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Résumé :En raison de son fondement moral respectant leeptés de Islam en matiére d'investissent et de
placement des fonds, de sa dimension éthiqueeetig et sociale et de son ancrage a I'économlie rée
Finance Islamique s’est progressivement imposéar@mome alternative intéressante au mode de finagne
conventionnel, notamment en période de crise figaa@ui ne cesse de se propager. Le développedaecd
mode de financement permettrait non seulement deiboer a diversifier les produits bancaires, néadttirer,
par ailleurs, une nouvelle frange de particuligrdesclients qui sont intéressés par des prodaitfocmes aux
principes de ls&5haria Cet article est une réfraction des concepts déance Islamique déja pratiqués par
divers pays, arabes, asiatiques, africains et entédix comportant des communautés musulmanes. Bans
contexte tunisien, la mise en place des structléguates, permettant de suivre le développemdatklrance
Islamique, constitue une bonne opportunité en Vuaedpropulsion de I'économie nationale et la retamiu
développement régional.
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Abstract: Because of its moral foundation, by respectingptieeepts ofslamin investment and with placement
of funds, its ethical, religious and social dimemsiand with its anchoring to the real economy, Igiamic
Finance gradually stood out as an interesting radtére in the mode of conventional financing, intgalar in
times of financial crisis that keeps on propagatinthe development of this mode of banking and fiiagnc
would not only allow contribution to diversify tHeanking products, but also to attract, a new frinferivate
individuals and customers who are interested byibgnproducts in conformity with the principles 8haria
law. This article is a refraction of the Islamicnkihce concepts already practised by diverse cesnini the
Arab, Asian, African worlds, and in some westernrtoies with sizeable Moslem communities. In theniSian
context, the implementation of the adequate strastto allow for the development of the Islamic dfioe,
constitutes a good opportunity with the aim of aasl economy propulsion and regional development.
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Introduction

Sous I'emprise d'une crise financiére depuis plegrdis ans, les bourses internationales ont esseyéertes
colossales, pour le moins astronomiques. Des ilir la finance mondiale se sont effondrés du gaur
lendemain. Pour limiter les effets de cette cidesieurs pays développés ont adoptés des poktidiaistérité,
ce qui n'a pas empéché de connaitre une quasidade certains Etats réputés solides du point de v
économique. Crise de confiance, panique a I'échetéanationale sur les places boursiéeres, ... ledaa@st en
train de vivre les limites et les méfaits du cdfgtae. Les banques centrales se montrent solidguest au
sauvetage du systéme de sa crise systémique. Gesangeuvent-elles empécher la chute de leursubangt

de leurs économies ? Quelle alternative pour sdié@momie ?

Initialement axée sur des titres financiers amérgabsolétes, cette crise n'a pas cessé de stétehlle a eu le
mérite de mettre en évidence la fragilité du syst@apitaliste face aux dérives spéculatives et daleespirale
de la dette. Le fort impact qu'a eu la crise finare sur les économies des pays développés et énisrg
poussé plusieurs économistes & se pencher s@idess de la crise, ses conséquences, ainsi quelens qui
doivent étre mis en place afin d’éviter que celaegoduise. Grace a sa remarquable ascensioneceigrgs
années, le systéme financier Islamique a parti@rient intéressé I'ensemble de ces analystes édguem
Devenue incontournable, la Finance Islamique eshauveau systéme financier dont la conceptualisato
construit autour d’'une subtile conjugaison entéednomie, I'éthique et la loi musulmane des tratimas, dont

la finalité réside dans la recherche d’une certpietice socioéconomique.

