produits et services qu’offre la finance islamique. Les parts de marché des institutions
financieres islamiques dans les pays musulmans restent encore tres faibles, elles ne dépassent
pas les 4% du marché financier (Nazim et Bellens, 2014). Outre sa croissance plausible, la
finance islamique s’affronte a un taux de bancarisation jugé plus ou moins faible dans les
économies a dualité du systeéme financier (Dusuki et Abdullah, 2007). Partant de ces faits,
notre regard s’est tourné vers cette nouvelle industrie financiére, promue comme modele de

I’économie et de la finance éthiquement responsable, véritable alternative au modele
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traditionnel en banqueroute et frappé de faillite morale ; en vue de faire une analyse critique de
la littérature ayant examiné le lien entre la finance islamique et la croissance économique.
D’emblée, il n’est pas sans intérét d’évoquer quelques exemples concrets ayant abordé

I’'importance et la vigueur de cette nouvelle industrie financiere islamique.

Dans un discours du 7 octobre 2008, le pape Benoit XVI avait fait part de sa pensée sur la
chute des marchés financiers en déclarant que « [’argent disparait, ce n’est rien» et en
concluant que « la seule réalité qui vaille, c’est la parole de Dieu ». Il poursuit « le Vatican a
prété attention a la crise financiére mondiale et a publié des articles dans son journal officiel
qui reprochent au modele de I’économie de marché « de s’étre développé trop et mal au cours
des deux derniéres décennies ». En 2009, le Vatican a déclaré que les banques devraient
s’inspirer du modele de la finance islamique pour restaurer la confiance chez leurs clients en
ces temps de crise économique mondiale. « Les principes éthiques sur lesquels est basée la
finance islamique rapprochent les banques de leurs clients et du véritable esprit qui devrait
caractériser tous services financiers» a écrit le journal officiel du Vatican, 1’Osservatore
Romano®. Dans cet article, I’auteur Loretta Napoleoni et une experte en titres i revenus fixes
Claudia Segre, écrivent que « Nous pensons que la finance islamique peut contribuer a la
refondation de nouvelles regles pour la finance occidentale, vu que nous sommes confrontés a
une crise qui est essentiellement une crise de confiance dans le systeme ». Dans la méme
dynamique, Joseph Stiglitz (prix Nobel d’économie, 2001), alors Président en exercice de la
Commission des Experts sur la Réforme du Systéme Financier et Monétaire International des
Nations Unies (CERSFMI), invite le monde a se tourner vers la finance islamique (Rapport,
CERSEMI, 2009). Stiglitz a reconnu I’intérét que porte la commission a la finance islamique
en ses termes dans un communiqué de presse de I’ONU, (26/03/2009), «...la Malaisie est le
pays d’Asie du Sud-est qui, a ’époque, a su le mieux gérer, et de facon éthique, la crise
économique asiatique. Il semblerait que la finance islamique ait gardé a [’esprit que pour

N . . . . . . N . g, P 5
qu’un systeme financier puisse fonctionner, il lui faut, a sa base, des liquidités réelles »°.

Dans I’optique de ces visions ; la finance islamique se positionne et s’impose du fait du

caracteére fondamentalement moral des principes qu’elle impose a I’économie islamique et dans

4 Bloomberg.com, by Lorenzo Totaro, March 4, 2009
>http://www.un.org/press/fr/2009/Conf090326-STIGLITZ.doc.htm
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une moindre mesure a la finance contemporaine. Depuis lors, elle retient 1’attention des études
économiques et financieres et des chercheurs s’intéressent de plus en plus a examiner son
expansion rapide a travers des publications (ouvrages, articles et théses). A cet effet, notre
travail de recherche compte faire une analyse critique de la littérature empirique et théorique ;
en vue de proposer des implications de politiques économiques adéquates aux processus de

croissance économique des PVD.

Notre problématique analysée dans ce présent mémoire s’articule, en particulier, autour de

deux principales interrogations auxquelles, des éléments de réponse seront proposés, a savoir :

1. Quels sont les facteurs clés de succes au développement de la finance islamique ?

2. L’essor des banques islamiques peut-il favoriser une croissance économique aux PVD ?

La réponse a ces questions constituera le socle de notre développement et le sésame des PVD,
qui ont un ardent désir de mise en ceuvre d’un nouvel ordre économique international, dont un

nouvel ordre financier et monétaire.

Pour une étude effective, on essayera de fixer un objectif général qui nous permettra d’asseoir
les bases de notre travail de recherche, mais aussi de mieux cerner notre mémoire a travers des

objectifs spécifiques.
3. Objectifs de I’étude

L’objectif général de ce présent mémoire est d’analyser I’état actuel des travaux sur la relation
entre la finance islamique et la croissance économique. Ce qui nous conduit aux objectifs

spécifiques suivants :

v' la contribution de la finance islamique aux activités économiques réelles sera analysé ;
v’ les effets économiques de I’expansion des banques islamiques seront décrits ;

v’ les opportunités économiques qu’elle peut offrir aux économies des PVD seront montré ;
v

I’intermédiation financiere islamique, moteur de croissance économique sera analysé.

Ces objectifs feront I’objet d’une analyse décisive de la littérature théorique et empirique ayant
été abordée dans le méme contexte. En effet, les conclusions tirées des différentes études

examinées, nous permettront de démontrer la vraie relation existante entre la finance islamique
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et la croissance économique. En outre, au terme de ce mémoire, le document espére faire la
lumiére sur la nature des relations a court et long terme entre la finance islamique et I'activité
économique. Il donne ainsi une meilleure conception des contrats et pratiques bancaires
islamiques. La conclusion de ce mémoire propose aux décideurs et acteurs de l'industrie une
évaluation de leurs options politiques financieres et les stratégies d'affaires avec l'objectif
d'accroitre la contribution de la finance islamique aux activités économiques réelles. De plus,
nous escomptons que les pratiques et les produits islamiques soient le socle des politiques
économiques adéquates au développement économique et financier des PVD, notamment les
pays de I’Afrique a revenu faible et intermédiaire. Et ceci a travers une expansion fulgurante
des banques islamiques et une parfaite acceptation de leurs produits et services, a la vielle de
leur introduction dans les systémes bancaires nationaux, sans distinction de pays islamiques.
Le cheminement proposé au lecteur part d’un panorama de I’industrie de la finance islamique.

Ainsi, pour une vision d’ensemble de ce mémoire, notre plan s’annonce comme suite :

4. Plan ou Structure générale du mémoire

Dans un souci pédagogique et compte tenu de nos objectifs spécifiques, le canevas de ce

mémoire sera subdivisé en trois chapitres comme suite :

Le premier chapitre, intitulé cadre conceptuel et théorique, fera 1’objet d’une étude

exhaustive de la finance islamique a travers trois sections :

= La premiere section sera consacrée a une présentation des principes et fondements de la
finance islamique ;

* Au regard d’une exposition luminaire des axiomes de 1’économie islamique, dans la
deuxiéme section, nous exposerons le fonctionnement de I’intermédiation financiere dans
le systeme bancaire islamique ;

» Une analyse pratique des principaux modes de financement des banques islamiques sera

proposée dans la troisieme section.

Dans le deuxiéme chapitre, nous présenterons 1’état des lieux du développement financier
islamique ; en faisant un rappel historique de son expansion fulgurante, illustrée par quelques

faits saillants.
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Dans le troisiéme chapitre, nous présenterons une revue de la littérature examinant le lien

entre la finance islamique et la croissance économique. Ce chapitre est structuré comme suite :

* D'abord, nous présenterons une revue de la littérature traitant la relation entre la finance
conventionnelle et la croissance économique ;

» Ensuite, nous accorderons une attention particuliere a la littérature abordant cette relation
entre la finance islamique et la croissance économique ;

* En fin, nous proposerons une analyse critique spécifique aux questionnements relatifs au

sujet de recherche.

1l s’agit d’une question fondamentale pour les autorités des pays d’Afrique qui, en fonction de
la réponse, peuvent étre incitées ou non a favoriser les activités de la finance islamique pour

des raisons économiques.

Dans la conclusion nous rappellerons les différents objectifs visés par cette recherche et les
principaux résultats obtenus. Elle nous permettra de proposer quelques implications de

politiques économiques ; mais aussi de souligner les contraintes et limites confrontées.

e —
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CHAPITRE I : CADRE CONCEPTUEL ET THEORIQUE

Dans un souci pédagogique, le canevas de ce chapitre se découpe en trois sections. On
procédera tout d’abord en section 1, a une présentation des principes et des fondements de la
finance islamique en passant par une bréve exposition de son modele économique. Au regard
d’une exposition liminaire des axiomes du modéle économique islamique, nous proposerons
dans la deuxiéme section, le fonctionnement de I'intermédiation financiére dans le systéme
bancaire islamique. Le cadre conceptuel ainsi déterminé, nous nous attacherons enfin dans la

section 3, a I’analyse des principaux contrats et modes de financement des banques islamiques.

I. Les Fondements de la Théorie Economique Islamique Moderne

Malgré ses racines lointaines, la finance islamique est une construction contemporaine. Durant
des siecles, en effet, il n’y eut que I’interdiction 1’usure, appelée en arabe « Riba ». On ne
proposa pas en général des modes alternatifs de financement, les astuces, comme celle de
I’achat ou de la vente a crédit, pouvant difficilement étre considérées comme tels. Sans modes

alternatifs, on ne pouvait évidemment pas parler de finance proprement dite.

Si on exclut les premieres tentatives qui échouerent a I’époque en Malaisie, et au Pakistan, la
premiére banque islamique, de dimension modeste fut créée en Egypte, en 1963, dans la
bourgade agricole de Mit Ghamr, située dans le delta du Nil, & I'instigation d’un économiste
local, du nom d’Ahmed al-Naggar (Mohieldin, 1997, p.13, cité par André Martin, 2001, p. 12).
Cette initiative, comme celles qui suivront, s’inscrivait dans le paradigme de ce qui a été
appelé la « théorie économique islamique ». Ce paradigme, bien que fondé sur la charia, était
né au milieu du XXe siecle et est formulé dans un langage économique qui se veut moderne.

Selon cette théorie, d’essence religieuse, les grands objectifs de 1’activité économique sont :

v' TI’augmentation de la richesse, définie comme 1’accroissement du capital productif, le
moteur de cette croissance étant I’esprit d’entreprise ;

v' TI’augmentation de 1’emploi, celle-ci étant favorisée par la participation de tous les
intéressés a la mise en place et au bon fonctionnement des projets de production ;

v’ la distribution équitable de la richesse et des revenus, celle-ci étant renforcée par la
pratique obligatoire de la zakat ou aumone 1égale, que nous développerons plus tard ;

v' T’absence du gaspillage sous la forme, par exemple, de la thésaurisation.
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Les principes de la finance islamique découlent plus ou moins clairement de ces objectifs, (voir

Sid-Ahmed, 1981; André Martin, 2001 ; les cahiers de I’Islam, 2013).

1. Les Principes de la Finance Islamique®

Le systeme financier islamique repose sur un partage plus équitable du risque entre le préteur
et le propriétaire d'entreprise (Les Cahiers de 1’Islam, 2013). Cette pratique découle de cinq
piliers principaux sur lesquels se base le modele financier islamique : il s'agit de l'interdiction
du Riba (usure), l'interdiction du Gharar (spéculation) et du Maysir (incertitude), 1'exigence
d'investissement dans les secteurs licites, 1'obligation de partage des profits et des pertes et
enfin le principe d'adossement des investissements a des actifs tangibles de 1'économie réelle.
Dans ces principes :

v le profit doit étre encouragé, car, déterminé ex post, il exprime la performance de

I’entreprise ;

v T'intérét est prohibé et, conséquemment, I’usure 1’est aussi, car, fixé ex ante, il est établi
sans référence a ladite performance. A ce titre, la pratique du prét a intérét n’incite pas
I’offreur de fonds a s’intéresser a la finalité de I'investissement que finance son épargne.
Or, le danger est que cette derniére aille a des activités produisant des biens dont la
consommation est condamnée par I'Islam, ou encore, a des activités de nature spéculative,
c’est-a-dire dont le risque est illicite. En d’autres termes, le simple fait de s’abstenir de
consommer a la période présente ne justifie pas une récompense sous la forme d’un
paiement d’intérét. La récompense ne peut pas €tre liée au passage du temps, « qui
n’appartient qu’a Allah », mais doit &étre en relation avec la nature du projet

d’investissement, ce qui est le cas du profit ;

v il y a bien entendu aussi un risque attaché au profit, puisqu’il peut méme y avoir perte,
mais comme le profit exprime la performance de I’entreprise, il s’agit d’un risque qui est

licite (halal, en Arabe) ;

v’ étant donné que I’offreur de fonds, appelé investisseur, a 1’obligation morale de savoir a
quoi est utilisé le financement qu’il apporte, le profit (ou la perte) doit étre équitablement

distribué entre lui-méme et le demandeur de fonds, appelé entrepreneur.

% Pour plus de détails sur ces principes voir le dossier de Jean-Michel Huet et al. (2014)
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Avant de préciser la doctrine islamique en matieére d'intérét et de banque, il n'est pas inutile
d'analyser brievement cette doctrine en matiere de fonctionnement de 1'économie islamique.
L'Islam contient un certain nombre de prescriptions a partir desquelles il est possible de définir

un systeme économique implicite.

2. L’économie islamique

L'économie islamique désigne la pratique de I'économie en accord avec les principes de la
doctrine islamique. Elle a été congue au début du vingtieme siecle pour faire face aux
idéologies communistes et capitalistes, et avait pour but de libérer les économies des pays
musulmans du poids de l'exploitation et de 1'oppression des forces expansionnistes. Ce réveil
de conscience religieuse résulte de la déception engendrée par 1’incapacité des modeles de
développement des pays industrialisés a répondre aux problémes économiques et sociaux du
monde musulman. Comme toute théorie économique, 'économie islamique aspire a atteindre
un idéal de société ou les besoins humains fondamentaux sont satisfaits, les ressources utilisées
de maniére optimale et les richesses partagées équitablement afin de toucher toutes les classes
sociales. Cet idéal est assuré sans trop limiter la liberté individuelle ou créer des déséquilibres
macroéconomiques. Toutefois, les principes qui régissent le fonctionnement d'un systéme
économique islamique sont différents de l'esprit des systémes conventionnels. La culture
islamique se distingue de 1’utopie occidentale, d’un systeéme de marché autonome qui suppose
que ’homme n’agisse qu’en fonction de son intérét individuel et de la possession de biens
économiques. L’économie islamique est une économie sociale de marché ou I’intérét de
I’individu est subordonné a celui de la communauté dans laquelle les valeurs de liberté,
d’égalité sont équilibrées. En effet, le systeéme islamique se distingue principalement par ses
dimensions morale et religieuse dans la définition des problémes économiques, ce qui implique
que les agents économiques ne doivent pas considérer la profitabilité comme 1'unique but ni le
principal critere de prise de décision. En conséquence, un systeme financier islamique se doit
de respecter 1'ensemble des principes éthiques de la charia, tout en intégrant des objectifs de
rentabilité et d'efficacité. Ainsi, d'autres parametres sont a prendre en compte dans ce systéme
lors de toute évaluation économique, ceux-ci comprennent des objectifs tels que la fraternité
humaine, la justice socio-économique. Bien que ce paradigme islamique soit pratiquement

impossible a quantifier, 1'application de la loi islamique aux activités économiques vise a
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apposer les régles de la charia sur les opérations courantes relatives aux dépenses, a 1'épargne,
a l'investissement, aux dons, etc. L’économie islamique est donc fondée sur un objectif de
justice socio-économique. Elle vise donc a instaurer une société dans laquelle les besoins
humains fondamentaux sont satisfaits, les ressources utilisées de maniere optimale et les
richesses partagées équitablement. Cet idéal prend racine dans la croyance que les étres
humains sont les lieutenants du Dieu Unique et ils sont freres entre eux et toutes les ressources
a leur disposition leur ont été confiées par lui en vue de leur utilisation de facon juste pour le
bien-étre de tous, sans exception. L’individu est donc considéré comme responsable et ceuvrant
pour le bien-étre social. Mais la prégnance des dimensions morales et religieuses conduit a
attribuer un poids différent aux objectifs poursuivis, la rentabilité n’étant pas le principal but
recherché. La priorité est donc donnée au respect des principes de la charia dont: le principe de
la rationalité économique humaine, le principe de la justice, le respect des valeurs morales, la

propriété privée, la zakat,...
3. Les Sources et Quelques Principes de la Charia

3.1 Les Sources de la Charia
Le terme « Charia », qui littéralement signifie en arabe «le chemin a suivre », désigne un
systeme légal basé sur 1'éthique musulmane. Ce systeme fait figure de référence juridique et
indique la ligne de conduite dans tous les domaines de la vie des musulmans, y compris le

domaine économique. Les deux principales sources de la charia sont :

= Le Coran: Le livre saint de 1'Islam rend compte du message de Dieu tel que révélé au
Prophete Mohammed (PSL), il constitue la premiére source en termes de loi. Tout élément
tiré d'autres sources juridiques doit impérativement étre en totale conformité avec la parole
de Dieu dans le Coran.

» La Sunna: Ce terme englobe l'ensemble des enseignements transmis par le Prophéte
Mohammed (PSL) via ses paroles, ses expressions, ses actes, et son approbation tacite.

Ces deux sources constituent les bases essentielles permettant de déterminer la conformité de

toute action avec les regles et la finalité de la charia.

Toutefois, la charia reste ouverte aux possibles interprétations et développements. D’apres

I’imam Abu Hamid al-Ghazali : « Le but de la charia est la promotion du bien-étre des gens,
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qui consiste a préserver leur foi (din), leur ame (nafs), leur intellect (aql), leurs progénitures
(nasl) et leurs biens (mal). Tout ce qui garantit la préservation de ces cinq intéréts est

souhaitable et tout ce qui leur nuit est un mal a chasser ».

En outre, des questions aussi diverses que la fiscalité, les dépenses publiques, 'héritage, la
propriété privée, le bien-étre économique et social, l'intérét, la propriété fonciere, les
ressources naturelles, le taux de salaire, etc. ont fait I'objet de commentaires soit dans le Coran,

ou encore dans la Sunna.

3.2 Quelques Principes de la Charia

1. La rationalité économique humaine :

La science économique est définie comme 1’étude du comportement de I’homme économique
«I’homo oeconomicus » dans 1’économie conventionnelle. Ce comportement est supposé étre
rationnel, et cette rationalité incite ’homme économique a orienter ses actions vers la
satisfaction de I’intérét personnel. Ainsi, le producteur voudra toujours maximiser son profit,
soit en maximisant sa production, soit en minimisant ses coflts. De ['autre coOté, le
consommateur optera pour la maximisation de son utilité. Les deux désirant aboutir a la
prospérité et au bien-étre économique. Ces notions de rationalité et de bien-€tre économique
sont des hypotheses fondamentales dans I’économie capitaliste, car elles permettent de définir
un modele simple du comportement humain. Cette simplicité découle du caractere positiviste
et de sa recherche a écarter toute question éthique de sa réflexion.

Ce concept de « I’homme économique rationnel » dans le sens du social darwinisme7, servant a
satisfaire I’intérét personnel, n’a pas pu trouver d’ancrage dans 1I’économie islamique. Cette
simplicité n’est pas acceptable par 1’Islam. La rationalité, dans I’économie islamique, ne se
limite pas juste a la satisfaction de I’intérét personnel dans la vie quotidienne, mais elle est
également étendue a 1’au-dela, en respectant les valeurs morales qui aident a freiner 1’intérét
personnel et a promouvoir l'intérét social. De cette maniere, « L’Islam place [’intérét
personnel dans une perspective de long terme dépassant la vie de ce monde et atteignant [’au-

dela. Un individu peut servir son propre intérét ici-bas par 1’égoisme dans [’utilisation des

"Envisagé a I’échelle de la compétition entre les individus, il préconise la levée des mesures de protection sociale,
I’abolition des lois sur les pauvres ou 1’abandon des conduites charitables
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ressources, mais il ne peut servir son intérét individuel dans I’au-dela qu’en s’acquittant de
ses obligations sociales...» (Chapra, M.U, 2000, cité par Majidi, 2016, p.18).