Le monde musulman compte bien participer a la disdtzon en proposant notamment un modéle finarizase
sur laSharié, la loi duCoran qui stipule que tout appartient &lfah et que IHommepeut seulement I'utiliser
(Chapra, 2000). Outre I'adhésion aux valeurs etgipes portés par la Finance Islamique, cette dermrésente
aujourd’hui des perspectives de profit trés ativast Elle a atteint une échelle internationaleng@me si elle
reste fragmentée, elle continue a évoluer et destiationaliser. L'agence de notation Moody'’s eattrfin 2009

la taille du marché de la Finance Islamique a 98Rands de dollars, ce dernier a cri d’environ%0par an au
cours des trois derniéres années. On compte, kchezit, plus de 300 banques Islamiques dans le enond
présentes dans plus de 75 pays. Dans une dizaamaébs, la Finance Islamique pourrait capturer 50e%

I'épargne des 1,6 milliards de musulmans dans led®o

La solidité et la fiabilité qui ont caractériséHamance Islamique, tout au long des dernieres anrodg méme
suscité I'engouement des pays occideritalls y ont découvert des spécificités qui la digtient de la finance
conventionnelle, enchainant les crises I'une afmésre. Et c’est sa transparence, ainsi que seeldppement
rapide qui en font 'une des industries a connaitreléveloppement rapide un peu partout dans lelexd@u’en

est-il exactement de ces institutions qui se reigeraht de lislam et de ses principes ? Qu'elle est leur

% Le Coran, laSunnal'ljmaa et leQiyassconstituent la base de$baria(jurisprudence Islamique). 3hariase divise erSharia al Ibadat

(loi ayant trait aux questions de dévotionsaaria Muamalafloi ayant trait aux activités politiques, écongmes et sociales).

4 Depuis les années 2000, les pays occidentauarsdrgéressés a la Finance Islamique, et ce pois faisons. La premiére est liée aux
événements du 11 septembre 2001 et a la volontgagssdu Golfe de rapatrier leurs fonds vers Igs pausulmans. La seconde réside dans
le renouveau religieux des pays musulmans et leuinat de réaliser des investissements locaux. ttdngieme raison est liée a I'aspect
éthique de la Finance Islamique et a la volontéatfains investisseurs d’intégrer des valeurs resrdéans leur comportement.



spécificité technique et éthique ? Pourquoi la keealslamique n'a-t-elle pas subit la crise Bebprimesainsi

gue les conséquences terribles des chutes et ti@satizgations successives des banques interndmia

L'association entre la Finance Islamique et laecfinanciére a fait 'objet de nombreuses rechesant les
résultats empiriques different selon les étudete®tavis qui divergent encore. L'objectif de ceticke est
d’évaluer la situation des services bancaires ligjaes en Tunisie, d’analyser les raisons pour lekeg! ils
peinent a se développer et d'étudier leurs persasct'avenir et la mesure dans laquelle ils petigentribuer
au développement économique du pays. Dans cetiéelignotre problématique est axée sur l'adaptatem
instruments de la Finance Islamique au contextésim caractérisé par une certaine instabilitétinak et
socioéconomique. En vu d'apporter des réponsesra pmblématique, I'article comporte trois sectioBans la
premiére, nous mettons lI'accent sur les causessassues de la crise financiére mondiale. La @eoisection
décrit les principes sur lesquels repose la Findslamique ainsi que ses principaux instrumentstragsieéme
section porte sur les perspectives de développemient Finance Islamique en Tunisie et son degré de
contribution au financement des activités éconoesdes plus pressantes pour attaquer frontaleraéidau qui

ronge la société et I'économie tunisiennes, erclioence le chémage.

-1- La crisefinanciére mondiale : ses causes et ses issues

Initialement une crise de titres financiers améngala crise de I'économie mondiale ne cesse deragager.
Elle a remis en cause les certitudes relativesiaadeles financiers et a créé le besoin d'une fiagohgs éthique
et plus proche de I'économie réelle. Alimenté pacrise financiere, le débat sur la Finance Islamigui prone
une économie d’'éthique, se trouve actuellementoauraes polémiques sur les éventuelles voies de pour
rétablir I'équilibre financier mondial. Pourquoi tte Finance attire-t-elle autant d'intérét et ddation,
notamment en période de crise ? Pourquoi la Finkslemique n’a-t-elle pas subit la crise et lessé&muences

terribles des chutes et des nationalisations sa@ssdes banques internationales ?