AL-Mawardi (974-1058) a jugé nécessaire, comme les autres savants musulmans, que les
préférences individuelles doivent contenir des valeurs morales (Les Cahiers de 1’Islam, 2013).
Il y a trés longtemps Ibn Khaldoun (1332-1406) a précisé que 1’orientation morale aide a
éliminer les rivalités mutuelles, renforce la solidarité sociale, et crée une porte (inclination)
vers la justice (Issawi, C. 1950, p.158, Obs. cite).

2. La justice : optimum Pareto ou 'impératif d’équilibre

Poser la question de la justice renvoie a premiere vue hors d’une problématique économique
orientée vers la recherche d’efficacité. Car il s’agit d’'une démarche avant tout politique et
philosophique. Pourtant, nombreux des penseurs se sont efforcés de montrer que la recherche
de Defficacité en termes d’affectation des ressources et la répartition de celles-ci étaient
étroitement liées, I’une influencant I’ autre et réciproquement (Voir encadré 1).

La justice, on la trouve aussi dans le Coran versets 264-265. L'Islam indique clairement que les
efforts pour obtenir une intégration par ostentation ne sont pas susceptibles de réussir s’il y a
une absence de justice et d'équité dans l'interaction humaine. Ce principe constitue 1’axiome
fondamental du systéeme économique islamique dont 1’objectif est la justice sociale. Il trouve
ses fondements dans les rapports sociaux, et la croyance que les €tres humains en tant que
lieutenants de Dieu sur terre, sont fréres. Ainsi, le Coran indique que la justice est I'un des
principaux objectifs pour lesquels Dieu a envoyé ses messagers a I'humanité « Nous avons
effectivement envoyé nos Messagers avec des preuves évidentes, et fait descendre avec eux le
Livre et la balance, afin que les gens établissent la justice » (Coran, sourate 57 : verset 25).
Ainsi pour le Prophéte Mohammed (PSL), I’injustice est assimilée a «l'obscurité absolue »,
parce que l'injustice ébranle la solidarité, le conflit, et accentue les tensions et aggrave les
problémes humains. En conformité avec cet engagement a la justice et a I'équité, I'lslam a
essayé de réaliser l'intégration des différentes économies sous son influence lors de I'apogée de
la civilisation musulmane. Al-Mawardi (974-1058, obs. cite) a fait valoir que la justice
complete promeut la solidarité, la loi, I'ordre, le développement du pays, ainsi que I'expansion
de la richesse, la croissance de la population, et la sécurité du pays, et que : « il n'y a rien qui

détruit le monde et la conscience du peuple plus vite que 1'injustice ». Dans la méme pensée,
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Ibn Khaldoun (1332-1406, obs. cite) cite sans équivoque qu’il n’est possible de se développer
sans justice. Ce commandement de justice exige 1’équité dans la rémunération du travail, dans
la distribution des profits et participe d’une conception singuliére du juste profit. Ce dernier est
autorisé sous réserve qu’il n’entraine pas un déséquilibre contractuel. En outre, cette justice
distributive doit étre étendue comme une justice socio-économique avec tous les effets qu’elle

suppose au niveau de la redistribution des richesses, du capital et de I’affectation du travail.

Encadré 1 : Autres non-musulmans ayant abordé le concept de la justice

Au Moyen-age, Saint Thomas d’Aquin tente sans succes de concilier la philosophie d’ Aristote
et la morale chrétienne. Il reprend la distinction entre justice distributive et justice
commutative. Mais la ou Aristote autorisait ou interdisait au nom de la raison pour définir un
ordre social qualifié de naturel, Saint, T. d'Aquin autorise ou interdit au nom de la conscience.
Il ne nie pas I’existence des choses naturelles, mais les subordonne au surnaturel. La fin de
I’homme n’est pas le bonheur terrestre, mais la contemplation de Dieu dans la vie future. La
raison est soumise a la foi. Point donc besoin de science politique puisque tout est rangé
derriere la théologie. Saint T. A. fait siens les arguments en faveur de la propriété privée. Il
écarte 1’idée d’usage collectif des fruits de la propriété pour s’en remettre a la générosité a
I’égard des nécessiteux, comme une nécessit€é morale et non comme le résultat du
fonctionnement des institutions sociales. C’est ce que 1’on retrouvera ultérieurement dans les
encycliques du catholicisme social (Rerumnovarum, 1891) qui préconise un devoir de charité
et non de justice et ou le droit de propriété y est défini comme un droit naturel. Thomas
d’Aquin disserte sur le juste prix (dans le sens de justice et non de justesse), mais sans en
définir les bases. Le commerce de 1’argent est condamné vivement, car le temps n’appartient
qu’a Dieu. Le prét a intérét est proscrit comme un enrichissement sans cause, sinon 1’activité
de celui qui a utilisé le prét, bien que sa pratique se répande et que méme I’Eglise y ait recours.
Mais il y a de telles concessions faites a I’intérét qu’elles ruinent toute prétention théorique :
ainsi, le préteur a-t-il droit a un dédommagement ! Le commerce, I’intérét sont blamables sauf

si leurs auteurs sont animés de bonnes intentions. (Voir Harribey, J. M. 2005).

Les principes cités précédemment structurent la forme et le contenu de la finance islamique.
Par ailleurs, il nous apparait nécessaire de passer en revue aux autres principes plus

spécifiquement financiers notamment la Zakat et la prohibition de I’intérét.
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3. La Zakat (aumone)

Le motif principal de la Zakat est religieux et spirituel, tandis que les aspects socio-
économiques sont subordonnés a elle. La Zakat est une forme de culte et pas une taxe simple.
Dans I'Islam, cependant, la Zakat ou aumdne n'est pas un acte volontaire de charité. Il s'agit
plutdt d'un acte obligatoire que chaque musulman est enjoint d'accomplir, s'il est sincere dans
sa croyance en Dieu et l'au-dela. Elle est 1'un des aspects les plus importants du systeéme

économique islamique et occupe le troisieéme des cinq piliers de I’Islam.

Ainsi, dans le domaine de la fiscalité, 1'imp0t essentiel est la Zakat (impdt sur les fideles),
levée sur le bétail, I'or, 1'argent, les produits du commerce et le produit de la terre. Alors qu'en
théorie, la Zakat s'applique a tous les actifs productifs, en pratique, elle concerne le capital
commercial et agraire. Bref, la Zakat est un imp6t général sur la richesse, mais est avant toute
chose un acte volontaire de piété a I'égard du pauvre, la base d'un systeme d'assurance sociale
pour les plus pauvres de la Société islamique. Dans son essence, la Zakat est une obligation
divine en vue du bien-&tre communautaire et non pas un impot destiné a financer les dépenses
de 'Etat.® Pour Hammudah (1976), « la Zakat ne sert pas seulement a purifier la propriété du
donateur, mais elle purifie aussi son cceur de 1'égoisme et de I'avidité de richesses. En retour,
elle purifie le ceeur du receveur de I'envie et de la jalousie, de la haine et du malaise, et elle
favorise dans son cceur, au contraire, la bonne volonté et des souhaits chaleureux pour le
cotisant. En conséquence, la société dans son ensemble va se purifier et se libérer de la lutte
des classes et de la suspicion, des mauvais sentiments et de la méfiance, de la corruption et de
la désintégration, et de tous ces maux » (cité par Majidi, 2016, p. 21).Techniquement, la Zakat
est une proportion fixe collectée du surplus de la richesse et des revenus des musulmans. Elle
repose sur la notion de circulation continue des richesses accumulées et 1’interdiction de la
thésaurisation développée en Islam. En effet, il existe deux types de Zakat : la Zakat al mal,
qui consiste en un prélevement annuel de 2.5 % de la valeur totale des actifs, du capital et des
profits du musulman, et également la Zakat al fitr qui est payée par tout musulman a la fin du

mois sacré du ramadan.

8 Pour plus de détails sur ce point ainsi que sur le modele économique islamique voir Aghnides, P. (1916),
Mohammed an theories of finance, New York, Columbia University Press.
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4. la justification économique de la prohibition de ’intérét

La problématique du prét a intérét au sens de la conception classique sur le plan économique et
social a été d’abord séverement réprouvée dans I’antiquité par d’éminents penseurs (Aristote et
Saint Thomas d’Aquin). On y trouve dans leur these des pensées religieuses tel que « le temps
appartient a Dieu » et I’intérét ne peut donc étre le prix de ce temps. Cette abolition de I’ intérét
joue également un rdle crucial dans I’activité économique islamique. De nos jours, les raisons
économiques justifiant la prohibition de 1’intérét sont toujours d’actualité. Des chercheurs
économiques contemporains critiquent toujours la pratique de l'intérét, notamment (taqi,
2004) : «la pratique de l’intérét favoriserait l’inflation et serait a 1’origine d’une autre
mauvaise allocation des ressources ». Cette assertion se justifie dans le systeme financier
traditionnel, ou les fonds disponibles s’octroient aux emprunteurs ayant les garanties
financieres et ne profitent pas forcément aux projets d’investissements rentables pour soi et le
bien-étre de la société. La rentabilité consiste, selon les spécialistes musulmans, en un apport
positif et non négociable a la société et qui ne se base uniquement pas sur les jugements portés
par le marché des capitaux pour assurer 1’allocation des ressources. Il est recommandé de
rechercher une plus-value équitable et sociale au lieu d’une maximisation du profit. La
pratique de taux d’intérét découragerait 1’activité économique et réduirait 1’offre de capital a
risque ainsi que I’augmentation des colits des marchandises (voir Nakhjavani, 1982). Un autre
raisonnement a été défini pour se substituer aux pratiques basées sur I’usage des taux d’intérét.
Il n’est plus question de financer des préts, mais plutdt, de proposer au préteur de participer
avec I’emprunteur tant aux profits qu’aux pertes d’un actif tangible. Dans ces conditions, les
fournisseurs de capitaux ne peuvent alors avoir une partie du profit que s’ils ont accepté
d’endosser une partie du risque d’un profit variable, voire d’une perte « il n’y a aucune
justification qui pourrait obliger [’entrepreneur a payer un intérét s’il n’a eu aucun retour
positif sur ’argent investi. Dire le contraire, comme il prévaut dans le systeme basé sur
l’intérét, requiert que le capital financier soit considéré comme pouvant générer de la valeur,
mais ce n’est pas ainsi. La valeur est un phénomene de marché et non une propriété
intrinseque du capital financier » (Siddiki, 1983, cité par Majidi, 2016, p.33). Par ailleurs, la
prohibition du taux d’intérét s’inscrit de fagon logique dans la perception que la doctrine

islamique a de la fonction de la monnaie dans une économie. Les économistes islamiques sont
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unanimes sur le fait que la monnaie est un simple instrument nécessaire pour créer la valeur
des marchandises et ne doit pas étre désirée pour elle-méme. Acceptation aussi soutenue par
Aristote et Saint Thomas d'Aquin a travers leurs essais. Selon eux, la monnaie n'a aucune
valeur en soi et ne doit pas faire 'objet de spéculation. Imam Al-Ghazali souligne dans ce
cadre que : « Celui qui s’adonne a la pratique de l’intérét nie les bienfaits de Dieu, et c’est
injuste, car l’or et I’argent ont été créés pour faciliter les échanges et ne peuvent étre assimilés
a des marchandises... Ils sont comme un miroir, qui n’a pas de couleur, et qui les reflete
toutes » (Majidi, 2016, p.33).

Ces points de vue analytiques ont enrichi la littérature économique islamique sur des sujets tels
que la division du travail, I’évolution de la monnaie et la fagon d’organiser la société pour

prévenir la nécessité.

II. L’Intermédiation Financiére dans le Systeme Bancaire Islamique

Il convient ici tout d’abord de préciser en quoi une banque islamique constitue un
intermédiaire financier, au sens de la théorie bancaire, mais aussi en quoi, dans I’exercice de
ses activités, elle exerce des opérations bancaires bien spécifiques. Selon le rapport de Jouini et
Pastré (2008), les banques islamiques occupent une place centrale au sein des institutions
financieres islamiques. Le fonctionnement du systéme bancaire islamique a modifié la relation
banque client tel qu’elle existe dans I’univers de la finance conventionnelle. Puisque le
déposant devient, dans une certaine mesure, investisseur et qu’il porte, en partie, les mémes
risques que la banque, on ne peut plus parler uniquement d’une relation déposant-banque ou
préteur-emprunteur, mais d’une véritable relation investisseur-entrepreneur, semblable a celle
qui existe dans des opérations d’investissement direct. Ainsi, dans ses décisions d’allocation de
crédit, la banque islamique prend en compte non seulement la solvabilité du client, mais
également sa qualité d’entrepreneur ainsi que le potentiel économique de son projet. De son
coté, le client prend en considération non seulement la rentabilité des placements proposés par
une banque, mais aussi son engagement social ainsi que, plus généralement, son adhésion aux
principes de la Charia. Par conséquent, la banque dans 1’économie islamique est considérée

comme une banque d’investissement et non une institution de crédit. Les domaines et les
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formes d’investissement des fonds disponibles dans les banques ainsi que les types de dépdts et

de fonds qu’elles recoivent sont multiples.

Dans le cadre de cette présentation, nous allons proposer d’une part, une définition des
banques islamiques, leurs spécificités, ainsi que leur principe d’intermédiation, et d’autre part
les diverses sources des fonds des banques islamiques basées essentiellement sur les dépdts de
leurs clients. Nous décrivons ainsi, la maniere suivante laquelle ces ressources sont employées

et gérées et ce qui consistera une introduction aux techniques islamiques de financement.

2.1. Définition et typologie de banque islamique

2.1.1. Définition d’une banque islamique
Une banque islamique est souvent définie de deux manieres :

Une maniere subjective, ou I’on integre dans la finance islamique « toute institution qui se

définit comme réelle » (Galloux, 1997) ;

D’une maniere objective, il s’agit de prélever certains points de classement qui vont permettre

de faire la différence entre le systéme bancaire islamique et celui, conventionnel.

Selon I’ Association Internationale des Banques Islamiques (AIBI) : « La banque islamique met
fondamentalement en application un nouveau concept bancaire parce qu’elle respecte
rigoureusement les reglements de la Shari’a islamique dans le champ de la finance et dans
d’autres transactions d’affaires. D’ailleurs, la banque fonctionnant de cette facon doit refléter
des principes islamiques dans ces opérations. La banque devrait travailler pour établir une
société islamique, par conséquent, un de ses buts primaires est d’approfondir I'esprit religieux

entre les peuples ». (Majidi, 2016, p. 34).

Pour le groupe Faysal et al. (1999), la banque islamique est : « un nouveau systeme financier
qui a été développé pour sortir les gens de leur difficulté économique et de leur solitude, pour
établir une éthique économique en conformité avec des valeurs matérielles et spirituelles et
pour canaliser ’épargne vers le secteur productif. La base de ce systeme est que l’intérét est
completement exclu, et remplacé par un systeme de partage de profits et de pertes ».
Finalement, on peut constater qu’a la différence de la banque classique, la banque islamique

interfére avec deux types d’environnement : un environnement structurel du systéme financier
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classique, et un environnement islamique régissant les contrats commerciaux et financiers. En
effet, la loi islamique impose aux activités financiéres et bancaires des régles éthiques précises
et des limites claires issues directement du Coran, de la Sunna (paroles du prophéte
Mohammed (PSL) et rapportées par ses compagnons), de I’ljma (consensus), du Qiyas

(raisonnement par analogie) et d’Ijtihad (effort de raisonnement personnel).

La banque islamique est donc une banque a référence religieuse ; participative et solidaire :
D’abord religieuse, puisque les régles de fonctionnement sont basées sur des préceptes

islamiques qui fournissent les principes sous-jacents a la pratique de la finance islamique ;

Ensuite une banque participative, a travers les instruments financiers qu’elle offre a ses clients

sous forme de partenariat réel ;

Enfin une banque a caractere solidaire, ol certaines opérations financiéres sont proposées aux

personnes en difficulté.

Partant de ces diverses approches, nous définissons une banque islamique comme toute
institution qui se doit de financer des activités socialement utiles et de participer au
développement de I’ensemble de la communauté en respectant les codes d’une finance dont

I’éthique est fondée sur la charia.

2.1.2. Les types de banques Islamiques

Selon la typologie des banques, les banques islamiques peuvent aussi étre classées comme
dans le systeme classique suivant trois catégories différentes. Ainsi, Galloux (1997) a choisi de
classer les institutions islamiques selon leur fonction économique et leur statut, public ou
privé. Il distingue ainsi les banques islamiques privées ou publiques, les sociétés islamiques de

placements de fonds et les succursales islamiques des banques conventionnelles.
On distingue aussi une autre catégorisation analogue aux banques conventionnelles :

v’ Les banques islamiques commerciales ; elles sont analogues aux banques traditionnelles ;
puisqu’elles ont pour objectif principal, la maximisation des profits. Ces banques sont
généralement financées par le secteur privé (Kuwait Finance House, Qatar Islamic Bank,

Dubai Islamic Bank, Shamil Bank of Bahrein, Qatar International Islamic Bank) ;
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v’ Les banques islamiques spécialisées sont des banques spécialisées dans certains secteurs
particuliers (la Kuweit Real Estate Bank, spécialisée dans le financement de I’immobilier) ;
v’ Les banques islamiques d’affaires, elles ne se refinancent pas auprés de leur clientéle. Ces

dernieres sont rares et on peut en citer la Golf Finance House et Unicorn Investment Bank.

2.2. Le principe de I’intermédiation financiere
Au regard du systeme financier international, les banques islamiques visent les mémes
objectifs et remplissent pratiquement les mémes fonctions que les banques conventionnelles.
Elles assurent I’intermédiation financiére en fournissant des capitaux nécessaires a 1’industrie,
au commerce et les engagent dans de vastes opérations d’investissements et de production.
Mais la question qui se pose est de savoir, en I’absence de taux d’intérét, comment une banque
islamique assure la rémunération de ses différentes parties prenante et quelle serait la nature

d’une telle intermédiation financiére, sans taux d’intérét?
2.2.1. Spécificités des banques islamiques par rapport aux banques conventionnelles

Pour autant, les banques islamiques présentent un certain nombre de différences notables avec

les banques conventionnelles. Ces spécificités expliquent leur existence.

Une premiere spécificité des banques islamiques réside dans le fait qu’elles prohibent le taux
d’intérét et son corollaire, le principe des 3P. Comme le note Shaeffer (1984)°, le systéme
bancaire traditionnel fonctionne fondamentalement sur la base de I’'intérét qui est, pour ses
intermédiaires, la source principale de rémunération de 1’épargne collectée. Dans ce systéme
capitaliste, I’entreprise qui s’engage a payer des intéréts déterminés d’avance ne sait pas a
priori quel sera exactement le fruit de ses activités. Si elle réalise un gain tant mieux pour elle,
sinon, en cas de perte, elle s’exposera toute seule au risque financier indépendamment de son
degré de responsabilité dans la réalisation de cette perte. « D’une maniere générale, la
transformation d’un systeme bancaire fondé sur le principe des intéréts en un systeme fondé
sur le partage des profits et des pertes aboutit & un systéme véritablement équitable »'°. Dans

ce cas, ’emprunteur devra assurer la gestion quotidienne du projet financé par la banque alors

°  https://www.aef.asso.fr/publications/revue-d-economie-financiere/111-les-systemes-bancaires-europeens/182-

les-specificites-des-banques-islamiques-et-la-reglementation-de-bale-iii
'° (Khan, et Mirakhor, 1986, p.33).
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que cette derniére assure uniquement le financement (mudaraba) ou participe aussi a la gestion
du projet (musharaka). Le résultat du projet sera partagé entre la banque et I’emprunteur avec
une clé de répartition prédéterminée dans I’accord. Cette intermédiation financiére islamique
est donc conditionnée par 1’application du principe des 3P ; que ce soit du c6té de I’emprunteur
ou du déposant. Ces deux partenaires sont considérés comme des actionnaires de la banque
sans aucune valeur garantie fixe ; ni un rendement prédéterminé de leur dépodt. Si la banque
réalise un profit, le déposant touchera une part conformément au contrat de "mudaraba”, dans
le cas contraire, en cas de perte, le déposant subira sa part de perte avec un taux de rendement
négatif, conformément au contrat. Ce type d’intermédiation financieére met a égalité le capital
humain et le capital financier. Il est donc de nature participative et constitue ainsi 1’une des

spécificités remarquable des banques islamiques.

Une autre spécificité réside dans le fait qu'un déposant dans une banque islamique ne bénéficie
d’aucune garantie, puisqu’il est traité comme un investisseur preneur de risque. Il peut partager
les pertes comme les profits liés a un projet qu’il a financé via sa banque. Le risque de
I’investisseur remplace les garanties apparentes dont jouit le déposant dans le secteur bancaire
traditionnel. De 1a découle le role de la banque qui n’est plus un simple pourvoyeur de fonds
passif, soucieux de la solvabilit¢ de son client et du remboursement de son prét, mais un
partenaire qui participe donc aux risques de 1’opération avec I’investisseur et/ou les managers
en prodiguant slirement des conseils de gestion. Ce regard des banques sur les activités de
I’entreprise n’est pas dans 1’objectif de métamorphoser le management de I’entreprise, mais
plus tot pour le solidifier. Ainsi, la rémunération de la banque, loin de constituer une charge
financiere fixe, est une contribution variable directement liée au résultat d’exploitation. En cas
de résultat déficitaire, non seulement la banque ne peut prétendre a une quelconque
rémunération, mais elle est aussi tenue d’assumer sa quote-part dans la perte en sa qualité de
collaborateur. Une telle situation est trés différente de celle d’un déposant dans le secteur
bancaire traditionnel qui jouit d’une rémunération sous forme d’intérét et qui ne connait pas la
destination des fonds qu’il dépose. En outre, ce déposant est assuré par un systéme de garantie

des dépodts en cas de défaillance de sa banque.

Enfin, ce qui différencie notablement un systeme bancaire islamique du systéme conventionnel

réside dans 1’absence de marché monétaire interbancaire ou les banques peuvent se refinancer.
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Cette différence a un role ambivalent pour la question de la stabilité du secteur bancaire que

nous aborderons dans la revue de la littérature.

Les solutions adoptées permettant aux banques islamiques de collecter 1’épargne et de remplir

leur role d’intermédiation financiere et de financement de 1’économie sont de plusieurs sortes.
2.2.2. Les ressources financieres des banques islamiques

D’une manicre générale, les banques islamiques peuvent collecter des fonds publics en vue de
les investir et de les gérer au profit de leur propriétaire (individus et institutions). Elles offrent
aussi des produits et services bancaires semblables a ceux des banques classiques, mais avec
des approches totalement différentes (voir Ahmad, 2000 ; Dusuki et Abdullah, 2007). Les
banques islamiques financent leurs opérations en s’appuyant sur trois types de comptes

bancaires non garantis (Causse-Broquet, 2012).11 existe :

v' des comptes courants qui sont presque identiques a ceux des banques conventionnelles
dans leur usage par leur détenteurs, mais qui sont le plus souvent transformés en préts sans
intérét, ni autre forme de rémunération (préts de « bienveillance » qard hassan) ;

v' des comptes d’investissement qui peuvent étre classés en deux sous catégories : (1) les
comptes affectés (comptes d’investissement restrictifs) ou les fonds sont investis selon les
indications des clients déposants, et qui ne sont pas garantis et ne peuvent pas é&tre
mélangés avec ceux de la banque, (2) les comptes standards (comptes d’investissement non
restrictifs) ou le client laisse le choix a la banque sur la manie¢re dont les fonds seront
investis. Ces fonds peuvent étre combinés avec ceux de la banque afin de construire un
pool de financement. Les comptes d’investissement sont utilisés normalement pour
financer les opérations conformes aux principes des 3P ;

v des comptes d’épargne qui sont des comptes de dépot a terme ou le détenteur du compte
autorise la banque a utiliser ses ressources sans aucun droit de regard sur la nature de
I’investissement. Ces comptes ne sont pas garantis et ne donnent pas droit a un bénéfice
fixe. Le détenteur d’un tel compte peut retirer ses fonds apres notification a sa banque. Ils
sont peu répandus au sein des banques islamiques car ils sont proches des comptes a terme
proposés par les banques conventionnelles, méme si ces derniers donnent lieu a une

rémunération fixe et garantie.
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Les ressources proviennent des fonds propre (le capital-actions, les réserves, les bénéfices

retenus, les fonds pour risques bancaires généraux ou provisions) (cf. tableaul).

Tableau 1: Les ressources financiéres d’une banque islamique

TABLEAU 3

L'ACTIF ET LE PASSIF D'UNE BANQUE 1SLAMIQUE

A.ACTIF B. PASSIF

(utilisations de fonds) (sources de fonds)

1. immobilisations 4. capital-actions

2. devises 5. dépdts courants : dépots a intérét nul semblables

a ceux des banques conventionnelles, en échange
du service de chéques et du privilége de découvert.
Capital garanti

3. créances de finan-
cement islamique
{voir tableau 2)

6. dépots d’épargne : possibilité, non garantie, d'étre
rémunéré par le profit de la banque. Capital garanti
ou non garanti, selon la banque. Finance surtout des
projets & court terme a faible risque

1. dépots d’investissement : finance mudaraba et
musharaka. Partage du profit (et de la perte). Capital
non garanti, car devant permetire le partage de la
perte dans le cas de la musharaka.

B. fonds zakat : alimenté par 1"aum&ne légale (voir
texte, ci-dessus) pergue aupreés des actionnaires,
des déposants et des employés

Q. patrimoine net (total A - 4 4 8)

Total A = Total B

Source : Adapté de Hagigi et Pomeranz (1987) et de Abdul Gafoor (2000 : chapitre 4.
Pour plus de détaille sur ces comptes voir en annexe, le bilan simplifié d’une banque

islamique (cf. Tableau 4).
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III. Les Produits et Modes de Financement Bancaires Islamiques

Le financement islamique entend avant tout, toute provision de ressources financieres
gouvernée par la charia. S’agissant de la nature et des modes de financement, en principe, toute
technique de financement respectant la prohibition des intéréts et la spéculation est acceptable.
Ces regles jettent les bases propres au systeme financier islamique, la solution de rechange
étant le financement participatif fondé sur le partage des profits et des risques de perte.

On observe cependant que les économistes, juristes et financiers musulmans, aprés un siecle de
rupture avec leur héritage juridique, ont dii faire face a la nécessité de concevoir des solutions
de remplacement islamiques au financement a intérét. La banque islamique alloue la majeure
partie de ses ressources dans des contrats qui sont basés sur trois logiques différentes : la
logique de partage, la logique d’ancrage commercial ou la logique de participation, et enfin la
logique de bienfaisance en utilisant les produits financiers comme la "mudaraba”, I'ijara” la
"musharaka", la "murabaha’. Ces types de contrats ont pour caractéristique d’étre I’expression
variée des principes précités, qui marquent I’originalité de la finance islamique.

Les banques islamiques détiennent aussi, d’autres instruments financiers destinés a

I’investissement et au financement (voir Huet et al. 2014).

Vu le nombre de contrats existant actuellement, nous allons citer les contrats les plus utilisés et
les plus connus dans le secteur de la finance islamique. Ceux-ci ont joué un rdle principal dans
la croissance de la finance islamique.

3.1 Les produits islamiques de financement
Les techniques financieres des banques islamiques peuvent étre classées comme suite :

v Les produits de transactions commerciales non basées sur le principe des 3P ;

v" Les produits islamiques basés sur un financement participatif ;

v Les opérations concessionnelles

Le tableau ci-dessous présente les principaux produits ou contrats islamiques.
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Tableau 2: les produits ou contrats Islamiques

Les différentes formes de contrats

» La moudharaba est un contrat par lequel une
partie, le gestionnaire ou moudharib, s'engage a
apporter son savoir-faire, alors que |'autre par-
tie, le rab el mal, s'engage a la fournir en capital.
Si le projet genere des profits, les deux se par-
tagent le revenu en fonction d'un ratio défini
préalablement. L'esprit de |a loi voulant que I'on
ne risque que ce en quoi on a contribug, les
pertes eventuelles seront entierement couvertes
par le préteur.

» La moucharaka est probablement le contrat le
plus reprasentatif du respect de I'esprit des
regles de la charia. Dans ce contrat, les deux par-
tis se partagent tant les apports en capitaux que
la gestion du projet. Au moment de la signature
du contrat, chacun apporte a la fois du capital et
du savoir-faire. La moucharaka peut étre defini-
tive ou degressive. Si elle est definitive, elle est
signée jusqu'a la fin du projet qu'elle finance. Si
elle est degressive, la banque accepte de vendre
petit a petit ses parts et de voir son ratio de par-
tage evoluer en ce sens.

» La mourabaha est de loin 'opération la plus uti-
lisee dans les banques islamigues, elle est tres
semblable a un prét de la finance convention-
nelle. Elle est estimée a environ 60 % des contrats
de financement utilisés dans le secteur financier.
Le contrat mourabaha fait intervenir trois
acteurs : un vendeur, un etablissement financier

et un acheteur. Ce dernier souhaite acquerir un
bien mais ne dispose pas des liquidites neces-
saires pour ['acheter. Aprés negociation entre le
vendeur et l'acheteur, la banque fait I'acquisition
du bien convoite ; elle en devient propriétaire,
mais le met a la disposition de 'acheteur qui s'en-

gage a le lui rembourser pour le prix initial majora
d'une marge.

b Le contrat jjara reprend les mémes subtilites: il
s'agit d'une forme de credit-bail. Un gestionnaire
identifie un bien dont il a besoin et le fait acheter
par une banque. Ce bien estloué au gestionnaire
sur une période donnée. Dans ce contrat, il peut
atre prévu ou non le rachat du bien, et ce en
cours de location ou a terme ; dans le cas du
rachat on parle de jjara wa ikina. La encore, la
banque est proprietaire du bien jusquau rachat.
Do une difference avec le credit-bail classique :
la banque couvre le risque de sinistre. Contraire-
ment au crédit-bail, si le bien est rendu impropre
a l'usage, le gestionnaire n'est plus tenu de payer
son loyer.

D Les deux contrats salam et istinaa constituent
une exception a l'interdit du gharar: ils permet-
tent des transactions sur des biens qui n'existent
pas au moment de la signature du contrat. Origi-
nellement, le contrat salam permettait de procu-
rer des liquidites aux agriculteurs. Ceux-ci pou-
vaientvendre leurs recoltes avant meéme qu'elles
soient disponibles. Afin de limiter le gharar, |a
nature du bien, et la quantite, doit étre precisee
dans le contrat, et ¢’est au fournisseur d'en assu-
rer la livraison quel que soit le fruit de son acti-
vité. L'acheteur peut décider de revendre avant
méme d'atre livré ; on parle alors de salam ou

d'istinaa parallele. La difference entre les deux
contrats correspond a la nature du paiement.
Alors que |a vente est totale et le montant entie-
rement verse au moment de la signature pour un
contrat salam, le paiement est differe jusqu'a la
livraison pour un contrat istinaa. m

Source : Huet et al. 2014
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3.2 Les Modes de financement Islamiques

Théoriquement, il y a un grand nombre de modes de financement islamiques, et la porte reste
ouverte pour de nouvelles formules, pourvu qu’elles soient conformes aux regles de la charia.
Certaines de ces techniques se sont inspirées des instruments utilisés dans le temps des Arabes
préislamiques, principes fondés sur une reégle fondamentale a savoir : « [’argent ne doit pas
naitre spontanément de ’argent. Un capital pour étre productif doit étre fécondé par le travail
ou investi dans une activité créatrice de richesse » (Jahel, 1985, cité par Majidi, 2016, p. 43).
Ainsi, au cours de son développement, la finance islamique a innové afin de satisfaire les
demandes de ses clients qui ne cessent d’augmenter ; en développant un nouveau produit
appelé « sukuk » (I’équivalent islamique d’une obligation ou I’intérét devient un profit prévu).
Cette forme d’obligation islamique est particulierement utilisée pour le financement des projets
de grande envergure comme les immobiliers et les infrastructures.

On trouve au tableau 3, les modes de financement qui ont été adoptés par la finance islamique.
On peut les classer en deux grandes catégories : ceux qui entrainent le partage des profits et
parfois des pertes entre l'investisseur et l'entrepreneur (partie A du tableau 3) et ceux pour
lesquels un tel partage n'existe pas (partie B). Tous ces modes de financement sont en général
considérés, comme étant conformes a la charia. Leur rendement n'est pas en principe
prédéterminé. Il est lié a la nature de l'activité financée plutdt qu'au passage du temps. Il faut
admettre qu'a l'exception de la muddraba et, dans une certaine mesure, de la mushdraka, avec
leurs variantes agricoles (Muzar’ah ou métayage et Musaqat), la plupart des autres modes de
financement, qui sont ceux de la deuxieme catégorie, existent dans la finance conventionnelle.
Dailleurs, pour les musulmans pieux, seules la muddraba, qui serait, selon certains, d'origine
antéislamique, et la mushdraka sont en stricte conformité avec 1'Islam. Elles impliquent le
partage du profit et financent des projets de nature productive. Les autres modes sont
essentiellement de nature commerciale et sont vus, par ces mémes musulmans, avec une bonne
dose de suspicion, en particulier la murdabaha ou la négociation entre les deux parties de la
marge grevant le colit de production leur rappelle trop le caractere prédéterminé du taux
d'intérét. Le « kardhasan », bien que n'impliquant ni partage d'un profit quelconque, ni

forcément effort entrepreneurial, trouve grace a leurs yeux, étant donné sa vocation caritative.
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Tableau 3: les Principaux Modes de Financement Islamique

TABLEAU 2

LES PRINCIPAUX MODES DE FINANCEMENT ISLAMIQUE

Types

Description

Commentaires

A. Partage des profits et (parfois) des pertes

mudaraba

musharaka

muzara’a

musaka

Capital entigrement fourni par la banque pour le finan-
cement du projet. Partage des profits du projet entre la
banque et I'entrepreneur selon un ratio prédéterminé.
Pertes du projet supportées par la banque, sauf s'il y a
négligence de I’entrepreneur.

Capital procuré par la banque et deux ou plusieurs
partenaires auxquels elle s’est associée. Profits et pertes
distribués au prorata des contributions respectives en
capital.

Variante traditionnelle de la mugaraba appliquée 2 1'agri-
culture, La banque, qui peut apporter des fonds ou des
terres de culture, partage la récolte avec I'entrepreneur.

Variante traditionnelle de la musharaka appliquée  la
production des vergers. La récolte est partagée entre la
banque et ses partenaires selon leurs contributions
respectives.

Du c6té du passif de la banque, le contrat entre la banque
et le déposant est du type mudaraba illimité, le déposant
acceptant que la banque utilise librement les fonds
déposés dans le financement d’une longue liste de
projets et espérant en retour une part du profit total de

la banque. Du c6té de Iactif, le contrat entre la banque
et I'entrepreneur est du type mudaraba limité, la banque
n’acceptant que de financer un projet bien défini.

Toutes les|parties ont un droit de regard sur la gestion du
projet.

Source : André Martin (2001)
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TABLEAU 2 (suite)

Types

Description

Commentaires

B. Absence du pariage des profits et des pertes

kard hasan

bay'mu‘ajjal

bay'as-salam
ou
bay'as-salaf
ijara

ou

Prét sans intérét, A carhctére charitable. La banque peut
exiger le paiement de frais administratifs & condition
que leur montant ne soit pas li€  la période de maturité
du prét.

Vente 3 paiement différé, effectué en versements unique
ou échelonnés, sans frais supplémentaires.

Vente A livraison différée. L’acheteur paie comptant au
vendeur le prix négocié avec promesse du vendeur de
livrer le bien  terme.

Location ou location avec acquisition. Un bien est loué
pour une période déterminée. Le colit de location est

S’applique surtout & des biens agricoles et manufacturés
dont la qualité et la quantité peuvent étre spécifiées sans
ambiguité,

S’applique principalement 4 des biens d’équipement et
du matériel de transport,

échelonné sur la période. A terme, celui qui a loué peut
acquérir le bien.

ijara wa ikting

murabaha Le vendeur informe I'acheteur du coiit d’acquisition du  Financement surtout de court terme.
bien et négocie avec lui une marge de profit. Prix, marge

incluse, habituellement payé en versements échelonnés.

ALITVHE 19 HIMOFHL ‘SINFWHANO- * ANDIWY TSI HONVNIH V1

Source : Adapté de Errico et Farahbaksh (1998 : 5).

Pour les opérations concessionnelles ou prétes de bienfaisance ; elles sont indispensables pour
légitimer la banque islamique, non seulement a 1’égard du public, mais aussi de I’Etat et ses
représentants (Chapra, M’Umar, 1970, cité par Majidi, 2016, p. 52). Les actions sociales de la
banque se veulent en fait complémentaires et solidaires de la politique de crédit de
bienfaisance des autorités monétaires qui consiste a faire des préts sociaux et gratuits aux

pauvres et nécessiteux, et a ceux qui ne peuvent fournir des garanties suffisantes.

En conclusion, nous pouvons dire que le principe de base de la pratique bancaire islamique
repose sur I’intervention directe de la banque islamique dans les opérations mentionnées ci-
dessus, dont elle assure le financement. Ces techniques prévoient une répartition différente des
risques et interdisent 1’utilisation du taux d’intérét comme mode de rémunération. Le
fonctionnement de certains produits de la finance islamique se rapproche de celui des
mécanismes de crédit bancaire traditionnels (Ijara /crédit-bail, mucharaka). Il apparait ici que
les banques islamiques donnent un large choix pour investir 1’argent ou satisfaire les besoins

en matiere d’hypotheque en respectant les principes de la charia.
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Conclusion partielle

Dans ce premier chapitre introductif, nous avons tenté de retracer les principes
fondamentaux sur lesquels repose tout 1’édifice de la finance islamique. Nous avons tout
d’abord retracé le débat sur la 1égitimité économique et morale de I’intérét et de 1’usure comme
moyens de rémunération du capital. Ainsi, le systéme financier islamique est fondé sur
I’interdiction absolue de verser ou de demander un quelconque taux de rendement
prédéterminé et garanti tel que les frais d’intérét. Il incite toutes les parties a partager le risque
et le bénéfice ainsi que la perte éventuelle et décourage les comportements spéculatifs. Nous
avons mis en valeur, a cet effet, la contribution positive des principes de la charia dans
I’amélioration des pratiques bancaires en termes d’éthique et de partage des risques. La banque
islamique a développé de nouveaux modes de financement de crédit afin de remplir son role
d’intermédiaire financier tout en respectant la loi islamique. Ainsi en marge des banques
classiques, un ensemble de techniques basées sur le principe des 3P a été créé dans le cadre de
ce systeme. Ce principe représente le noyau dur de la finance islamique, dans la mesure ou il
permet d’impliquer I’ensemble des parties prenantes dans un schéma de partage équitable des
risques et de gouvernance partenariale. Quant aux principales transactions financieres connues
et utilisées comme techniques de financement par la banque islamique, nous avons souligné
qu’il existe une variété d’instruments financiers rendus incontournables et nécessaires a la
variabilité du systeme financier dans son ensemble. Les plus importantes de ces opérations
sont les produits bancaires qui tendent vers un partenariat avec les entrepreneurs. En effet,
I’islam privilégie le financement en capital ou la banque islamique est partie prenante dans les
résultats des projets de I’entreprise. On trouve ce mécanisme, essentiellement, dans les contrats
de Mudaraba et Mucharaka. Par ailleurs, les contrats financiers qui se basent sur le
financement par la dette sont néanmoins les plus fréquents dans la sphere financiere islamique
(Salam, Mudaraba, Ijara et Istina). Chaque opération financieére doit étre, de toute manicre,

basée sur le transfert d’un actif sous-jacent qui est soit fabriqué, soit acheté.

e —
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CHAPITRE II : DEVELOPPEMENT FINANCIER ISLAMIQUE : ETAT DES LIEUX

Dans ce chapitre, nous présentons 1’état des lieux du développement financier islamique a
travers une analyse exhaustive des faits saillants qui la détermine.

Ainsi, avant de présenter quelques faits saillants du développement financier islamique, nous
proposons d’abord un bref rappel historique de 1I’évolution de la finance islamique, tout en

passant en revue son processus d’institutionnalisation.