-1-1- Les causes de la crise financiére

Les prémices de la crise financiere &primesont vu le jour au cours de I'été 2007. Un ralegisent de
l'activitt économique conjugué a une hausse dex wintérét a contribué a l'augmentation du taux
d’endettement de ménages américains. En effetida desSubprimesst d’abord fondée sur I'octroi massif de
crédits immobiliers a des ménages a faibles revenis sur lerepackagingde ces crédits de base dans des
structures financiéres trés complexes et trés ésgju Partie des Etats-Unis, la crise deSubprimes> se mue

en crise de dettes souveraine.

La revue de la littérature montre des opinions rewetrsées sur les causes de la crise financiereliaien

Mirakhor et Krichene (2009) mettent en évidencexdexplications principales : une explication cori@melle

® Pour amortir les effets des crédBabprimesles banques ont procédé a des opérations datiio afin de rendre leurs préts bancaires
illiquides, par nature, en titres négociables ss mharchés financiers. Ces titres, qui présentdesitémunérations fortement prometteuses,
ont séduit de nombreux fonds spéculatifs a tralemmonde. Ainsi une des causes qui a contribué grdpagation de la crise, fut la
découverte par les investisseurs de montages fararextrémement risqués, ou plutét de montagesldaisque était impossible a évaluer
(P. Jurgensen, La crise morale qui a entrainéda financiére, 22/10/2008).



et son alternative. Le point de vue conventionmeitient que I'émergence de la crise était due %¥cée de
liquidité qui était particulierement significatifads la période précédant la crise, au rythme aécélé
l'ingénierie financiére, aux problémes relatifs manque de transparence des informations sur lgsderi
marché des actifs (en particulier sur le marché mhssruments de crédit structurés), au systéme
réglementation et de supervision qui avait encautagrise de risque excessive, a des modélesdiiemees
risques et de comptabilité défaillants et a I'’éreage d’une structure de motivation qui avait créé coalition
de complices, composée d'institutions financiedss,promoteurs et évaluateurs immobiliers, de compag

d’'assurance et d'agences de notation, dont lesrectint conduit & une sous-estimation délibéréeisigses.

Par ailleurs, l'autre point de vue stipule que ¢eises sont des caractéristiques intrinséques gitatiame
financier en raison de la structure méme du systéme telle structure est par nature fragile, vaistable. Ces
constatations trouvent leur origine dans l'anali®ynésienne qui a mis en exergue I'existence dlanane
dans le capitalisme financier qui se manifeste lagorédominance des contrats de dette a intéréts ks
économies fragiles. Ainsi, il n'y a aucune assueaga’un montant d'argent prété aujourd’hui, et doit étre
payé dans le futur avec un montant plus grand, wilisé dans des projets d'investissement générate
d’emplois dans le secteur réel. En effet, 'argépargné pourrait étre utilisé pour la consommatianpour
'achat d'actifs financiers générés par des ingsstinents antérieurs. Pour Keynes, c’est cette fddhs le
capitalisme financier qui aggrave le probléme dardimation entre I'épargne et I'investissement@tapnstitue

une source d’instabilité pour le systeme (MirakbbKrichene, 2009).

En adoptant le point de vue conventionnel, AhméiD9? suppose que la principale cause de la critegee
dans la mauvaise pratique de la gestion des risduesi, les principaux facteurs responsables derie sont

identifiés a trois niveaux : institutionnel, orgsatiionnel et produits.

De son cété, Chapra (2008) montre que les prétssifs et imprudents constituent la cause la phyitante
de la crise financiere mondiale. Animé par un faartiment de I'immunité contre les pertes, la diéfaie du
systeme financier a permis a l'auteur d’identifieyis facteurs a I'origine de la crise financiéna gont : le
caractere inadéquat de la discipline de marché tarsysteme financier actuel, qui découle de lbldai
utilisation des instruments de partage de profitletperte, I'expansion ahurissante de la taille pliesluits
dérivés, notamment leGredit Default Swaps(CDS) et le concept duteo big to fail» qui tend & donner
'assurance aux grandes banques que la banquealeemiendrait toujours a leur secours pour les afngé

d’aller en faillite, par crainte de perturbatiopstémiques.

Actuellement, une nouvelle gouvernance mondialeeastrain d'étre amorcée, qui ne laisse plus deepka
l'unilatéralisme américain qui, en cherchant a uélse ses crises économiques et financiéres inteang®pagé

la crise au monde. Ainsi, I'aspect moral et éthigummencé a prendre place dans les différentgtsiéb

de



-1-2- La Finance Islamique : une issue de la crigsamanciére mondiale

La crise financiére a réveillé I'intérét des autsi pour la Finance Islamique qui a constitué Wméht
déterminant dans la recherche de sources de fimmmtealternatives lors de la période 2007-2008.ttas ans
de recherche et d’efforts menés depuis lors ohhtdire des projets de Finance Islamique qui saahtés vers
la sortie de crise. Dans ce contexte, le model@ental a perdu sa crédibilité sur la scéne intésnale pour
son modele capitaliste. Sur le plan internationaimment se positionne la Finance Islamique, notammi@ns

le contexte actuel de crises successives ?

Vers la fin de I'année 2008, la taille des bangistemiques a été évaluée dans le monde entier présr de
850 milliards d’USD, de plus, I'opportunité de @s@nce dans ce secteur est considérable (on d'attene
augmentation de l'ordre de 15 % annuellement) (##m2009). L'industrie financiére Islamique s’éleve
actuellement a plus de 1 trillion d’'USD (Al Mar2Q10a). Il est estimé que le systéme pourrait doule taille
dans une décennie si la performance réalisée antément s’étend dans I'avenir (Mersch, 2010).daHs ont
doublé presque tous les deux ans et le résultat detblé chague année. Le rendement sur les catapres
de quelques institutions dépasse les 30 % et daekjupes cas plus de 40 %. lls ont pu aussi gagner u
rendement moyen sur les actifs atteignant 10 % NWraj 2010a). Méme si ces chiffres ne sont pas
exceptionnelles comparées a ceux affichés par giukions financiéres conventionnelles entre desées
2000 et 2007, ils sont tout a fait remarquablesosis considérons la période et la dynamique delidon du

systeme financier Islamique.

Selon une récente étude du Fonds Monétaire Intenzdt réalisée par Hasan et Dridi (2010), des besq
Islamiques ont fonctionné mieux que des banquegertionnelles en 2008 en termes de rentabilitéicet de
croissance d’actif. La régression de la rentabiiés banques Islamiques était moins de 10 %, tanpdisla
rentabilité des banques conventionnelles s’eshdffee plus de 35 % en 2008 comparés avec 2002 €tetle
montre que des banques Islamiques ont mainteniyluseforte croissance du crédit comparée aux banque
conventionnelles dans presque tous les pays ehtdlaranéme période, suggérant que le systéme aamdg

potentiel pour une nouvelle expansion de part deinda

En pleine crise financiéere mondiale, de nombredsesjues Islamiques ont fait preuve d'une fortedgéli
Seules les économies fortement fragilisées parisa déinanciére ont vu leurs banques Islamiquessaihémes

impactée% C’est dans ce contexte de turbulences que lasipeis, qui régissent le fonctionnement des banques

¢ Directement liée & une économie locale privéeedsaurces naturelles financant le développemeritaiDslamic Bank a vu sa situation
financiére se dégrader, alors que les banquesitgl@sn du Qatar ont démontré une plus forte résiidace a la crise financiére. Elles ont
ainsi pu accroitre leur expertise, recruter lesntsl quittant les banques conventionnelles et épaper & de nouveaux défis pour leur
développement. La Kuwait Finance House et la Qatamic Bank ont toutes affiché des résultats plus positifs en 2008, elles figurent
parmi les acteurs les plus dynamiques sur le pafiinternationalisation avec des présences en AsieSud Est, pays ayant de fortes
populations musulmanes et dans lequel la Finarlamiigue connait une croissance significative. Eflest donc dans une situation trés
favorable pour attaquer de nouveaux marchés egengas relations commerciales et financieres desaba Bahrain Islamic Bank (BIsB)
affiche une insolente santé avec des profits esdeade 84 % (85 millions de $) au troisiéme trinee2008, contre 46 % pour la méme
période I'année derniere (pour le président del&b,BKhalid Abdulla Al Bassam, ces excellents rizgalsont dus a des investissements
prudents et trés diversifiés. La Blsb se conformme régles de I&hariapratiquant la Finance Islamique dans les réglekade Résultat :
une bonne santé financiére et d’'importantes ligésddisponibles). Bank of London and the MiddletEkasplus grande banque Islamique
d’Angleterre, poursuit sa trés belle croissancelgraéda détérioration des conditions financieres Hanques conventionnelles. Son profit
avant taxes est évalué a £1,734,888 dans les amigns mois de I'année, démontrant ainsi la sansn¢iére de cette banque, qui a vu le