I. Historique Et Processus D’institutionnalisation De La Finance Islamique

1. La Finance Islamique : Naissance et Evolution

Au milieu du XXe siecle, des intellectuels égyptiens diffusent I’idée de prendre en compte les
principes de la charia pour structurer des transactions financieres. Les premiéres tentatives de
création d'institutions financieres islamiques remontent des années 1960, avec I’expérience des
caisses rurales « Mit Gammar » en Egypte et du « Pilgrim’s Management Fund » en Malaisie.
Ces institutions avaient comme objectif de réduire I’exclusion bancaire et de promouvoir le
développement des couches de population défavorisées. Leur activité qui avait essentiellement
un objectif de développement socio-économique restait cependant confinée au niveau local.
Leur objectif se réalisa avec succes, puisque, dés 1967, la banque islamique d’Egypte comptait
presque un million de clients (Sid Ahmed Abdelkader, 1982). Le succes de I'initiative reposait
sur deux raisons : le respect de I’interdit du « riba » et la création d’un Fonds social pour la
zakat. Le référent religieux est manifestement présent. L’Etat égyptien, dans un premier temps,
a joué le jeu et tolere la création de cette institution qui échappait pour I’essentiel a son
contrdle. Aprés Quelques années seulement d’exercice, malgré son succes l'institution fut
fermée en 1968, semble-t-il pour des raisons politiques. Le mouvement fut donc lancé et, avec
le gonflement des avoirs de certains pays arabes exportateurs de pétrole consécutif aux
événements de 1973, un certain nombre d'autres institutions apparurent dans les années 70.
Ainsi, de nombreux économistes (sans ignorer ces premieres expériences) s'accordent a
considérer comme véritable date de naissance de la Finance Islamique moderne, le début des
années 1970, au carrefour de la montée du panislamisme et du boom pétrolier (crise pétrolicre

de 1973).
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2. Le Processus d’institutionnalisation de la Finance Islamique depuis 1970

Le regain d’intérét qu’a connu la finance islamique au début des années 1970 dans les pays
islamique coincide avec la création de I'OCI, organisme qui remet les préceptes économiques
de I'Islam a l'ordre du jour. Ce réveil de conscience religieuse résulte de la déception engendrée
par D'incapacité des modeles de développement des pays industrialisés a répondre aux

problémes économiques et sociaux du monde musulman.

Avant cette époque, le Proche-Orient est tout sauf une région prospere. Par conséquent, les
premieres expériences en finance islamique ne suscitent guere d’intérét au niveau
suprarégional. Mais, quand le concept d’opérations financieres conformes a la charia est repris
des les années 1970, la situation a bien changé suite au gonflement des avoirs de certains pays
arabes exportateurs de pétrole. Le mouvement fut donc lancé et avec les immenses richesses
des revenus pétroliers consécutifs aux événements de 1973, un certain nombre d’institutions
islamiques naissent. Ainsi en 1973, dans la foulée du quadruplement des prix du pétrole et de
I'embargo pétrolier arabe, I'OCI décida la création de la Banque Islamique du Développement
(BID). Basée a Djeddah, cette institution posa les jalons d'un systéme d'entraide fondé sur des
principes islamiques, avec un capital autorisé de 2 277 millions de dollars dont les 899,5(%)
millions immédiatement souscrits (Abdelkader, 1982). Des 40 pays islamiques participants,
quatre gros actionnaires souscrivirent dés le départ pour plus de 600 millions de dollars, ce
furent 1'Arabie Saoudite, la Libye, le Koweit, et les Emirats arabes unis. Elle se présente
comme une banque de développement inter islamique, orientant les ressources des pays
producteurs de pétrole vers le financement de projets de développement des pays musulmans
pauvres. La BID a pour principal objectif de favoriser le développement économique et le
progres social de ses pays membres et des communautés musulmanes, conformément aux
principes de la charia. Deux ans plus tard (en 1975), les opérations de la BID démarrerent a la
méme année que la création de la Dubai Islamic Bank, premiere banque universelle privée
islamique. Ensuite, naissent la Bahrein Islamic Bank et la Kuwait Finance House en 1977.
Depuis, toute une série d’établissements financiers du Proche-Orient et d’Asie du Sud-Est,
multiplie les études pour le développement d’une forme islamique d’action économique. Les

principaux précurseurs de ce mouvement sont donc les banques des Etats du Golfe, soutenues
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dans une large mesure par la BID. En 1979, apparait également la premiére compagnie
d'assurances islamique (Islamic Insurance Company of Soudan). Au cours de la décennie
suivante, le nombre des institutions financicres islamiques et le volume de leurs actifs croissent
de maniére ininterrompue et des opérateurs commencent, pour la premiere fois, a étendre leur
activité au-dela des frontieres physiques du Moyen-Orient. Dans un premier temps en Asie du
Sud-Est, par la suite, vers 1'Afrique de Nord. Les banques islamiques continuent ainsi a
consolider leur base de dépdts et les différents opérateurs profitent des innovations financieres
afin d'élargir leur offre de produits. Depuis, la création de banques islamiques s'accélere dans
les pays du Golfe et hors méme du monde Arabe. Ainsi, naquirent des banques
islamiques comme: la Faisal Islamic Bank au Caire, la Faisal Islamic Bank a Khartoum, la
Kuwait finance house, la Jordan Islamic Bank for finance and investment, la Bahrain Islamic
Bank... En juin 1981, la création a Geneéve d’une importante institution financiere islamique :
« Dar al Maal al Islami » (DMI), au capital d'un milliard de dollars, confirme, si besoin en
était, la vigueur de la finance islamique hors méme du monde Arabe. Depuis, elle continue de
se répandre en Europe occidentale surtout au Royaume-Unis et dans le reste du monde. En
1983, le Soudan et I’Iran convertissent aussi leur secteur bancaire aux principes financiers
islamiques, apres I’islamisation du secteur bancaire Pakistanais en 1979. Nombreux sont les
pays islamiques du Golfe et d'Asie qui suivirent (Arabie saoudite, Indonésie, Malaisie...). Au
cours des années 1990, la croissance des actifs islamiques, largement alimentée par 1'explosion
des revenus pétroliers, se multiplie encore a nouveau. Cette fois, I'accent est mis sur la
recherche de solutions concretes permettant a la fois le respect des normes coraniques et la
rémunération des capitaux investis et de I'expertise de la banque islamique. Cette décennie est
également marquée par une extension de la banque de détail islamique et par un début de
désintermédiation dans la finance Islamique. Les régles de fonctionnement des institutions
financieres islamiques deviennent plus raffinées et les premicres tentatives d'homogénéisation
de ces normes, certes encore a 1'échelle locale ou régionale, ont eu lieu. Ainsi, en 1991, une
organisation chargée d'élaborer des standards comptables appropriés pour les institutions
financieres islamiques, I'Accounting and Auditing Organization for Islamic Finance Institution
(AAOIFI) est créée. Durant cette méme décennie, la finance islamique gagne des parts de

marché significatives en Europe occidentale, en atteste 1’ouverture de fenétres islamiques au
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sein des banques conventionnelles, notamment la Gulf International Bank (GIB)... Ces
banques offrent des produits conformes aux préceptes islamiques afin d’attirer une clientéle
musulmane. Ensuite, les banques conventionnelles (présentes sur les territoires musulmans)
créent également des fenétres islamiques notamment la City Bank au Bahrein. Cet engouement
a été favorisé par I’importance de la communauté musulmane ainsi que par I’accroissement de
la demande des produits de la finance islamique. Cette expansion se poursuit au cours des
années 2000, décennie durant laquelle 1'intérét majeur pour la finance Islamique dépasse les
frontieres géographiques du monde musulman pour devenir un enjeu mondial. Elle va donc se
propager dans les pays occidentaux principalement au Royaume-Uni avec la création d’Islamic
Bank of Britain en 2004, dont I’activité est entierement consacrée a la finance islamique.
D’autres pays comme 1’ Allemagne, les Etats-Unis d’ Amérique (USA), la France, etc. suivront.
Pourtant, jusqu’a la fin du XXe siecle, la finance islamique n’offrait que des possibilités
relativement limitées. Cette situation ne change qu’apres 1’an 2000, lorsque les établissements
financiers islamiques commencent a investir davantage dans la recherche et le développement.
Dans le sillage de cette réorientation, le marché des capitaux islamique croit, la demande de
crédits hypothécaires islamiques augmente et de nouveaux produits conformes a la charia sont
créés. A la fin des années 2000, les acteurs du marché islamique profitent enfin d’un secteur
des services financiers islamiques a part entiere. Partant de 1a, les sukuk deviennent pour les
entreprises du Proche-Orient et d’Asie du Sud-Est un moyen particulierement apprécié de se
procurer des capitaux sur les marchés financiers. Les acheteurs traditionnels de Sukuk étaient
surtout des investisseurs musulmans, mais ces Sukuk suscitent désormais un intérét qui va bien
au-dela du monde arabe. La résistance des structures évoluant dans la finance islamique aux
chocs provoqués par la récente crise n’a fait qu’accroitre I’intérét qu’on lui portait déja dans les
grandes places financieres internationales. Ainsi en 2014, 1’émission des premiers sukuk
souverains va s’exporter hors du monde musulman. La Grande Bretagne et Luxembourg sont
les premiers pays occidentaux a franchir le pas. Ensuite viennent les pays d’Afrique
notamment le Sénégal, I’Afrique du Sud... La finance islamique a donc de quoi susciter
d’intéréts aux yeux de tous, plus particulierement des gouvernants d’ Afrique, dont les besoins
financiers sont énormes. Aujourd’hui, méme des banques occidentales ont des guichets

islamiques. En Afrique, elle a un avenir qui est prometteur, parce qu’il s’agit d’un créneau
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porteur qu’il faut essayer de vulgariser. Le fer de lance du systéme est la Banque Islamique de
Développement qui, au méme titre que la Banque Mondiale (BM) ou la Banque Africaine de

Développement (BAD), finance des projets de développement de grande envergure.

Toute cette prouesse historique nous laisse dire que la finance islamique n’a jamais cessé de
monter au créneau depuis sa création. Elle a toujours emprunté son si bon chemin de conquéte
et s’impose au niveau planétaire a c6té du mastodonte, la finance conventionnelle. Toutefois,
nous constatons que jusqu’a la fin du millénaire, la finance islamique était quasi-absente en
Afrique. Il a fallu que la récente crise économique et financieére se mondialise en contaminant
I’économie réelle pour voir des changements s’opérer, poussant alors les gouvernements a
réfléchir sur de nouvelles perspectives économiques. Depuis lors, des Forum Africain de la
Finance Islamique (FAFI) se tiennent fréquemment sous différentes thématiques en vue de sa
mise en place en Afrique subsaharienne, surtout dans la zone UEMOA. Le forum qui s’est tenu
a Abidjan en octobre 2016, s’est focalisé sur la problématique de la promotion de la finance
islamique en soutien au développement du secteur privé, percu par les Etats africains comme

un levier nécessaire a I’accélération de la croissance et du développement durable.

Cependant, méme si des perspectives son en cours de réalisation, son développement demeure

toujours un mythe en Afrique.

Que représentent alors les actifs islamiques de cette finance depuis son renouveau?

Quel est son poids dans les circuits de financement mondiaux ?

Pour répondre a ces questions, il faut tenir compte d'un certain nombre de difficultés. Il s agit
entre autres : des statistiques peu nombreuses et souvent incompletes sur 1'évolution des actifs
islamiques dans le monde, des contraintes supranationales ; aussi les autorités de supervision
des pays concernés ne publient, pour l'instant, que relativement peu de données sur ce secteur
financier pour des raisons parfois réglementaires, et techniques (The Banker, 2007). Ainsi, les
chiffres que I'on peut recueillir reposent, en partie au moins, sur des estimations. Par ailleurs,
les produits, les institutions et les circuits financiers islamiques constituant un ensemble
particulierement hétérogene, les données disponibles peuvent donc différés et de cet état de
fait, seront difficilement comparables. Malgré ces difficultés expliquant la disparité de certains

chiffres, la plupart des études récentes confirment quelques faits saillants.
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II. Quelques Faits Saillants du Développement Financier Islamique
La finance islamique n’était autrefois qu’un marché de niche prisé des investisseurs
musulmans, elle a su se populariser au courant de son évolution fulgurant. Néanmoins, elle est
relativement jeune, puisque les premieres banques islamiques sont nées au milieu des années
soixante-dix. Pourtant, le mouvement ne cesse de prendre de I’ampleur depuis lors. Elle n’est
plus un phénomene religieux, exclusif aux musulmans, mais plutdt une industrie d’affaires
synonyme de banque éthique, ouverte a tous. Bien qu’elle s’adressait a priori, aux musulmans
en quéte d’instruments financiers compatibles avec leur conviction religieuse, elle reste
ouverte et librement accessible a toute personne ou organisation convaincue de ses mérites

économiques, financiers et sociaux.

Depuis I’an 2000, plusieurs banques et institutions financieres internationales ont manifesté
leur intérét pour cette finance alternative, en offrant des produits financiers compatibles aux

principes de la Charia puis en ouvrant des guichets ainsi que des filiales de banque islamique.

1. Le Renouveau de la Finance Islamique Au Tournant du Millénaire (I’an 2000)

A lorigine du récent accroissement spectaculaire des actifs islamiques, il y a deux
phénomenes : un renouveau spirituel et religieux, qui a généré une demande croissante pour
ce type de produits, et, surtout, l'apparition de poches d'épargne considérables dans certains

pays musulmans.
L'accumulation excédentaire de liquidités au cours de cette décennie s'inscrit dans :

» une accélération de l'augmentation des revenus pétroliers, liée aux évolutions du prix du
pétrole. L'envolée des prix du pétrole a ainsi généré un surplus de liquidités estimé a 1500
milliards de dollars dans les pays du Golfe et d'Asie du Sud-Est (Standard et Poor's, 2006)

» une croissance économique solide dans les pays exportateurs de pétrole (cf. graphe 1) ;

A\

le rapatriement des capitaux musulmans apres I’événement du 11 septembre 2001 ;
» la saturation et les krachs des marchés boursiers dans la région du Proche et Moyen-

Orient.
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Graphique 1:PIB/téte (USD) 2007 et évolution 2002-2007 au Moyen-Orient et Malaisie
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Source : Global Insight
Cette abondance de liquidités s'est également accompagnée par une véritable explosion de

I'épargne publique. Ainsi :

v" Dans les pays du Proche et Moyen-Orient, 1'évolution du prix du pétrole et la gestion
budgétaire plus rigoureuse se sont traduites par un double excédent : excédent budgétaire et
excédent extérieur (donc réserves de devises accumulées).

v" En Asie du Sud-Est, 1'accumulation de réserves de devises par les Banques Centrales est
liée a un excédent extérieur structurel alimenté par les exportations de produits
manufacturés.

Ces tendances se sont accompagnées, dans l'ensemble des pays considérés, par un

accroissement de la richesse (mesurée par le taux de croissance réelle ou par le PIB /téte).

Certaines de ces conditions étaient déja réunies au début des années 1970, au lendemain des

chocs pétroliers et a la veille de la « naissance » de la finance Islamique moderne. Leur

persistance et l'apparition de nouveaux facteurs (comme l'affaiblissement du dollar suite a la
crise des «subprimes ») expliquent, pour partie au moins, la croissance spectaculaire des
activités de la finance islamique qu'on a pu observer sur les dix derniéres années. Nonobstant
les difficultés qui expliquent la disparité de certains chiffres relevés, la plupart des études
récentes sur la finance Islamique confirment quelques faits saillants. D'abord et avant tout,
elles constatent une véritable croissance exponentielle du marché de la finance Islamique.

Cette croissance qui est a deux chiffres était particuliecrement soutenue durant cette décennie.
e —

Auteur : Landing BADJI Encadreur : Docteur Blaise Waly BASSE
PAGE 44



FINANCE ISLAMIQUE ET CROISSANCE ECONOMIQUE : une analyse
critique de la littérature théorique et empirique

Si au tournant du millénaire le volume des actifs financiers islamiques était estimé a environ

200 milliards de dollars, en 2007, il a atteint les 700 milliards de dollars (cf. Graphique 2).

Graphique 2:Taille du marché de la Finance Islamique (Total des actifs, milliards de dollars)
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Au cours de cette méme période, le taux de croissance des actifs islamiques, qui se situait entre
15 et 23%'selon le secteur d'activité, était, dans la plupart des métiers, nettement plus élevé
que celui des activités financieres traditionnelles. Par ailleurs, le fait marquant et exceptionnel,
dans certains pays tel le Royaume-Uni, les actifs islamiques ont continué a croitre malgré la
sévérité de la crise des "subprimes" et la pénurie de crédit qui s'en est suivi. Cependant, malgré
sa vitalité impressionnante et un rythme de croissance exceptionnel, la finance Islamique pése
encore peu dans l'industrie financiére mondiale. Les 700 milliards de dollars d'actifs islamiques
représentent moins d'1% de l'ensemble des actifs bancaires des 1000 premieres banques
mondiales, évalués a pres de 90000 milliards de dollars en 2008 (The Banker, 2008). En
matiere de fonds d'investissement, 1'écart est tout aussi significatif : 2,7 milliards de dollars en
fonds de placement privés levés en 2006 par les institutions financiéres islamiques pour un
marché mondial qui représente plus de 400 milliards de dollars (Standard et Poor's, 2006). La
taille des institutions financieres islamiques est aussi relativement petite par rapport aux majors
sur le marché mondial. Toutefois, a 1'échelle de leur marché d'origine, en particulier dans les
pays du golfe et en Malaisie, le poids des banques islamiques est assez significatif avec un
potentiel de développement estimé par 1’agence Standard et Poor's a prés de 4000 millions de

dollars. Durant cette époque, 1'essentiel de ce marché restait trés concentré géographiquement :

! Rapport moral sur I'argent dans le monde (2005), Association d'économie financiére
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pres de deux tiers des actifs financiers islamiques se situaient dans les pays du Golfe et plus de
20% en Asie du Sud-Est. Ainsi, les deux grands centres financiers islamiques (1’Arabie
Saoudite (25%) et la Malaisie (23%), qui sont a I'origine de la création des produits

islamiques), demeurent les principaux moteurs de croissance de ce marché (cf. Graphique 3).

Graphique 3:Taux de croissance des actifs islamiques en 2006-2007 par région géographique
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Source: Ernst & Young, World Takaful Report, 2007.

Cependant, le poids relatif des actifs islamiques en dehors de ces deux régions restait faible. Si
d'autres pays musulmans, en Afrique du Nord ou en Asie, s'ouvrent graduellement a ce type de
financement, la présence d'institutions financieéres islamiques y demeure encore marginale.
Selon Standard et Poor's (2006), en Indonésie, le plus grand pays musulman en termes de
population, les banques islamiques ne représentent que 3% de 1'ensemble des actifs bancaires.
Le faible taux de pénétration des produits financiers islamiques sur ce marché s'explique
notamment par la mise en place tardive d'un cadre réglementaire adapté (le texte fondateur de
1992, n'a été finalisé qu'en 2004). En dehors des frontieres naturelles de 1'Islam (a 1'exception

du Royaume-Uni), le poids de la finance islamique reste a cette époque, au mieux, symbolique.

1.1.1. Un marché financier dominé par les banques islamiques

Le secteur bancaire demeure, incontestablement un des piliers du développement de la
finance Islamique moderne. Le marché financier islamique est, en effet, largement intermédié
avec plus de 90% des actifs, gérés par des intermédiaires financiers ou les banques islamiques
occupent une place centrale (50%) suivies des fenétres ou guichets des banques

conventionnelles (40%), (cf. Graphique 4) ; voir (Kireyev, 2001, cité par Martens, 2001).
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Graphique 4 : Composition des actifs islamiques selon le type
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En effet, la reconnaissance d'un marché a fort potentiel de développement ainsi que l'existence
de liens commerciaux étroits entre les pays musulmans (plus particuliérement exportateurs de
pétrole) et les économies industrialisés ont incité trés tot les grands établissements bancaires
internationaux a s'intéresser a ce marché. Si ce secteur était encore tres fragmenté, dominé par
une multitude d'institutions de taille petite ou moyenne, quelques premiers signes de

consolidation deviennent visibles apres la crise de 2008.

Cependant, la part de marché des banques islamiques dans les principaux marchés concernés
(en dehors des économies entierement islamisées) restait encore faible, comparativement aux
banques conventionnelles. Dans les pays du Golfe, la part du marché des banques islamiques
était aux alentours de 15% du total des actifs bancaires avec, toutefois, une certaine diversité

dans les situations individuelles.

1.1.2. Le marché obligataire et des actions via les fonds islamiques
A la lumiere des grands principes de la finance Islamique que 1'on a exposés précédemment, on
comprend aisément l'importance du rdéle des marchés financiers dans l'industrie financicere
islamique. En effet, les normes édictées par la Charia ont été transposées avec succes dans
pratiquement tous les domaines de la finance directe : sur le marché des actions et des
obligations, plus récemment sur le marché monétaire et, méme, dans certaines opérations sur
produits dérivés. Toutefois, 1'investissement en actions reste au centre des choix d'allocations

d'actifs des investisseurs islamiques, alors méme que le poids d’autres cellules du marché,
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notamment le marché monétaire ou le marché obligataire, est encore marginal. Ce déséquilibre
entre instruments de long terme et placements de liquides réduit la capacité des investisseurs
islamiques a diversifier leurs placements. Dans le cas des banques islamiques, c'est une des
principales explications aux non-liquidités structurelles des actifs. Mais le principal obstacle au
développement des financements islamiques directs reste la faiblesse des marchés secondaires.
Si le négoce de produits financiers est aussi légitime en Islam que tout autre commerce de
marchandises, il est soumis a des contraintes spécifiques. L'obligation d'adosser toute opération
financiere a un actif réel exige un encadrement particulier, une réorganisation des opérations

financieres ainsi qu'une modification des pratiques sur le marché secondaire.

1.1.3. Le développement du marché des sukuk
Parallélement au développement des produits islamiques déja offerts aux particuliers et aux
entreprises, le marché des Sukuk a vu le jour au début du nouveau millénaire. Il est une
alternative aux obligations classiques qui, portant des intéréts, sont illicites selon I’islam. C’est
un des produits financiers adossés a un actif tangible et a échéance fixe qui confere un droit de
créance a son propriétaire. Les détenteurs de sukuk recoivent une part du profit attaché au

rendement de 1’actif auquel ces obligations sont adossées et/ou ont servi a financer.

Au début de leur apparition (en 2000), le Proche et Moyen-Orient, et la Malaisie furent les
deux grands centres d'émissions et de cotation de sukuk. Aprés un développement progressif,
le marché des sukuk va connaitre une croissance sans précédent, au point de devenir une
alternative fiable a la mobilisation d’épargnes a long terme et des placements des investisseurs
islamiques. En outre, ces instruments constituent également un outil de gestion de liquidité
pour les établissements financiers islamiques comme les fonds de pension (zakat) et les
assurances (takaful), notamment en raison de leur caractére négociable et de leur cotation sur

des plateformes boursiéres reconnues, comme la NASDAQ, de Dubai.

En effet, pour les émetteurs islamiques (ou classiques) souhaitant réduire leur dépendance
envers les facilités financieres habituellement offertes par les banques classiques ou cherchant
des sources alternatives (et souvent moins chéres) de financement, 1'émission d'un sukuk
devient alors une option de plus en plus réaliste. Et il existera toujours une demande et une

offre captives pour les sukuk compte tenu de certaines caractéristiques techniques de ces titres,
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a savoir la priorité que donnent certains investisseurs aux actifs et aux financements islamiques
pour respecter la Charia. Ce marché des sukuk est un des segments de la finance islamique les
plus dynamiques et les plus prometteurs. Certes, il reste encore de taille relativement modeste,
mais le chemin parcouru depuis sa création est considérable. La taille moyenne des opérations
d'émission est passée de 175 millions de dollars en 2006 a 269 millions de dollars en 2007.
L'encours total d'obligations islamiques dans le monde s'élevait a 97 milliards de dollars, en
2007, contre moins de 10 milliards, il y a dix ans (Moody’s, 2007). Le volume des émissions
de sukuk a été multiplié par six entre 2005 et 2007, atteignant ainsi un total d’environ 32
milliards de dollars (soit une augmentation de plus de 70% par rapport a 1'année précédente),

(cf. Graphique 5).

Graphique 5 : Evolution des émissions de sukuk (millions de dollars)
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En 2007, les sukuk ont également investi, pour la premiere fois, le continent africain : le
Soudan a été le premier pays africain a procéder a une émission de sukuk pour un montant de
130 millions de dollars. En effet, il fallut une décennie pour que le dynamisme de ce nouveau
marché commence a attirer de nouveaux émetteurs en dehors des « frontieres naturelles » de
I'Islam. Ainsi, les autorités publiques dans certains pays industrialisés, comme 1'Allemagne, le

Royaume-Uni ou le Japon...envisagent d'émettre des sukuk qu’apres 1’an 2010.
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1.1.4. Les fonds d'investissement islamiques

Les fonds islamiques ont connu une croissance intensive au cours de cette décennie dans le

monde Arabe (cf. graphique 6).

Le taux de croissance des pays du golfe et du Malaisie (principaux acteurs de la gestion des
actifs islamiques) sont remarquablement forts. En fin 2007, leur encours dépasse 700 et
pourrait atteindre 1000 milliards de dollars, en 2010 (selon Ernst et Young 2011). Le potentiel
de développement futur de ce marché est, en effet, considérable avec entre 70% et 90% des
investisseurs des pays musulmans étant sensibles a l'argument religieux (méme si cette

sensibilité varie d'un pays a l'autre).

Graphique 6: Encours des fonds islamiques (milliards de dollars)

Part de marché par pays des fonds
Islamigueas (en termes d'encours garés)

= a1
S o riile
ol

LT
Eource | Shrategic Markeling andg FrSAT——_—
Business Developaieil — Covimeiilive
Mirated, Arrearncl
Malgré un dynamisme significatif, ce secteur porte encore des caractéristiques d'une industrie
naissante. D’ailleurs, la taille de la majorité des fonds levés demeure faible, plus de la moitié
des fonds islamiques n'excedent pas 50 millions de dollars (Sumaiyaa Samdani, 2006). Dans
un registre différent, malgré 1I’important essor qu’ont connu les fonds islamiques de capitaux
privés (cf. Graphique 7), les 6000 millions de dollars levés par les institutions financicres
islamiques pésent encore peu dans une industrie qui représente 500 milliards de dollars de

fonds levés en 2006 a 1'échelle de la planete (Eurekahedge Islamic Funds Database, 2007). Par
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ailleurs, la composition de leur portefeuille d'investissements est encore insuffisamment
diversifiée, a la fois en termes de produits et géographiquement. Ainsi la plupart des fonds

islamiques n'avaient jusqu'a récemment qu'une couverture locale.

Graphique 7: Nombre et valeur des fonds de private equity islamiques
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Alors, quel est son poids actuel vu son regain d’intérét suite a la récente crise de 2008?

2. Etat Des Lieux Du Développement Financier Islamique apres la Crise de 2008

Le systeme financier international a beaucoup souffert de sa énieme crise d’automne 2008, des
exces de I’endettement et des exubérances de 1’ingénierie financiére mondiale. Face a cette
situation critique, la finance islamique s’est démarquée de part ses principes spécifiques. Apres
cette crise économique et financiere, elle a connue un regain d’intérét considérable jusqu’a étre
considérée comme une alternative de la finance classique qui peine toujours a se relever de ses
breches. Cette crise financieére a donc renforcé I’attractivité de la finance islamique et offre a
beaucoup de pays non musulmans notamment en Europe Occidentale, 1’occasion de s’en
rendre compte du fort potentiel de stabilité et d’immunité que renferme la finance islamique.
Depuis, elle attire de plus en plus I’attention du monde de la finance conventionnelle et des
banques islamiques s’installent pratiquement dans tous les pays développés du monde entier.
Le Royaume-Uni est d’ailleurs, leader du développement de la finance islamique en occident.
Apreés un début modeste, les actifs bancaires islamiques ont enregistré un taux de croissance
annuelle de 17,6% pour la période 2009 et 2013 (Ernst et Young, 2013). Au cours de cette

méme décennie, elle enregistre en termes d’actifs un développement remarquable passant
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d’environ 200 milliards de dollars en 2003 a 1,8 trillion en fin 2013 (Ernst et Young, 2014 et
IFSB, 2014). Malgré cette croissance fulgurante, les actifs bancaires islamiques restent encore

concentrés dans le monde Arabe.

2.2.1. La Finance Islamique dans le monde Arabe
La finance islamique est beaucoup plus significative dans la région du CCG (Conseil de

Coopération du Golfe), et des pays de I’ Asie (cf. figure 1).

Figure 1: La tendance de croissance des actifs bancaires islamique (en milliards de dollars)
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Source : Alfred M et al (2015).

Dans cette zone géographique (CCG et certains pays d’Asie exportateurs de pétrole), les
banques islamiques ont augmenté leur pénétration ces dernieéres années en franchissant un seuil
de 15 % en pourcentage du total des actifs bancaires (Alfred et al (2015). Dix pays dépassent
ce seuil dont la Malaisie (20 %), I’ Arabie saoudite (51 %), le Bahrein (33 %), Brunei (48 %),
le Kuwait (46%), le Yémen (37%), le Qatar (31%), les Emirat Arabe Unis (UAE), (30%), etc.

Selon Gewal (2013), dans cette nouvelle industrie financiere, le secteur bancaire était plus
représenté, avec environ 83,2%, contre 11,4% de Sukuk, 4,6% de fonds d’investissement
islamiques et 0,8% d’assurance islamique. Cependant, de 2004 a 2011, le marché des Sukuk a
pris le dessus avec un taux moyen de croissance annuelle de 44% contre 38,5% pour le secteur
bancaire. Le Moyen-Orient et I’ Asie du Sud sont les premiers a jouer le role (Gewal, 2013). La
finance islamique est ainsi plus que jamais une potentielle alternative ou un complément de la

finance conventionnelle, surtout avec les investissements obligataires islamiques, les Sukuk.
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2.2.2. L’expansion de la Finance Islamique hors du monde Arabe
Depuis moins d’une décennie, les Sukuk attirent 1’attention des investisseurs du monde entier.
Conscients du potentiel que cette classe d’actifs, unique dans son genre, peut leurs offrir, la
Grande-Bretagne, le Luxembourg, I’ Afrique du Sud et le Sénégal furent les premiers pays
émetteurs de sukuk souverains hors du monde musulman en 2014. Compte tenu des nouveaux
attraits croissant, hors méme des marchés émetteurs islamiques traditionnels, la classe d’actifs
est en train d’atteindre une taille exponentielle. Le cabinet de conseil mondial Ernst et Young
(2012), prévoit que la demande mondiale de Sukuk atteindra 900 milliards de dollars d’ici
2017. Cette forte demande provient en partie de 1’augmentation massive d’actifs des
investisseurs islamiques et de 1’offre relativement limitée d’alternatives d’investissements
conformes a la Charia. Les actifs financiers islamiques représentaient en 2014, plus de 1 800
milliards de dollars et continuent de progresser a un taux annuel de pres de 20 % (IFSB, 2014).
De plus, la solidité de cette classe d’actifs durant la crise financiere mondiale et la crise de la
dette souveraine en zone euro, ainsi que son expansion au-dela du monde islamique, alimente
la demande de Sukuk. Dans ce marché des obligations islamiques, les Sukuk sont arrivés a
maturité et font aujourd’hui partie intégrante du systeéme financier mondial. En 2013, le marché
a atteint 269,4 milliards de dollars et a connu une croissance exponentielle de nombre de
transactions de grande envergure et une diversification croissante des émetteurs (Zawya,

Bloomberg, 2013), (cf. figure 3).
Figure 2: Evolution des émissions des Sukuk entre 2003 et 2013 (MDS dollars)
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Ce dynamisme des sukuk a donc attiré la curiosité et I’appétit des autorités publiques du
monde entier. En effet, en septembre 2014, le gouvernement sud-africain et la banque
américaine Goldman Sachs ont émis leurs premiers sukuk souverain d’un montant de 500
millions de dollars chacun. En Europe, le Royaume-Uni a émis plus tot en juin 2014 avec une
émission d’un montant de 200 millions de livres. Le Luxembourg a voté, en juillet 2014, une
loi lui autorisant aussi d’en émettre. Ainsi se poursuit la diffusion de ce produit novateur
jusqu’en Afrique de I’Ouest ou le gouvernement sénégalais ne compte pas du moins s’exclure

de ce « paradis financier ».

Nous pensons que cette tendance devrait se poursuivre, car plusieurs émetteurs envisagent
d’exploiter la richesse et les liquidités des marchés musulmans dans le monde et les autorités
ont conscience de I'intérét de compléter leur architecture financiére avec des titres et des
services conformes a la Charia. Ces sukuk ont donc joué un rdle primordial dans la croissance
de I’industrie islamique, florissante. Depuis sa création, la finance islamique a donc connu une
croissance remarquable. Durant cette derniére décennie, 'encours de la finance islamique a
connu un grand boom ; il était estimé a environ 800 milliards de dollars en 2007, 1000
milliards de dollars en 2010 et pourrait atteindre 4000 milliards de dollars en 2020 (Standard et
Poors, 2010). Selon Labniouri (2012), a cette échéance, les institutions financieres islamiques
affichent une ambition certaine de drainer 50% des dépdts des musulmans, qui constitueront
d’ici 1a (en 2012), plus de 24% de la population mondiale. Malgré les prix élevés des produits
islamiques proposés aux clients désirant respecter leur foi religieuse, cela ne les a pas
empéchés de se développer. Vu leur différence avec les banques traditionnelles, elles ont réussi
a capturer des dépots bancaires de plus en plus importants. Elles ont créé une importante part
de marché en exploitant et en développant un avantage compétitif sans rentrer dans une
compétition avec les banques conventionnelles. Elles ont dii faire preuve de créativité pour
s’adapter a 1’économie monétariste d’aujourd’hui. Le FMI, la Banque Mondiale (BM) ont
méme reconnu 1’ampleur de cette nouvelle industrie financiére. Ils estiment les avoirs des
banques islamiques a plus de 2000 milliards de dollars en 2015 et que plus de 40 millions de
personnes dans le monde sont actuellement clientes d’une banque islamique (Standard et
Poors, 2015). Les pistes de développement pour la finance islamique sont donc importantes et

aucun gouvernement ne reste insensible aux liquidités immenses des pays du Golfe et autres.
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Les pays d’Afrique, surtout ceux de I’Ouest, devraient s’engager davantage de cette industrie
financiere afin de tirer pleinement profit des opportunités que regorge la finance islamique en

termes de ressources financiéres.

Derriere ces chiffres impressionnants, se cache néanmoins une réalité plus difficile pour les
fervents et adeptes de cette nouvelle industrie participative et probable levier de la croissance
économique des PVD. Son importance et son particularisme sont toutefois a nuancer. Si elle
est en forte croissance, la finance islamique représente a peine 1% de la finance mondiale et
occupe parfois une place marginale dans les pays majoritairement musulmans (en Arabie
Saoudite elle ne représente que 50% des actifs), (Standard et Poor’s, 2014). La plupart des
banques islamiques demeurent des établissements de taille petite ou moyenne a 1’ancrage
régional et les grandes banques internationales font de la finance islamique une activité
marginale. Bien entendu, I’introduction de produits islamiques ne va pas en elle-méme
réformer le systéme financier international et ce choix de financement reste contraignant et
limité. Plus encore, certains produits financiers développés par les banques islamiques comme
le Murabaha ressemblent fortement a ceux proposés par les banques conventionnelles : seules
la perceptioln islamique (les 3P), la confiance de leur pérennité et leur viabilité les distinguent
les unes des autres. En outre, malgré un développement certain, la finance islamique reste

confrontée a des problemes jusqu’ici non résolus qui seront évoqués dans le chapitre suivant.

CHAPITRE III : FINANCE ISLAMIQUE ET CROISSANCE ECONOMIQUE: Revue

de la Littérature

Depuis son début en Egypte dans les années 1970, la finance islamique s’est rapidement

développée dans le monde. Toutefois, cette expansion a été observée surtout, mais pas
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exclusivement, dans les pays a forte population musulmane (Imam et Kpodar, 2013). Malgré
un début modeste, ses actifs s’élevaient a plus de 1600 milliards de dollars en 2012 et ils
devraient atteindre 6100 milliards de dollars a la fin de la présente décennie (Gewal, 2013).
Non seulement les banques locales dans les pays a majorité musulmane ont adopté les
principes bancaires islamiques, mais de grandes banques multinationales ont aussi ouvert des
guichets islamiques.

Le développement de nouveaux produits, comme les Sukuk (obligations islamiques), a aussi
contribué a 1’élargissement de la gamme de produits offerts.

En termes d'intermédiation financiere, le secteur bancaire islamique est encore dynamique. En
effet, les dépots bancaires évoluent de facon considérable avec un taux moyen qui passe de
23% en 2008 a 32% en 2012 (Ernst et Young, 2013).

En outre, face aux situations critiques que le systeme financier international a connu (ni¢éme
crise, des exces d’endettement et des exubérances de 1’ingénierie financiere mondiale), la
finance islamique s’est démarquée par sa résistance a la crise de I’automne 2008. Ce qui a
attiré ’attention des spécialistes et chercheurs, qui se sont interrogés sur les raisons de son
immunité, ainsi que sur 1’éventualité de la considérer comme une solution de remplacement
potentielle au systéme actuel.

Compte tenu du niveau élevé des actifs islamiques du secteur bancaire, la part croissante du
marché, son immunité ainsi que son rdle actif dans l'intermédiation financiére, a la fois dans
les pays islamiques du Golf et dans le monde en général, il est opportun et trés pertinent
d’examiner la littérature ayant abondé la relation entre la finance et la croissance économique.
Bien qu’il existe de nombreuses études empiriques ayant examiné cette relation entre la
finance et la croissance économique, mais celles spécifiques a la relation entre la finance
islamique et la croissance économique ne sont pas de trop. Néanmoins, nous tenterons
d’analyser celles existantes et qui sont a notre disposition.

La présente revue de la littérature sera structurée en trois sections. La premiere section sera
consacrée aux différents travaux de recherche traitant de la relation entre le développement
financier et la croissance économique. Outre les études sur le sens et la nature de la causalité
entre le développement financier et la croissance économique, une synthése des résultats

mitigés sur cette relation sera effectuée en fin de la présente section. Dans la section 2, nous
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évoquerons les travaux théoriques et empiriques ayant abordé la relation entre la finance
islamique et la croissance économique. Dans la section 3, nous ferons une analyse exhaustive
des effets économiques de I’expansion des banques islamiques, en passant en revue les apports

de la littérature empirique existante abordant cet aspect.

I. Développement Financier Conventionnel Et Croissance Economique
La relation entre la finance et la croissance économique a été l'un des sujets intensément

étudiés, en particulier dans le contexte de la finance conventionnelle.

Dés ses premiers travaux de recherche, Schumpeter (1911-1934) a mis en lumiere le role
essentiel joué par les banques dans le financement des entreprises innovantes et I’amélioration
de la productivité. Il a fait valoir que les intermédiaires financiers (les banques, en particulier)
occupent le centre de la scéne du développement économique. Quelques décennies plus tard,
Robinson (1952) conteste son point de vue, en soutenant que le développement financier suit
simplement la croissance économique. Bien que Gurley et Shaw (1960) aient estimé comme
Schumpeter, que la finance est importante pour la croissance, ils insistaient plutot sur le role
que joue I’innovation financieére pour le développement économique en permettant de mieux
gérer les risques et de réduire les colits de I’intermédiation (Imam et Kpodar, 2015). Des 1970,
McKinnon (1973) et Shaw (1973) vont solidifiée théoriquement la thése de Schumpeter, par
des hypotheses de répressions financieres. Apres les travaux de McKinnon (1973) et Shaw
(1973), la diversité des évolutions observées dans les pays, suite a la vague de mesures de
libéralisation financiére des années 1970 et 1980, a conduit a douter des effets positifs
possibles de la finance sur la croissance.