Islamiques, trouvent enfin une réelle résonance-Me chiffre le colt de la crise a environ 1 biliale dollars

dont plus de la moitié due a I'exposition au sectmsSubprimeg4AFP du 8 Avril 2008).

Les principes éthiques de la Finance Islamique,systéme monétaire adossé a I'or et a I'argensi gjne ses
instruments financiers validés par la traditiongivétique et éprouvés par une pratique millénappoeent une
réponse décisive aux dérives de I'économie conteanpe Les crédits hypothécaires risqués Sebprimeset

leurs dérivés extraits de structure de titrisatiomt fondés sur les taux d'intérét. Comme ces desrsont

interdits erlslam alors on n’aurait pas pu rencontrer cette crasgsde monde musulman (Saadallah, 1996).

Avec les valeurs et les principes éthiques de fmarte Islamique, alternative responsable a unendna
conventionnelle qui a largement pointé ses limites,pays ne devraient pas passer a coté de I'nyitdr qui
leur est offerte de se faire entendre. Ainsi, laaRce Islamique peut constituer un relais de coss et de
liguidité pour des économies et des marchés fieamnaonventionnels en proie aux conséquences desk

financieré.

Il est clair, donc, que la santé des banques verd#es cette activité et leur préservation actulkeeffets de la
crise est le résultat direct de la nature des dipéset des produits de la Finance Islamique gt eon
seulement, fortement adossée et étroitement liéa aphére économique réelle mais aussi totalement
indépendante et déconnectée de la sphere finandigssique et ne fait pas dans lirréel ou le @ktPar
ailleurs, ce genre de finance s’appuie toujoursusie double gouvernance technique et éthique. Dip,da
Finance Islamique s'impose comme une alternatiélibte au systéeme actuel et permet de présenter une
protection contre les dérives constatées avaneetlant la crise grace a ses valeurs morales eses de

I'éthique.

Le débat porte aussi sur la possibilité de comnclis deux sphéres morale et matériel, sur lesugnje la
cohabitation entre la Finance Islamique et la fogarconventionnelle en matiére de financement du
développement économique et de s'interroger suietfets d’'une éventuelle complémentarité au serdice
développement économique. A ce niveau, la questipaser serait alors : Est-ce que la Finance lglaenpeut

coexister avec la finance conventionnelle ?

Jean-Paul Laramée (2009), secrétaire généralrgitiit Francais de Finance Islamique, souligneéleessité de
créer des synergies entre la Finance Islamique ftdnce conventionnelld stipule que la Finance Islamique
n'a pas la capacité de générer des marges ausertanges que celles des banques conventionnelida, n
capacité a générer des liquidités puisqu’elle assd'impossibilité de faire la titrisation et daoduits dérivés.
Par ailleurs, il faut admettre que la finance caowiemnelle est celle qui a permis au monde entiersd

développer depuis plus de cinquante ans par sesitépa générer des liquidités, a titriser efré fdes produits

jour en juillet, un mois juste avant la crise dpiidité d’aolt 2007. Ces profits, depuis le délmit'@anée sont 5 fois plus importants que les
£332,389 réalisés pendant la période inaugurat&itizaadécembre 2007.