La teneur des études va toutefois évoluer au fil du temps et leurs auteurs vont se montrer, tour
a tour, optimistes et parfois sceptiques a 1’égard des effets positifs de la finance sur la
croissance économique. Ainsi, a partir des années 1990, 1’étude de la relation entre le systéme
financier et la croissance économique va connaitre un renouveau avec les travaux de King et
Levin (1993, 1997). Depuis, les travaux les plus complets et les plus importants sur le sujet ont
été réalisés par ces deux auteurs. Ils ont montré a 1’aide de nombreuses données les
mécanismes par lesquels le développement financier a un impact positif sur la croissance

économique. Aussi, ils ont procédé a des analyses théoriques et empiriques convaincantes pour
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étayer leurs hypothéses. Leur but était d’examiner empiriquement 1’existence d’une corrélation
positive entre les indicateurs du développement financier et la croissance économique, sur une
période allant de 1960 a 1989, dans un échantillon de 77 pays développés et en développement.
Pour cela, King et Levine ont utilisé quatre indicateurs financiers : la masse monétaire mesurée
en pourcentage du PIB (M3/PIB), la taille du systéme financier, la structure du systéme
financier et du crédit privé et des variables telles que : le taux moyen de croissance du stock de
capital par téte, le taux moyen de croissance du PIB par téte et le taux de croissance de la
productivité (résidu entre les deux premieres). Leurs résultats montrent clairement que les
indicateurs financiers sont positivement associ€és a l’indicateur du niveau de croissance
économique. Selon Levine (1997), les intermédiaires financiers remplissent cinq fonctions
principales qui peuvent favoriser pleinement la croissance économique. Ils facilitent I’échange,
la couverture, la diversification et la mutualisation des risques, allouent les ressources,
exercent un contrdle sur les gestionnaires et les sociétés, mobilisent 1’épargne et facilitent
I’échange de biens et de services. En exercant ces fonctions, ils réduisent par conséquent les
effets des colts de l'information et des transactions et permettent de mieux répartir les
ressources, influencant ainsi les taux d’épargne, les décisions d’investissement, 1’innovation
technique et au bout du compte, la croissance économique a long terme.

Des études ultérieures'? ont confirmé les conclusions de King et Levine (1993-1997). Par
ailleurs, malgré I’importance de leur contribution sur la question de la relation entre la finance
et la croissance économique, ces études, effectuées en coupe transversale, demeurent toutefois
critiquables, car cette méthode néglige la dimension temporelle. Etant donné les multiples
critiques adressées aux travaux en coupe transversale, les chercheurs recourent a une approche
plus prometteuse qui est celle de I’économétrie de panel afin d’étudier le lien entre le
développement financier et la croissance économique (voir Savides, 1995). A cet égard, la
Méthode des Moments Généralisés (MMG) en panel dynamique a permis de rendre compte
des disparités individuelles et temporelles de la relation entre la finance et la croissance. Elle
augmente substantiellement la variabilité des observations et la précision des estimations, en

permettant ainsi de prendre en compte aussi bien la dimension individuelle que temporelle.

" Voir : Rajan et Zingales, 1998 ; Levine, Loayza et Beck, 2000 ; Fase, 2001 ; Loayza et Ranciere, 2004 ; Beck et
Demirguc-Kunt, 2004 ; Leaven et Levine, 2005
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En dépit de I’abondance des travaux de recherche qui prouvent le lien positif entre le
développement financier et la croissance économique, des publications plus récentes jettent le
doute sur la solidité des liens entre le développement financier et la croissance économique.
Ainsi, Andersen et Trap (2003) montrent que la relation positive entre le développement
financier et le taux de croissance économique, mise en lumiere par Levin et al (2000), ne se
réalise pas lorsqu’ils limitent leur échantillon aux seuls pays d’Afrique au sud du Sahara et
d’ Amérique latine. Selon eux, le coefficient du développement financier sera négatif et non
significatif. De méme, ils réaffirment que les travaux sur données temporelles propres a un
pays ne permettent pas d’éclaircir le lien unidirectionnel entre le développement financier et la
croissance. Les auteurs (Levin et al. 2000) ont donc abouti a leurs conclusions au fait que
I’'impact positif du développement financier sur la croissance n’ait pas été assez défendu par
des études empiriques. Par conséquent, en se basant sur des données de panel et des données
transversales, Favara (2003) réétudie empiriquement la relation entre le développement
financier et la croissance économique en utilisant deux variables financieres, a savoir les
crédits au secteur privé et les actifs liquides. Les résultats obtenus sur données de panels (avec
la méthode des MMG), montrent que le développement financier n’est pas significatif sur les
données transversales. Quant aux résultats estimés par la méthode des MCO, elles révelent que

le développement financier est positivement corrélé avec la croissance économique.

Toutefois, certaines études récentes ont mitigé la relation entre le développement financier et la
croissance économique (Voir Benhabib et Spiegel, 2000 ; Kassimatis et Spyrous, 2001 ; Liu et
Hsu, 2006 ; Rousseau et Wachtel, 2011 ; Arcand, Berkes et Panizza, 2012 et Panizza, 2014).
Pour Guillaumont Jeanneney et Kpodar (2006), la relation positive entre le développement
financier et la croissance économique peut étre conditionnelle, dans la mesure ou elle

augmente la probabilité d’une crise bancaire.

La plupart des études mentionnées plus haut fournissent des arguments positifs sur la relation
entre le développement financier et la croissance économique. Néanmoins, la majorité d’entre
elles n’abordent pas formellement la question de la causalité revendiquée depuis longtemps par
Patrick (1966). C’est pour cela qu’une autre tendance de la littérature trouve dans la méthode
d’investigation en série temporelle un moyen d’examiner formellement I’existence d’une

relation causale ainsi que le sens de la causalité entre la finance et la croissance économique
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(voir : Laroche et al. 1995 ; Boyd et Smith, 1996 ; Odedokun, 1996 ; Arestis et Demetriades,
1997 ; Arestis et al. 2001). Ces auteurs ont entre autres étudié la causalité entre le
développement financier et la croissance économique sur des périodes différentes, avec des
méthodologies différentes et ont abouti a des résultats convergents, parfois mitigés. Par
ailleurs, d’autres auteurs ont utilisé d’autres méthodes pour tester cette causalité entre ces deux
variables, notamment Abu-Bader et Abu-Qarn (2005) ; Hondroyiannis et al. (2005) ; Huang et
Lin (2009) ; Kenourgios et Samitas (2007), etc.

Abu-Bader et Abu-Qarn (2005) ont examiné la causalité de la relation entre le développement
financier et la croissance économique en Egypte pour une période de 1960-2001 ; en utilisant
des tests de causalité de Granger. Ils ont conclu que le développement financier favorise la
croissance économique soit en améliorant 1'efficacité de l'investissement ou I'accumulation de
capital. Dans la méme dynamique, Hondroyiannis et al. (2005) et Van Nieuwerburgh et al.
(2006) ont utilisé dans leurs études le modele VAR pour évaluer la relation a long terme entre
le développement financier et la croissance économique. Ainsi, Hondroyiannis et al. (2005) ont
étudié le cas de la Grece pour la période 1986-1999. Ils ont trouvé un lien étroit entre le
développement financier et la croissance économique dans le long terme. Van Nieuwerburgh et
al. (2006) ont confirmé les mémes résultats dans le cas de la Belgique ou les banques et les
marchés boursiers a travers leur financement affectent la croissance économique sur le long
terme. De méme pour Kenourgios et Samitas (2007), dans le cas de la Pologne, concluent que
le crédit octroyé au secteur privé a été I'une des principales forces motrices de la croissance a
long terme. Quant a Huang et Lin (2009), ils ont réexaminé la relation entre le développement
financier et la croissance économique sur un ensemble de données utilisées dans les travaux de
Levine et al. (2000). Ils soutiennent I’existence d’un lien positif entre le développement
financier et la croissance économique, et constatent a 1’issu de leurs régressions que le

développement financier a un effet important sur la croissance dans les pays a faible revenu.

Nous constatons a travers cette revue de la littérature que ; la question du lien entre la finance
et la croissance économique est fortement débattue dans les travaux de recherches et demeure
toujours controversée. Cependant 1’idée dominante est que le développement financier a dans
I’ensemble, un effet favorable sur la croissance économique. Certains auteurs ne considérent

que le financement de la production industrielle, comme élément important de la croissance
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(Schumpeter, 1934 ; McKinnon et Shaw, 1973 ; King et Levine, 1993), tandis que pour
d'autres, il est seulement un facteur de croissance mineur (Robinson, 1952). Il convient de
préciser que toute cette littérature se référe implicitement au secteur bancaire conventionnel.
Deés lors, il nous semble intéressant de voir si leurs conclusions peuvent s’appliquer a la

finance islamique en général, aux banques islamiques en particulier.

II. Développement Financier Islamique Et Croissance Economique
Alors que la finance islamique a commencé a faire des percées extraordinaires dans plus de 75
pays dans le monde ; le débat sur le lien entre 1’amélioration du développement financier
islamique et I’accélération de la croissance macroéconomique ne semble pas encore tranché et
reste toujours ouvert. Avec la présence croissante et I’importance de la finance islamique, la
plupart des études existantes mettent 1’accent sur le role unique qu’elle peut jouer dans le
processus de croissance économique. Malgré les roles percus des institutions financicres
islamiques sur la croissance économique, les études relatives ont été dans la plupart du temps
théorique et conceptuel. Il y avait peu d’études empiriques en raison de la rareté des données et
le fait qu’il y ait quelques pays avec un systéme financier islamique et pour la plupart d’entre
eux, le systéme financier islamique est faible par rapport au systéme conventionnel, dominant.
Au regard de la rareté des publications relatives a la finance islamique et de la complexité du
sujet, il n’est pas sans intérét d’évoquer les rares études récentes ayant abordé ce theme afin de

porter une analyse critique sur leur portée et leur vraisemblance.

1. Que disent les études théoriques sur son role dans I’économie ?
L’une des études théoriques récentes a été menée par Nagaoka (2011), qui explore les
potentialités de la finance islamique a contribuer a la croissance économique. Ensuite, dans le
méme ordre d’idées, Khoutem et Nedra (2012) montrent que 1’intermédiation financiére
participative islamique peut stimuler la croissance économique en résolvant, ex ante, et ex
poste, les problémes d’asymétries d’informations sur la base du principe du partage de profits
et des pertes. Elle réduit également les colits de transaction et permet le partage des risques et
tout cela conduit a une optimisation du processus épargne-investissement. Une caractéristique
distinctive majeure du systeme financier islamique qui lui permet de contribuer de facon

unique au processus de croissance économique est le principe de partage des profits, lequel
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favorise 1’équité dans la répartition des revenus, conduit a la justice sociale et a la croissance

économique a long terme (Goaied et Sassi, 2010).

Par ailleurs, certaines études consideérent que la finance islamique peut exercer un effet sur
I’amélioration du développement financier et 1’accélération de la croissance économique, (voir

Chapra, 1993 ; Kazarian, 1993 ; Siddiqui, 1983).

Selon Kazarian (1993) et Saffari (1995), la finance islamique peut étre considérée comme un
véritable vecteur de croissance économique si I'on se réfeére aux vocations des banques
islamiques (investir dans des projets d’envergure). Ces banques contribuent a I’amélioration de
la croissance de certains secteurs économiques comme 1’agriculture, les infrastructures. Selon
Zaher et Hassan (2001), la finance islamique joue un role important dans le développement
économique via la mobilisation de 1’épargne. Khan et Mirakhor (1994) complétent cette vision
en précisant I’établissement d’un environnement macroéconomique stable est une condition
préalable pour la croissance de 1’épargne, de I'investissement et de I’apport des capitaux
étrangers. Ces derniers sont tous primordiaux pour le processus de croissance économique. En
fait, sans cette stabilité macroéconomique, la croissance peut étre faible et non soutenue. En
outre, sans cette croissance, le processus de développement islamique ne peut pas avoir lieu.
De méme que les autres objectifs que la société islamique vise ne peuvent étre atteints
(distribution équitable des ressources et des revenues, création d’emplois, amélioration du
niveau et de la qualité de vie, réduction de la pauvreté). D’autres travaux considérent avant tout
la finance islamique comme jouant un r6le important de lutte contre 1I’exclusion sociale et pour
I’amélioration du bien-étre. Certes, au-dela de leur role dans la prestation de services sociaux,
les organismes de charité islamique ont servi de mécanismes redistributifs pour réduire les
écarts et les inégalités en fournissant des aides aux pauvres. Ces organismes offrent la
possibilité aux riches de se solidariser des pauvres. Ils reconnaissent leurs obligations pour
aider et lutter contre la pauvreté, ses causes et ses effets (Bremer, 2004 et Ebrahim, 2009). Ce
mécanisme crée un lien social. Il permet de maintenir les groupes a faible revenu intégrés au

sein de la société. Il peut aussi réduire la pauvreté et accélérer la croissance économique.

Quant aux études empiriques, les publications récentes sur le lien entre la finance

islamique et la croissance économique sont limitées et plus axées sur des cas spécifiques de
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pays'". Ainsi, Furgani et Mulyany (2009) ont étudié la causalité entre le développement
financier islamique et la croissance économique en Malaisie en utilisant un Model VECM sur
des données trimestrielles pour la période 1997-2005. Ils utilisent comme indicateur pour
mesurer le systeme financier islamique le total des financements islamiques. Leurs résultats
montrent qu’a long terme, le total des financements islamiques est positif et significativement
corrélé avec la croissance économique et I’accumulation du capital en Malaisie. Ils montrent
également que le sens de causalité entre le développement financier islamique et la croissance
économique est en faveur de I’hypothése unidirectionnelle (...), ce qui signifie que la
croissance économique incite les institutions bancaires islamiques a évoluer et a se développer.
De plus, Majid et Kassim (2010), examinant aussi empiriquement la relation entre la finance
islamique et la croissance économique en Malaisie, démontrent que le sens de causalité se
déroule du développement financier islamique vers la croissance économique en se référant au
cadre de Patrick (1966). Abduh et Omar (2012) élaborent une analyse de cointégration sur des
données trimestrielles pour la période 2003-2010 afin d’étudier la relation entre développement
financier islamique et croissance économique en Indonésie. Les résultats issus du modele
ARDL mettent en évidence que le sens de causalité entre le développement financier islamique
et la croissance économique est bidirectionnel, cela signifiant que, d’une part, la croissance
économique incite les banques islamiques a se développer et, d’autre part, le développement du
systeme financier islamique stimule la croissance économique. Mohammed et al. (2014) ont
examiné la relation entre le développement financier islamique et la croissance économique en
Jordanie, entre1980-2012. Leurs résultats obtenus a I’aide du test de Granger montrent
I’existence d’une relation de causalité réciproque. Mosab et Tabash (2014) évaluent, quant a
eux, la relation entre le développement financier islamique et la croissance économique au
Qatar sur une période de 1990 a 2008. Ils utilisent la valeur totale du financement islamique
qui répond aux exigences islamiques au lieu du crédit bancaire qui est basé sur le taux d’intérét
(Financement Islamique/PIB). Leurs résultats indiquent qu’a long terme le développement
financier islamique est positivement associé a la croissance économique. Cependant, a court
terme, les tests de causalité a la Granger montrent 1’existence d’une relation bidirectionnelle

entre le développement financier islamique et la croissance économique. Ce teste de causalité a

BAbduh et Omar (2012) ; Abduh et Chowdhury (2012) ; Furqani et Mulyany (2009) et Majid et Kassim (2010).
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la Granger peut étre ici donc considéré comme fiable et robuste pour ces genres de tests.
Toutefois, peu d’études ont examiné cette relation, finance islamique et croissance économique
en coupe transversale ou sur des données de panel (voir Yazdan et al. 2013 ; Rym et al. 2013 ;
Goaied et Sassi, 2010). Ainsi, Yazdan et al. (2013) utilisent trois méthodes économétriques
(ARDL, VAR et VECM) pour étudier la relation entre le développement financier islamique et
la croissance économique sur un échantillon de huit pays (Bahrain, UAE, Arabie Saudi,
Kuwait, Qatar, Yémen Malaysia, Indonésie, et Egypte), sur la période 2000-2010. Les résultats
montrent que le développement financier islamique (mesuré par le total de financement
islamique en proportion du PIB) affecte positivement la croissance économique a long terme.
Cependant, il est important de souligner que les études transversales ont tendance a donner
a tous les pays considérés un poids égal, en ce qu’ils sont supposés étre homogenes, méme les
coefficients estimés ne représentent qu’'une relation moyenne, ce qui est peu probable a
appliquer a chaque pays dans un échantillon donné. Nous constatons ainsi que les études
empiriques qui ont été menées ont jusqu’ici examiné 1’efficacité, la supériorité et la stabilité
des banques islamiques par rapport aux banques classiques. Et ceci, pour atteindre un certain
objectif monétaire, d’intermédiations financieres dont 1’objectif final est concentré sur le
soutien de 1’économie réelle, la croissance, la réduction de 1’inflation et de la baisse du
chomage. Comme le soutient cette affirmation : «le systéme bancaire sans intérét est plus
efficace pour atteindre I’ objectif monétaire... » (Darrat, 1988, cité par Mosab ; Tabash, 2014).
Toutefois, les conclusions et résultats de certains auteurs nous laissent douter de la relation
positive entre le développement financier islamique et la croissance économique, notamment
Rym et al. (2013)". La liquidité des passifs des banques islamique, le total du financement
islamique, et le volume de I’activité bancaire globale sont utilisés par ces auteurs pour mesurer
le développement financier islamique. Les résultats économétriques issus de la méthode GMM
montrent que 1’indicateur de la profondeur de la finance islamique mesuré par la liquidité des
passifs des banques islamiques en proportion du PIB a un faible effet négatif sur la croissance
économique. Goaied et Sassi (2010) ont employé la méme méthode (GMM), pour étudier
I’effet du secteur bancaire islamique sur la croissance économique sur données de panel

asymétriques de 1962 a 2006 pour 16 pays de la région MENA. Ultilisant le crédit avancé au

' Sur la base d’un échantillon composé de 15 pays, observés sur cinq sous périodes quadriennales successives de
I’année 1990 a 2009
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secteur privé par les banques islamiques pour représenter I’intermédiation financiere, leurs
résultats globaux ont révélé qu’il n’y avait pas derelation significative entre le
développement financier islamique et lacroissance économique. Dans le cas des pays
exportateurs de pétrole, la relation était significativement négative. Par conséquent, les
banques islamiques présentaient, en particulier, une faible association avec la croissance
économique. Une conclusion similaire a également été obtenue avec Barajas et al. (2010). Ces
derniers stipulent que les effets bénéfiques de 1’approfondissement financier sur la croissance
économique sont différents entre les pays exportateurs de pétrole et non exportateurs

de pétrole.

Néanmoins, il existe d’autres travaux qui suggerent que le systéme financier islamique n’est
pas encore tout a fait viable au plan macro-monétaire et qu’il présenterait des obstacles et des
problémes non résolus qui peuvent limiter sa possibilité de servir le développement financier et
par ricocher, favoriser la croissance économique, notamment Khan et Mirakhor (1994) ; Zaher

et Hassan (2001) ; Moaté (2011) ; Hasan (2008).
2. La finance islamique : des problémes macro-monétaires non résolus'’

% Probleme de création monétaire...