” Alors que I'lrlande est dans une phase finanaéleudgétaire critique, le gouverneur de la Bar@eetrale d’Irlande, Matthew Elderfield,
et I'ancien premier ministre John Burton, se samdus a Bahrein pour la signature d’'un protocoéeabrd. Dans un communiqué, la
Banque Centrale de Bahrein indique avoir offe @élégation irlandaise son expertise en matiéreirtEnce Islamique et précise que la
recherche de cet appui constituait I'enjeu princifgala visite.



dérivés. Avec la crise, se sont révélés, ses déstanses exces et la nécessité de réformer catacé
conventionnelle en tenant compte des principesdomhtaux de la Finance Islamique. De par cetteysmal
l'auteur insiste sur la nécessité de créer et deldpper des synergies entre la Finance Islamitjle finance
conventionnelle. La sécurité offerte par le mod&lamique est telle que méme des sociétés non itplem
préferent travailler avec les banques musulmanesngieterre. Ce qui paraissait utopique pour cestail y a
quelque temps, devient une réalité inévitable @ardée par les plus avertis des rouages bourdieieseplaces

financiéres.

-2- La Finance Islamique : un pragmatique contempaain

L’histoire de la Finance Islamique moderne démdemes les années 1960, I'Egypte et la Malaisie ssntleux
le Docteur Ahmed Elnaggar. Au cours de la mémeopéri Tabung Haiji a été créé en Maldisies activités
consistent essentiellement en la collecte de Igpardes musulmans en vue du financement futur ule le
pelerinage & La Mecque. En 1970, a I'occasion derdation de I'Organisation de la Conférence Istarai
(OCI), la dynamique a véritablement été enclenchées des premiéres réunions des Etats membresttie ¢
organisation, les discussions portent sur I'oppotéude créer un systéme financier alternatif dinance

conventionnelle et respectueux dédaCoranique

En 1975, face a la montée des « pétro-dollarOsghnisation de la Conférence Islamique (OCI) &zgaemier
grand établissement financier musulman, la « Barigiaenique de Développement d’Arabie Saoudite >s Se
financements sont orientés uniquement vers degtgrepcio-économiques a caractére caritatifs ofoooes a

la Shariadans les pays membres ou a destination des conmésnausulmanes dans les pays non musulmans.

A partir des années 1980, les banques Islamiquéisrdent de plus en plus sophistiquées et s'impgoden
maniére presque radicale en ftaet d’'une facon plus graduelle au Pakistéi<han et Mirakhor, 1990 ; Anwar,
1992). Depuis, les institutions financiéres Islameis) se sont multipliées dans les pays majoritainéme
musulmans, en Asie du Sud, au Soudan, et dans lfe Bersique. La Malaisie et certains pays du Golfe
établissent méme un systeme dual entre banqueemtionnelles et Islamiques. Précurseur en la neatier
Bahrein fut le premier & abriter une série d'ingiins voire normaliser I'industrie financiere Isimue et a
réglementer de maniére spécifique I'activité destiintions financiéres IslamiquesLa Banque Centrale de
Bahrein a également contribué au développementntashés de capitaux Islamiques en introduisant les

techniques des obligataires Islamiqueskul.

En 2000, le Koweit devient trés rapidement uneeplatme incontournable pour la Finance Islamique en

instaurant un cadre réglementaire spécifique aigteb Au total, dans le Golfe, la part de marchéadenance

8 Si la banque Mit Ghamr a aujourd’hui disparu, Tabtiaji en revanche existe toujours.

® L'lran et le Nord-Soudan sont les seuls pays pagier d’un systéme totalement Islamisé.

10 Au Pakistan, la part de marché de la Finance lgla@nn’est que de 15 %, malgré la volonté afficiée autorités politiques de renforcer
la place de ce segment au sein de l'industrie iidae nationale.

1 parmi ces institutions, on compte le Liquidity Maement Center (LMC), I'International Islamic RatiAgency (IIRA) et, bien sdr,
I'’Accounting and Auditing Organization for Islamiénancial Institutions (AAOIFI).