Les institutions de finance islamique, du fait des incertitudes induites par les risques
inflationnistes, ne sont pas censées créer de la monnaie ex nihilo avant la création de richesses
comme les institutions financieres conventionnelles (Moaté, 2011). En principe, la structure du
bilan d’une banque centrale islamique devrait indiquer qu’elle ne fait qu’utiliser la masse
monétaire, devises déja créées par les banques centrales conventionnelles. En d’autres termes,
la capacité du systeéme bancaire a créer de la masse monétaire par la création du crédit est
rigoureusement surveillée dans un systéme bancaire sans intérét. Cette question a été abordée
par Uzair (1978). Selon I’auteur, dans une économie islamique, il n’y a pas de distinction entre
le «capital» et «I’entreprise». Cette fusion du capital et de I’entreprise en un seul facteur peut
limiter la capacité des banques commerciales a créer du crédit et a accroitre 1’offre monétaire

dans 1’économie. Ainsi, la création inutile et effrénée du crédit peut étre exclue, car elle est

5 Pour plus de détaille sur cette section (sources des auteurs cités,...voir Mouharram et Rajab, (2012 et 2013)
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risquée. En effet, les institutions financiéres islamiques sont tenues de développer des
opérations sur des biens et services réels. Tout contrat incertain fondé sur la probabilité d’un
événement futur n’est généralement pas permis : on parle de "Gharar". La banque centrale
peut en revanche déterminer le volume réel de la masse monétaire ex post par le contrdle des
ratios de partage des bénéfices. Il ne serait donc pas nécessaire d’éliminer la possibilité de la
création monétaire par les banques commerciales islamiques. Dans les pays ou le processus de
monétisation est encore au stade initial, il peut y avoir une raison additionnelle pour la création
monétaire. Néanmoins, cette création monétaire doit €tre limitée et contrdlée par la banque
centrale afin d’assurer la stabilité du systeme financier islamique et pour éviter les effets de
levier inconsidérés. En d’autres termes, les banques islamiques peuvent admettre la création
monétaire dans des proportions fixées par la banque centrale islamique et sur la base d’actifs
déja existants ou créés, dans ce cas elles déroberaient la loi islamique (la charia). Chapra
(1983) introduit cette nuance de maniere tres claire. Selon lui, I’offre de monnaie réalisée par
la banque centrale islamique doit répondre aux objectifs de croissance, de bien-Etre et de
stabilité recherchés par la société. La création monétaire dépendrait d’une combinaison de
deux politiques : politique budgétaire (financement sans intérét de projets sociaux) et de
politique monétaire (préts sans intérét aux banques). Ainsi, la banque centrale avec ses
financements sans intéréts via les banques commerciales ou via 1'Etat participe a des projets
utiles a la société sous forme d’avance sans intérét d’un montant donné X. Igbal et Khan
(1981) prolongent la discussion sur la possibilité d’utiliser le ratio du partage des bénéfices
comme instrument monétaire pour la distribution des ressources selon les priorités sociales.
Selon ces auteurs, 1’absence du taux d’intérét ne supprime pas les instruments de la politique
monétaire, car les ratios du partage des profits peuvent servir comme instruments de création
monétaire. Plus récent, Hasan (2008) a traité également des problemes de la création et du
contrdle de crédit dans un systeéme bancaire libre d’intérét. L’auteur précise que la création de
crédits en soi n’est pas islamique, ’essentiel est de savoir comment ce crédit est généré et
utilisé. Il soutient I’idée que la création de crédits ne peut pas étre niée, car elle est obligatoire
pour répondre aux besoins des banques a court terme et pour ajuster, sans frottement, I’offre
monétaire aux fluctuations saisonniéres et inévitables de la demande. En plus, la création et le

controle du crédit sont indispensables pour le développement futur du systeme bancaire
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islamique. Elle est ainsi devenue un impératif pour les besoins budgétaires. Hasan (2008)

indique en fin que cette création de crédits doit €tre controlée par une banque centrale.

R/

% ...etabsence d’un marché interbancaire...

D’apres Khan et Mirakhor (1994), les banques islamiques sont également désavantagées
lorsqu’il s’agit d’instruments financiers a court terme. En effet, il n’existe pas de marché
interbancaire dans un systéme islamique ou les banques pourraient placer des fonds au jour le
jour ou emprunter pour satisfaire des besoins de liquidités temporaires. Il y a clairement un
besoin pressant pour développer une « ingénierie financiere islamique » permettant de créer
des instruments monétaires interbancaires qui satisfont les exigences de liquidité et conformes
aux regles islamiques. Il en découle selon Khan et Mirakhor (1994), une autre difficulté a
laquelle les banques islamiques devront faire face, celle relative a 1’organisation de leurs
relations avec les banques étrangeres et plus généralement les opérations internationales. La
résolution de ce probléme nécessite la création d’instruments financiers qui seraient a la fois
conformes aux principes islamiques et acceptables par les institutions financieres basées sur

I’intérét, y compris les banques étrangeres.

s ...avec des banques islamiques de taille limitée
La taille est un autre défi que les banques islamiques doivent relever (Zaher et Hassan ,2001).
On constate que la plupart de ses banques sont des banques de détail, de taille modeste
comparée aux banques conventionnelles. A titre d’exemple, la premiére grande banque
islamique en Egypte (la Faisal Islamic Bank) est presque dix fois plus petite que la Banque
National d’Egypte, premiere grande banque classique d’Egypte. En d’autres termes, la majorité
des institutions financieres islamiques sont extrémement petites et ne peuvent pas demeurer
des acteurs viables sur un marché qui continue a se développer et a attirer les grandes banques
internationales. Afin d’étre compétitives, les banques islamiques devraient donc fusionner ou
coopérer. Elles devraient aussi prendre des décisions stratégiques fondamentales concernant le

type de modele de banque qu’elles entendent développer pour I’avenir.

Toutefois, il ne fait aucun doute que le développement du secteur financier islamique a joué un
role important dans la croissance durable de 1’économie. Cependant, au regard de cette

abondante littérature, la relation entre la finance islamique et la croissance économique reste
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une question amplement controversée, comme ce fut le cas entre la finance conventionnelle et
la croissance économique au début du 20e siecle. Dans la lignée de Schumpeter (1911), la
littérature a largement discuté le rdle de la finance conventionnelle comme source de
croissance macroéconomique. Or les banques islamiques ne peuvent pas créer de crédit ex
nihilo comme les banques commerciales classiques, elles ne disposent pas d’un marché
interbancaire, de plus elles demeurent encore de faible taille, bref elles n’ont pas les mémes
attributs que les banques conventionnelles. Peut-on malgré tout affirmer qu’elles contribuent a
la dynamique macroéconomique de la croissance économique des pays qui les accueillent ?
Une analyse de la littérature empirique spécifique a cette question nous permettra d’en savoir

davantage et en apporter des éléments des réponses convaincants.

3. La Finance Islamique, Moteur De La Croissance Economique
Les études sur cette question restent cependant étonnamment rares de nos jours, pour diverses

raisons que nous jugeons complexes et pouvant étre situées a trois niveaux :

» Primo, la recherche académique sur la finance islamique reste a ce jour réduite.

» Secundo, une grande partie des études dans ce domaine vise a décrire les produits
financiers islamiques et s’adresse ainsi a un public de praticiens.

» Tertio, il est possible qu’un grand nombre de personnes impliquées dans 1’étude de la
finance islamique partagent 1’opinion que I’expansion de la finance islamique est
bénéfique. Ce qui ne les incite peut-€tre pas a étudier les effets économiques, méme si
cette opinion en 1’absence de résultats scientifiques clairs peut sembler uniquement
motivée par des opinions religieuses ou des motivations financiéres.

Partant de la problématique particuliere a la deuxiéme question de recherche : Si [’expansion
des banques islamiques peut-elle favoriser voire améliorer la croissance ou le développement
économique, nous proposerons des implications de politique économique aux décideurs
politiques d’Afrique. Ces derniers, en fonction de la réponse, peuvent étre incités ou non a
favoriser les activités de la finance islamique pour des raisons économiques. En effet, une
analyse critique de la littérature empirique ayant été abordé sur cet angle, nous permettra de
statuer la question de recherche. Pour cela, nous comptons nous focaliser sur trois effets

économiques que le secteur bancaire islamique peut exercer, et a travers lesquels nous
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expliquerons pourquoi il peut influencer la croissance, voire le développement économique :
sur la stabilité financiére, sur la concurrence des banques et en fin sur ’accés au financement.
Pour chacun de ces effets, nous expliquerons d’abord pourquoi il est important pour
I’économie, ensuite pourquoi le secteur bancaire islamique peut 1’influencer, et enfin ce que la
littérature empirique nous apporte en termes de résultats et de conclusions. Il s’agit de ces trois

questions suivantes avec leurs hypotheses a vérifier.

« La banque islamique favorise-t-elle la stabilité financiere ?
L’instabilité financieére exerce une influence négative sur I’activité économique comme 1’a
récemment illustré la crise financieére de 2008. Elle conduit a des faillites bancaires, qui
constituent un probléme €conomique majeur du fait de leurs externalités néga‘[ives16 pour

I’économie. Ces externalités peuvent jouer a plusieurs niveaux :

+ Premiérement, les faillites bancaires sont contagieuses. L’histoire économique est remplie
d’épisodes de cascades de faillites bancaires. Cette contagion résulte des engagements
interbancaires qui contribuent a travers les bilans des banques a entrainer une réaction en
chaine des faillites, mais également et peut-étre surtout des paniques bancaires qui se
déclenchent alors ;

+ Deuxiémement, une vague de faillites bancaires aboutit a réduire le financement de
I’économie, comme les banques jouent un role clé dans celui-ci a travers leurs activités
d’intermédiation financiere. Ce mécanisme est généralement considéré comme une cause
essentielle de la Grande Dépression des Années 30 ;

+ Troisiémement, la volonté des gouvernements d’éviter les faillites bancaires pour éviter de

telles conséquences négatives peut engendrer des colits budgétaires trés exorbitants.

Dés lors, la question se pose de savoir comment les banques islamiques peuvent exercer un
role sur la stabilité financiere. Quatre arguments peuvent €tre avancés en faveur d’un role

positif des banques islamiques.

6 o . o . . .
Par externalités négatives, nous entendons le fait qu une faillite bancaire n’inclut pas uniquement des effets sur
la banque concernée (pertes pour les actionnaires et les créanciers, licenciements pour les employés), mais qu’elle
exerce également une influence sur d’autres agents économiques.
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Le premier argument résulte de I’observation que la finance islamique a été moins affectée
dans son ensemble par la récente crise financiere et la récession économique qui en a suivi que
la finance conventionnelle. Ainsi, selon cet argument empirique couramment repris dans les

récentes publications d’apres crise, la finance islamique serait moins instable.

Le second argument repose sur le contenu éthique plus important de la finance islamique qui la
rendrait moins susceptible de détériorer la stabilité financiere. La raison en serait le fait que la
finance islamique est moins impliquée dans la spéculation, en raison surtout de I’importance

d’adosser les activités financiéres a un actif tangible sinon a un usufruit ou des services réels.

Le troisieme argument est fondé sur le risque d’insolvabilité plus faible des institutions
financieres islamiques. Le principe des 3P fait que les variations du revenu d’une banque sont
transmises aux déposants sous la forme de rémunérations variables pour leur épargne. Moins
de profit pour la banque signifie également moins de rémunérations a verser a ses créanciers,
ce qui n’est absolument pas le cas pour une banque conventionnelle ot un tel lien n’existe pas.
Les rémunérations versées aux déposants ne dépendent pas du profit réalisé par la banque.
Ainsi les banques islamiques pourraient mieux résister en période de réduction de leur profit

comme leurs contraintes financiéres sont moins fortes.

Enfin, le quatrieme argument est 1i€ aux problemes d’aléa moral des banques, c’est-a-dire le
fait que les dirigeants des banques soient incités a prendre des risques excessifs au détriment
des déposants ou des Etats. Les déposants des banques conventionnelles ont peu d’incitations a
surveiller 1’état financier de leur banque, car ils sont protégés par un mécanisme d’assurance
des dépdts. Une telle situation peut des lors favoriser une prise de risque excessive des
dirigeants des banques conventionnelles. Ceux-la savent que les déposants ne risquent pas de
retirer leur argent de leur banque ou d’exiger un taux d’intérét sur les dépots plus élevé s’ils
prennent des risques importants avec leur argent. Par contre, les déposants des banques
islamiques ont des incitations radicalement différentes de ceux des classiques. Ils doivent
surveiller leur banque comme leur rémunération y est totalement liée, surtout a la performance
de leur banque, en I’absence d’une rémunération fixe sans lien avec le profit réalisé. Les
banques islamiques devraient ainsi étre mieux disciplinées par leurs déposants incités a

sanctionner tout comportement d’aléa moral des manageurs par un retrait de leur épargne.
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Tous ces arguments peuvent sembler convaincants et 1égitimer 1’impression que les banques
islamiques peuvent réduire I’instabilité financieére. Cependant, trois contre arguments peuvent

également étre proposés qui suggerent une relation opposée.

Premierement, la finance islamique est risquée par nature. Une banque islamique ne doit (au
moins en théorie), toucher qu’une rémunération variable pour tous les projets qu’elle finance.
En d’autres termes, la finance islamique favorise les investissements qui s’apparentent aux
actions par rapport a ceux qui s’apparentent a la dette. Or, les premiers sont par nature plus

risqués en termes de rendement.

Deuxiemement, la finance islamique ne peut pas au moins en théorie, étre liée a 1’'usage de
garanties pour réduire le risque de crédit du financeur. Ce manque de protection contribue au
partage des pertes et des profits, mais il aboutit également a rendre les banques islamiques plus
instables. Face a une situation de non-remboursement massif des emprunteurs, la banque

islamique ne pourra pas réduire ses pertes par la récupération d’actifs obtenus en garantie.

Troisiemement, la crise financiere récente qui constitue un argument courant en faveur des
vertus en termes de stabilité financiere de la finance islamique ne peut étre suffisamment
généralisable pour constituer une conclusion définitive sur la question. Cette crise possede des
caractéristiques propres, notamment liées a certaines activités spéculatives des banques
conventionnelles. Il est impossible de prédire quelles seront les caractéristiques des prochaines

crises financieres et des lors quelles en seront leurs conséquences.

Ainsi, plusieurs arguments opposés peuvent étre avancés sur le role des banques islamiques sur

la stabilité financiere. Que savons-nous en pratique ?

N

Une analyse d’une étude empirique (Cihak et Hesse, 2010), relative a cette question est
illustrative. Cette étude a pour objectif de calculer une mesure de stabilité financiére propre a

chaque banque et de comparer les valeurs de cet indicateur (le z-score) '’ entre banques

"7 Le z-score est une mesure de stabilité bancaire trés utilisée dans la littérature scientifique. I1 se définit comme le
ratio de la somme des fonds propres et rendement sur actifs (ROA) divisée par I’écart-type du ROA. En d’autres
termes, le z-score mesure le nombre d’écarts-type nécessaires pour que le ROA chute de sorte que les fonds
propres deviennent négatifs, ce qui correspond a un état d’insolvabilité. Ainsi il mesure la distance a
I’insolvabilité pour une banque.
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islamiques et classiques. L’étude a été effectuée sur un échantillon de 397 banques
conventionnelles et 77 banques islamiques, toutes originaires de 19 pays de MENA, sur la
période de 1993 a 2004. Les conclusions de 1’étude sont critiques et réservées. Tout d’abord,
elles ne trouvent pas de différence significative en termes de z-score entre les banques
islamiques et les banques conventionnelles lorsque toutes les banques de 1’échantillon sont
considérées. Ce premier résultat suggere que les deux ensembles d’arguments sur le lien entre
banques islamiques et stabilité financiére se compenseraient de sorte qu’aucun effet ne
dominerait. Cependant, I’étude montre des différences en termes de stabilité financiere lorsque
les petites et les grandes banques (définies par rapport a un seuil de un milliard de dollars
d’actifs totaux) sont considérées séparément. Les petites banques islamiques ont des z-scores
supérieurs aux petites banques conventionnelles. Comme une plus grande mesure du z-score
est associée a une plus grande distance de l’insolvabilité, les petites banques islamiques
bénéficieraient donc d’une plus grande stabilité financiere. Mais dans le méme temps, les
grandes banques islamiques ont des z-scores plus faibles que les grandes banques
conventionnelles, ce qui suggere qu’elles ont une moins grande stabilité financiére. Ainsi
I’enseignement principal de cette étude est que la relation entre le secteur bancaire islamique et
la stabilité financiere dépendrait de la taille des banques islamiques. Les auteurs de cette étude
mettent I’accent sur la complexité des opérations financieres islamiques pour expliquer leur
résultat : « il est significativement plus complexe pour les banques islamiques d’ajuster leur
systéme de controle du risque de crédit quand elles deviennent plus grandes. Etant données
leurs limites en termes de standardisation de la gestion du risque de crédit, surveiller les
différents arrangements profit-perte devient rapidement beaucoup plus complexe au fur et a
mesure que la taille des opérations bancaires s’accroit, ce qui génere des problemes

d’asymétries d’information ». (Cihak et Hesse, 2010, p. 110).

Nous pouvons donc suggérer que les banques islamiques peuvent influencer la stabilité
financiere. Les arguments théoriques justifient 1’existence d’un impact aussi bien positif que
négatif, tandis que les résultats empiriques suggeérent qu’une banque islamique peut favoriser la
stabilité¢ financieére a une seule condition : lorsqu’elle a une taille réduite. Il s’agit de
conclusions tres intéressantes pour les implications du développement des banques islamiques.

En effet, elles suggerent que la taille des banques islamiques peut étre un facteur d’instabilité
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financiere lorsqu’elle est importante. Cela plaide non pas en faveur d’une limitation du
développement des banques islamiques, mais d’une ouverture du marché bancaire a plusieurs
banques islamiques et plus généralement d’une réglementation qui aboutisse a ce qu’aucune

banque islamique ne puisse bénéficier d’une part de marché trop important.

¢ La banque islamique nuit-elle a la concurrence ?

L’expansion des banques islamiques peut également contribuer a influencer la concurrence
bancaire si les banques islamiques disposent d’un comportement concurrentiel qui différe de
celui des banques conventionnelles. La concurrence bancaire a, en effet, un impact au niveau
macroéconomique, car contribuant a I’acces au financement d’un autre groupe (les adeptes des
principes islamiques). Ainsi, une concurrence bancaire accrue pourra favoriser I’acces au
financement, en réduisant les taux d’intérét sur les préts, mais également les conditions
nécessaires pour obtenir un prét comme le fait de devoir proposer une garantie, (voir Beck et

al. 2004 ; Hainz, et al. 2012).

Au niveau macroéconomique, plusieurs études ont montré 1’impact positif de la concurrence
sur le développement économique (notamment Petersen et Rajan, 1995). Ainsi, si I’expansion
des banques islamiques exerce un role sur la concurrence bancaire, elle peut alors influencer le
développement économique a travers ce mécanisme. L hypothése d’un impact négatif de la
banque islamique sur la concurrence bancaire est ici testée. Elle repose sur 1’idée que les
banques islamiques disposeraient d’un plus grand pouvoir de marché, c’est-a-dire d’une plus
grande capacité a influencer les prix que les banques conventionnelles. La raison en serait le
fait que les banques islamiques bénéficient d’une clientéle dont la demande serait plus
inélastique, c’est-a-dire qui serait moins sensible au prix, que les banques conventionnelles ;
car elles auraient des motivations religieuses. La conséquence en serait que les banques
islamiques pourraient pratiquer des prix plus élevés que les banques conventionnelles sans
risquer de perdre des clients. En d’autres termes, les clients religieux seraient plus captifs vis-
a-vis des banques islamiques que les autres types de clients des banques. En faveur de cette
hypothese, El-Gamal, 2008 (p.613) observe ainsi que certains fournisseurs et observateurs de
I’industrie bancaire islamique appellent les frais supplémentaires des banques islamiques « le

coiit d’étre musulman ». On peut donc parler d’autosuffisance islamique des musulmans pieux.
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Une étude récente (Weill, 2011) a su analyser empiriquement cette question afin d’évaluer la
pertinence de cette hypothese. Elle consistait a mesurer et comparer le pouvoir de marché des
banques islamiques et conventionnelles sur la période donnée (2000-2007). L’étude est
effectuée sur un échantillon de 264 banques (230 conventionnelles et 34 islamiques), issues de
17 pays du Moyen-Orient et d’Asie du Sud-Est et stipule 1’absence de différence significative
entre banques islamiques et conventionnelles en termes d’indices de Lerner'®. La conclusion
majeure de cette étude en termes d’indice de Lerner, ne valide pas I’hypothése selon laquelle
les banques islamiques auraient un plus grand pouvoir de marché que les banques classiques.