Islamique est de 35 %, tandis que, dans I'Aralzieufiite, elle s’est hissée a plus de 45 %. Plusnméwent,
Dubai a considérablement renforcé sa place en sggmmant comme le deuxiéme centre mondial deticota
des Sukuk Pour sa part, la Malaisie a accueilli sur somittére I'lslamic Financial Services Board (IFSB),
organisme de normalisation réglementaire. Elle aispd’un systéme financier dual et occupe le prernaieg

mondial pour I'émission et la cotation deéskuk ainsi qu’en matiere d’assurance IslamigUak@fu).

Entre 2005 et 2010, la part des actifs financisl@niques dans le total des actifs a cri de 33 &b jgoGulf
Cooperation Council (GC&) qui s'affiche clairement comme la plaque tournaieecette industrie et de 66 %
pour la Malaisie qui a réussi a faire cohabiteraRoe Islamique et finance conventionnelle sur sotitaire. I

est important de signaler que le groupement GC@@lenplus de 50 % du marché Islamique et que lidia

est leader en matiére de techniques financieretuefement, plus de deux cents banques «a guichets
Islamiques », implantées dans tous les pays (aramstiques, africains et occidentaux) compores
communautés musulmanes, couvrent pratiquementiésusétiers bancaires et gérent des capitaux iguptsrt
(Zied et Pluchart, 2006).

Dans la sphére occidentale, depuis la fin des anh880, les institutions financiéres Islamiques faittleurs
apparitions telles qu’au Danemark, aux Etats-Ueis,Grande-Bretagne, aux Philippines ainsi qu’aua@an
Dés 1987, les Etats-Unis ont autorisé 'émergemcka drinance Islamique sur leur territoire (avecrksation de
Lariba). Certaines banques occidentales ont ouvert dasusales dans les pays du Golfe (la Citibank ai ain
opéré, notamment de maniére Islamique, & Bahreiedéannées 1990). A Montréal, une société Iskaenip
financement hypothécaire fonctionne depuis 1991géVet Hayes, 1998 ; Shepherd, 2000). Ce n’esno092

que le Royaume-Uni a accepté le développement Biméace Islamique aux cotés de la finance tratitdie'.

Les encours totaux du marché financier Islamiquacsedent en quatre sous-marchés : ’Amérique dedNo
(environ 40 milliards de dollars), 'Europe (envir@é0 milliards), le Moyen-Orient, y compris le Pstkin, le
Soudan et la Turquie, (environ 590 milliards deats) et I'Asie du Sud Est (260 milliards de dadlit A elles
seules, la Malaisie, I'Europe et 'Amérique du Nomprésentent 10 % des activités de la Financeniglee
malgré une communauté musulmane sensiblement mombreuse que dans des régions comme le Maghreb
ou la Finance Islamique est quasi inexistante. Gdgue, la croissance économique soutenue du contine
Africain et ses fortes communautés musulmaneseiaissntrevoir des perspectives de développement geou

marché.

-2-1- Les fondements de la Finance Islamique

Les principes déclarés de la Finance Islamique Wdénbdirectement des préceptes d&haria Islamiquells

sont l'interprétation pratique et I'application desgles de finance et de la loi divine tel que deice et le

12 Conseil de Coopération du Golfe est une orgapisatigionale regroupant au départ six pétromonesciiabes et musulmanes du Golfe
Persique : I'Arabie Saoudite, Bahrein, Oman, Kow@dtar et des Emirats Arabes Unis. Dans le contées Révolutions arabes du début
2011, les royaumes du Maroc et de Jordanie soco@rs d’adhésion.

13 Certaines des institutions financiéres Islamicureisen outre choisi d'installer leur siége ou ddetfier une partie de leurs opérations dans
des places financiéres internationales connues [gomrrespect du secret bancaire et leurs avantgmsux, comme les lles Anglo-
Normandes, le Luxembourg et la Suisse.

1 Sources : Moody’s, The Banker, Fonds Monétaireriwtional, IFSB.



financement des activités licites uniquement, deiwités soumises aux régles morales justes et aoremdes
marchés, des activités de la sphére réelle adoas#es biens réels et non aux activités spéculatiessée a des
titres financiers, des activités respectant la tedilamique, éthique et humaine. Quels sont, di@scprincipes

directeurs de I'économie financiére et monétailensque ?