Deux explications peuvent €tre avancées pour ce résultat :

» Une premiére explication est le fait que les banques islamiques peuvent avoir des objectifs
différents des banques classiques, qui seraient en adéquation avec leurs valeurs spécifiques.
Le profit est un objectif des banques islamiques, mais ces institutions financieéres doivent
également contribuer a favoriser la coopération et I’entraide mutuelle en accord avec les
valeurs de 1’économie islamique. Kuran (2004) explique ainsi que ces valeurs font qu’une
entreprise ne doit pas uniquement rechercher son profit, mais elle doit aussi éviter d’étre
dommageable aux autres agents économiques, notamment en facturant des prix justes a ses
clients. Ainsi les banques islamiques auraient 1’obligation de facturer des prix justes. Donc,
méme si elles bénéficient d’un avantage concurrentiel qu’elles pourraient exploiter sur leur
clientele, cette obligation limiterait leur possibilité de facturer le prix maximal permis par
leur pouvoir de marché.

» Une seconde explication repose sur les incitations économiques différentes des déposants
des banques islamiques. Ces déposants s’apparentent au moins partiellement aux
actionnaires dans le sens ou ils ne percoivent pas un taux d’intérét fixe, mais partagent les
profits et les pertes de la banque (pour ceux dont le dépdt dispose d’un rendement). Par
conséquent, des profits plus importants issus des services proposés et facturés aux
déposants signifient également des prix plus importants payés par les déposants. Ces
derniers ont donc des incitations a limiter les prix des services financiers pratiqués par les

banques islamiques sur les déposants.

1] est défini comme étant le ratio de la différence entre le prix et le colit marginal divisé par le prix
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Ainsi, ’expansion des banques islamiques ne semble pas constituer une menace pour la
concurrence bancaire. Il s’agit d’un résultat important compte tenu de la possibilité de voir se
développer une clientéle captive pour ces banques, qui atténue les risques associés a

I’expansion des banques islamiques.

% La banque islamique favorise-t-elle ’accés a la finance ?
Un bénéfice potentiel majeur de 1’expansion des banques islamiques est un acces accru a la
finance, ce qui associerait des gains au niveau des individus en termes de bien-&tre, mais
également au niveau macroéconomique comme une relation positive a été mise en évidence
entre les financements octroyés dans 1’économie et le développement économique. Pour une

synthese de la littérature sur cette question, (voir Levine, 2005).

L hypothese testée ici est celle d’une expansion des banques islamiques qui pourrait contribuer
a favoriser 1’accés au financement, et dés lors contribuer a 1’investissement et a la croissance
économique. Deux raisons principales expliquent pourquoi un tel mécanisme pourrait tre
attendu. La premicre raison repose sur les principes religieux qui peuvent empécher certains
agents économiques de requérir un financement avec intérét. Et la seconde raison est fondée
sur les différentes conditions requises pour les financements participatifs que pour les préts
conventionnels, pouvant étre moins restrictives. Ce type de financements islamiques n’est
cependant pas si répandu en pratique dans les banques islamiques comme I’observent entre
autres Chong, et Liu, (2009). Nous nous concentrerons donc sur la premiere raison. Sur la
question du fait que 1’expansion des banques islamiques favoriserait I’accés au financement,
les études empiriques restent quasi inexistantes a notre connaissance a une exception tres
récente que nous allons présenter plus loin. Nous pouvons également proposer des éléments
factuels a travers les chiffres sur I'importance des banques islamiques dans les pays ou ils
existent. L’importance du rdle des banques islamiques dans 1’acces au financement accru est
en effet dépendante de leur part de marché par rapport a la population musulmane dans les
pays ou elles existent. Si les banques islamiques ont une part de marché qui correspond a un
nombre infinitésimal de musulmans dans les pays ou elles sont implantées, nous pouvons étre
dubitatifs sur 1’existence d’une clientele importante rationnée dans un monde ou seule la

finance avec intérét existe et qui attend une finance islamique pour requérir un financement.
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Notre approche ici est évidemment restrictive, car elle néglige d’autres facteurs par exemple le
fait que les autorités favorisent ou non le développement des banques islamiques. Mais elle
apporte quand méme un éclairage imparfait sur la question. Analysons quelques chiffres sur
I’importance des banques islamiques dans les pays ou elles sont installées. Visser, H. (2009)
donne des chiffres intéressants sur les pays a majorit¢é musulmane. Tout d’abord, seuls 10%
des comptes bancaires en Malaisie étaient des comptes en conformité avec la Charia en 2005,
et ce en dépit du soutien gouvernemental. Comme toute la population Malaisienne n’est pas
musulmane, il faut pondérer ce chiffre : en considérant comme Visser que 60% de la
population est musulmane, cela signifie que les musulmans Malaisiens déposent 17% de leur
argent sur des comptes islamiques au maximum (KPMG, 2006). 1l se réfere ensuite a Khalaf,
(2008), en ce qui concerne la part de marché des banques islamiques dans les pays du Golfe
qui oscillerait entre 15% et 25%. En ce qui concerne les pays dont la majorité de la population
n’est pas musulmane, le cas du Royaume-Uni est particulierement intéressant comme il s’agit
probablement dans cette catégorie de pays de celui ou les banques islamiques sont les plus
développées. La population musulmane y serait estimée a 2 millions de personnes. Selon The
City UK, les actifs totaux des banques islamiques au Royaume-Uni en 2010 seraient estimés a
18,9 milliards de dollars. Ce chiffre peut paraitre important de prime abord, mais il doit étre
comparé par exemple au total des actifs de la banque britannique Royal Bank of Scotland, qui
est égale a 2510 milliards de dollars. En d’autres termes, la part de marché des banques
islamiques en termes d’actifs reste faible. Une Banque de Détail Islamique (/BB) existe sur le
marché britannique, ce qui fait que sa part de marché est intéressante pour évaluer I’importance
de la clientele musulmane potentielle pour des produits financiers islamiques. Selon The City
UK, le nombre de clients d’/BB est d’environ 50 000 a comparé donc avec une clientele
potentielle de 2 millions de clients. Un autre chiffre intéressant est le montant des financements
fournis a la clientele qui représente 55 millions de livres en 2010, ce qui montre a nouveau une
part de marché treés limitée. Ainsi ces différents éléments factuels tendent a indiquer que les
musulmans dans leur ensemble ne sont pas rationnels. La majorité d’entre eux dans les pays a
majorité musulmane ou dans les autres, utilise les produits financiers conventionnels. Des lors,
méme si I’expansion des banques islamiques contribue a favoriser 1’acces au financement pour

certains clients, il semble que I’effet devrait étre limité et donc que ce mécanisme devrait avoir
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des conséquences tres limitées en termes de développement économique, en général, de la

croissance économique, en particulier.

Pour contrebalancer ces éléments factuels, une étude empirique de Gheeraert (2012) apporte
des éléments de réponse persuasifs en faisant une analyse de la contribution du développement
des banques islamiques a favoriser le développement financier dans son ensemble. Cette étude
s’inscrit dans le prolongement des arguments évoqués précédemment. Deux mécanismes
peuvent jouer un rdle ici. Le premier est celui évoqué plus haut d’une plus grande participation
des agents économiques au systéme bancaire en présence de banques islamiques pour des
raisons religieuses. Le second repose sur I’idée que les banques islamiques peuvent contribué a
favoriser 1’innovation financiére en proposant des produits financiers nouveaux qui
correspondent a certains besoins des agents économiques. Des lors, une offre plus large de
produits financiers permise par le développement des banques islamiques peut contribuer a une
plus grande participation au systéme bancaire des agents économiques. Inversement il est
possible qu’il n’y ait aucun impact du développement des banques islamiques, si celles-ci se
substituent aux banques conventionnelles en captant une partie de leur clientele. Ainsi la
question est de savoir s’il y a un effet de complémentarité, qui serait positif, ou un effet de
substitution, qui serait neutre, entre le secteur bancaire islamique et le secteur bancaire
conventionnel. Sur un échantillon d’un grand nombre de banques islamiques de détail dans le
monde sur une période de cinq ans (2000-2005), I’étude conclut en faveur d’un phénomene de
complémentarité : un développement bancaire islamique plus important accroit le
développement bancaire dans son ensemble. Ce résultat n’est cependant observé qu’a partir du
moment ou le développement bancaire islamique atteint un certain niveau. En effet, si la
pénétration des banques islamiques est trop faible ou trop importante, la complémentarité n’est
pas observée et le développement bancaire islamique n’exerce aucune influence sur le

développement bancaire total.

Nous retenons de cette littérature empirique spécifique a I’examen de I'impact de la finance
islamique sur I’acces au financement des résultats persuasifs, mais trop contrastés. En effet, cet

aspect financier va constituer I’un des points a clarifier a travers des études plus poussées.
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Conclusion partielle

Dans ce chapitre, nous nous sommes efforcés de mener une analyse critique de la littérature
théorique et empirique. Ainsi, la synthése des différentes résultats des études ici examinées
nous a permis de démontrer le lien existant entre le développement financier islamique et la
croissance économique. Par conséquent, I’expansion des banques islamiques devrait favoriser
la stabilité financiere si ces banques restent de taille réduite, elle devrait aussi favoriser 1’acces
au financement des couches vulnérables. Par contre, cette expansion ne devrait pas pour autant
avoir d’influence sur le degré de concurrence bancaire vis-a-vis des banques conventionnelles.
En résumé, 1’expansion des banques islamiques peut bel et bien favoriser voire améliorer la
croissance et le développement économique des PVD. En effet, I'immunité et le pouvoir
stabilisateur attribué a la finance islamique a la sortie de la crise de 2008 donne a cette derniere

un attrait particulier en matiére de politique économique.

Cependant, méme si les banques islamiques ne sont pas encore de taille systémique, elles
concentrent elles aussi un certain nombre de risques et leur probabilité de défaillance doit étre
limitée car, pour certains pays, leur défaillance perturberait de maniére certaine le financement
de I’économie et le fonctionnement du systéme de paiement. Nous pensons en effet que le rdle
moteur de la de la finance islamique et son impact réel et positif sur la croissance macro-
économique ont besoin d’étre renforcé par des mesures et une dynamique de politique
monétaire impulsée par une action commune des Banques centrales des pays islamiques. Cette
action permettait en particulier de consolider la taille de cette industrie bancaire en pleine

évolution.
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CONCLUSION GENERALE ET PERSPECTIVE

Ce mémoire s’intéresse a 1’étude d’un nouvel ordre économique international, dont un nouvel
ordre financier (un nouvel acteur de la sphére financiere internationale) : la finance Islamique
voire le développement des banques islamiques et leurs effets économiques. En effet, cette
nouvelle industrie financiére islamique est venue a point nommé et, depuis, défie I’ordre
institutionnel établi par la finance conventionnelle. Elle est une industrie novatrice avec des
notions de développement solidaire, de partage équitable (les 3P), et des formes d’organisation
atypiques, des structures, des opérations de financement tout a fait nouvelles. Ainsi, I’analyse
panoramique de celle-ci (depuis la compréhension de son modéle, ses types de contrats ou
produits jusqu’a son développement fulgurant) a été¢ un des principaux objectifs de ce corps de
mémoire et constitue les préambules (chapitre 1&I1) de ce mémoire. Toutefois, nous ne nous
sommes pas arrétés a cette analyse, mais nous I’avons reliée a une autre question de recherche
débattue dans la littérature scientifique, en I’occurrence 1’impact de la finance islamique ou de
I’activité bancaire islamique sur la croissance économique. Ainsi, a I’issue de notre analyse
critique de cette littérature, nous avons retenu, qu’en contrdlant 1’effet du niveau du
développement financier et d’autres déterminants de la croissance, les pays ou il y a des
activités bancaires islamique et dont I’impact sur la croissance est mesurable connaissent une
croissance économique exponentielle a deux chiffres. Par ailleurs, les banques islamiques
contribuent a financer des projets viables, via le financement participatif basé sur le principe
des 3P, ce qui élargit les possibilités de concrétisation des projets d’investissement comme
source de croissance économique. En outre, étant donné leurs spécificités, les banques
islamiques développent une double relation d’agence avec les déposants d’une part et les
entrepreneurs d’autre part. Dans cet esprit, les banques islamiques devraient alors contribuer a
atteindre une plus grande efficacité dans I’allocation des ressources, ce qui aurait des
retombées slirement positives sur la croissance, voire le développement économique. En effet,
nous escomptons que les conclusions tirées de la littérature empirique pourraient intéresser les
chercheurs, les décideurs et les praticiens. Ces conclusions sembleraient pour la majeure partie,
concordantes avec la théorie économique et démontrent ainsi notre question de recherche.
Cependant, il existe d’autres études qui ont des conclusions mitigés sur la relation entre la

finance islamique et la croissance économique. Mais, dans 1I’ensemble, les résultats tirés de la
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revue nous ont fourni un certain nombre d’implications en termes de politiques économiques.
En effet, les décideurs politiques visant une croissance économique dynamique, durable et
saine doivent promouvoir I’essor des institutions financiéres islamiques. De méme, la
corrélation entre le développement financier islamique et la croissance économique doit étre
appuyée par de bonnes institutions afin d’espérer une relation étroite entre les deux variables a
long terme. Bien que nos résultats ne fassent pas ressortir le besoin de réformer les institutions,
des changements de politique économique peuvent toutefois stimuler la propagation de la
banque islamique dans notre continent. Les résultats de notre travail pourraient avoir aussi des
implications managériales en termes d’allocations d’actifs et de choix d’investissements. Ils
permettraient également de tirer des conséquences en matiere de stratégies de gestion, car ce
mémoire répond sans détour aux questions fondamentales qui préoccupent les économistes, les
financiers et dans une large mesure aux gestionnaires des deniers publics ou privés qui veulent

mener leurs missions a bien.

Au regard des nombreuses opportunités qu’elle offre aux PVD, en particulier a ceux d’Afrique,
des perspectives de son développement effectif ont été recommandées par les autorités des
institutions financieres islamiques et les décideurs publics (FAFI, 2016). Ces derniers ont
formulé 12 nobles recommandations pour la promotion de la finance islamique en Afrique et
des réalisations sont encours (cf. encadré 2, annexe). L’application de ces mesures devrait
renforcer le role moteur du secteur privé pour assurer la durabilité de la croissance, et comme
vecteur de redistribution des richesses, de création d’emplois stables et d’inclusion sociale.
Cependant, méme si les engagements de la BID sont multiples en Afrique, I’expansion de
banques islamiques n’est pas une panacée pour entretenir la croissance et le développement des
économies faibles, ce n’est qu'un élément parmi tant d’autres qui sont nécessaires. Par
conséquent, en développant I’intégration régionale et en promouvant la coopération
intercommunautaire, en maintenant une conjoncture macroéconomique stable et en augmentant
le revenu par habitant grace a des réformes structurelles cruciales, cette expansion pourra alors

se poursuivre durablement.
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Contraintes et/ou Limites et voies de recherche/ quelques pistes de réflexion

Les contraintes sont a plusieurs niveaux. D’abord au niveau de la disponibilité des documents
ou ouvrages islamiques, quasi inexistants dans la bibliothéque de I’université. Ensuite viennent
les données relatives aux informations financieres islamiques (base de données). Méme s’il
existe des bases de données de banques et institutions financieres islamiques congues pour
aider les chercheurs et professionnels de la finance travaillant dans le domaine de I’économie
et de la finance islamique, notamment (Bank scope et IBIS'), ces sources ne sont pas
accessible depuis notre site universitaire”. Cependant, malgré les contributions énumérées
dans ce mémoire, notre recherche souffre de certaines limites que nous jugeons utile de
souligner. La principale limite est sans doute I’étude empirique, le manque de données nous
poussant a nuancer la conclusion relative a notre question de recherche. En effet, nous ne
pouvons pas nous prononcer avec certitude sur les effets économiques positifs de la finance
islamique, situation ne militant pas en faveur d’un plaidoyer aveugle en faveur de leur
développement. Nous espérons cependant que la recherche scientifique sur les conséquences
du développement de la finance islamique va se poursuivre afin d’approfondir les questions
soulevées. Toutefois, plusieurs voies de recherche futures peuvent étre suivies afin de
compléter et approfondir les travaux entamés dans ce mémoire. Premiérement, partant des
conclusions d’une abondante littérature récente sur la causalité entre le développement
financier conventionnel et la croissance économique, nous pouvons également évaluer la
relation de causalité et de cointégration entre le développement financier islamique et la
croissance économique sur données de panel non explorée présentement a notre connaissance.
Deuxiémement, nous pouvons, dans le cadre du prolongement de ce travail de recherche, faire
un examen empirique du lien entre le développement financier islamique et la croissance
économique sur données de panel, voir si la prise en compte de la composante « instabilité
financiere » peut affecter le lien qui existe entre le développement financier islamique et la

croissance économique.

“http://www.ibisonline.net/IBISHomepage.aspx (elles visent a fournir des données et des informations complétes

sur les activités des institutions financiéres islamiques, la mise a jour de la recherche et de la littérature.

> Une souscription est obligatoire pour I’acces de ces sites
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ANNEXES

Tableau 4: les types de comptes d'une Banque Islamique

Acdf

Passif

L. Préts « de bienveillance » gard hassan (paiement
uniquement de frais administratifs)

2. Opérations adossées 4 des biens :

A, Mowrabaha (vente avec une marge)

B. Jizra (crédit bail islamique)

C. Istésna (financement d'un bien 4 fabriquer)

D. Safawm (vente d’ un bien avec livraison différée et
paiement immédiat)

3. Opérations avec participation aux profits et aux

pertes

A, Mousharaka ou joint-vesture (participation aux

i P P

profits et aux pertes)

B. Moudharaba (participation aux profits, mais les
P P P

pertes sont supportées par les clients investisseurs)

4. Opérations rémunérées par des frais ou des
commiissions :

A Juala

B. Watala

C. Kafala

1. Comptes courants (zoazediah)
Ils servent principalement 4 financer les préts gard
Bassan

2. Comptes d’épargne (A terme)

3. Comptes d’investissement affectés :
A, Mowudbaraba (participation au profit, mais les
pertes sont supportées par les clients investisseurs)

4. Comptes investisserment non  restrictfs
(standards) :

A, Mondbaraba (participation aux profits, mais les
pettes sont supportées par les dients investisseurs)

5. Réserves spécifiques :
A, Réserve de lissage du profit (PER)
B. Réserve pour faire face au risque d’investissement

(IRR)

6. Capitaux propres

Source : IFSB (2010a).

Encadré 2 : quelques recommandations pour la promotion de la finance islamique en Afrique

Les assises du Forum (FAFI, 2014), réunissant les autorités des institutions financiéres
islamiques et des décideurs publics, ont méme formulé 12 recommandations ci-aprés pour la

promotion de la finance islamique en Afrique :

1) L’accomplissement des diligences en vue de I’émission de Sukuk par les entreprises
opérant dans le secteur privé. Une telle initiative s’avere opportune pour renforcer les
capacités financieres des entreprises privées a élargir leur base productive en Afrique.

2) L’assistance de la SID en vue de renforcer les capacités des acteurs du secteur privé
africain a capter les revenus financiers islamiques en faveur des projets d’infrastructures ;

3) La promotion de I’économie numérique en soutien a la vulgarisation de la microfinance

islamique ;
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4) L’insertion de modules de finance islamique dans les programmes de formation initiale et
continue dispensés en Afrique ;

5) L’examen des modalités d’optimisation de financement islamique pour les Etats africains
sous programme avec les institutions internationales de financement conventionnel du
développement ;

6) Le renforcement des capacités des Etats africains en matiére de contractualisation suivant
le mode du « Partenariat Public Privé » qui se présente comme une solution palliative a la
contrainte de taux d’endettement ;

7) La revue du cadre fiscal des Etats africains aux fins d’assurer la neutralité fiscale des
opérations financées par les instruments de la finance islamique ;

8) La poursuite des activités de sensibilisation des acteurs et des populations africaines a la
finance islamique ;

9) La standardisation des produits islamiques et leur simplification en vue d’en faciliter
I’appropriation par les utilisateurs ;

10) L’ouverture des réflexions sur I'intégration des spécificités des opérations financieres
islamiques dans le cadre comptable africain de manieére a garantir la fiabilité de
I’information financiére ;

11) L’élaboration de directives par les institutions monétaires centrales relativement d’une part
aux ratios prudentiels a observer par les établissements bancaires et les systémes financiers
décentralisés, d’autre part a I'optimisation de la gestion de la liquidité par les
établissements traitant des instruments financiers islamiques surtout en matiere de
refinancement ;

12) L’ouverture d’une réflexion sur I’éventualité de la création d’un marché financier

islamique africain.
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