La Finance Islamique est fondée sur cing piliersl-@med, 1981 ; Khan et Mirakhor, 1987 ; Igbal et
Mirakhor, 1987 ; Haqiqi et Pomeranz, 1987 ; ArffD88, Igbal, 1997 ; Dar et Presley, 1999 ; AbdufdBa
2000). Linterdiction diRiba™ est une régle fondamentale deliim (« Dieu a permis le commerce et interdit le
Riba», sourateAl-Bagarg verset 275). S’enrichir en faisant fructifierrt@gnt dans le temps est prohibé par la
Sharia Cette prescription interdit de percevoir toutnét en contrepartie de la mise a disposition dsoreme
d’argent. En vertu de I8haria la perception et la réception d’intéréts (fixesvariables) sont ainsi strictement
prohibées et toute obligation de verser des irdérét réputée nulle. C’est pourquoi de nombreuastisseurs et
clients musulmans ne peuvent pas user du systamaacfer conventionnel qui pratique l'intérét.Idlam
considere en effet I'intérét comme une simple rénation du temps écoulé qui ne nécessite aucuse fe
risque ni effort de travail. En outre, ®oran décourage la thésaurisation de la monnaie. Pasécoent, la
création de richesse réside dans I'achat et laevdatbiens (c’est-a-dire le commerce et I'échangelans

l'investissement de sommes d’argent dans des prigagibles et productifs, au service de I'éconabédie.

Traduction lexicale de la vente fortement incedailes produits a termBai'a Al Gharar est prohibé en droit
musulman. Il concerne toutes les transactions @etararactérisées par une incertitude évidente cpdetir
réalisation®. En fait, le risque temporel et de fausse anttimpad’évolution des marchés peut remettre en cause
la réalisation de la transaction basée en fait'iswertitude totale et la spéculation pure et diemgoir méme sur

la détention délictuelle d’une information privilég et préalable. Ce principe ferme notamment aux
investisseurs musulmans I'accés au marché des isatirivés en tant que source de profit a titiagipal et

fait obstacle a ce que ces derniers participeat @éfociation spéculative de titres de sociétégusitification
économique de ce principe se trouve dans le s@&uoedas priver 'économie réelle et productivéahels et de
financements au profit de ce jeu financier qui page aucune valeur ajoutée. Il encourageraitOplle délit
d'initié des opérateurs et les pratiques doutedsashat et de vente de l'information pour mettratés les
chances du coté du sens de I'anticipation dansicénjpitoyable de spéculation. Les économistesadqehsée
Islamique justifient également la prohibition des ¢ensactions par la nécessité d'orienter lessatisponibles

au financement de I'’économie réelle, la encoreliaude les laisser alimenter les bulles finangérigles de

toute productivité et de richesse utile.

Le troisieme principe stipule qu’aucun investissetmee peut ainsi étre réalisé par un financiemigiae dées
lors gqu'il porte sur des produitdaram Ainsi, les jeux de hasard, les activités en i@hatvec I'alcool, avec

I'élevage porcin ou encore avec I'armement, avewlistrie cinématographique suscitant la débauchdao

15 prohibé erislam Ribane se limite pas & I'usure mais il inclut toutenfierd’intérét, quelques soient les caractéristigluesrét en question
(a2 la consommation/production, taux élevé/faiblehéance courte/longue,...). La prohibition &iba découle essentiellement de
I'interdiction par laShariade fixer, a I'avance, un taux positif rémunéragtdulement du temps.

16 |_a religion musulmane condamne les transactiongpostant des niveaux d'incertitude excessifs efdaes de hasard. Dans le cadre de la
finance classique, il s’agit de tous les produitsréne et comportant la composante temporelle coprmeipale variable comme Iéstures,
options, swapst tous les autres produits financiers de plus les pophistiqués, notamment I8sibprimes La vente a découvert est
également proscrite.



déchéance de I'étre humain constituent des seatiéorestissement prohibés. L'’examen de la compadities
investissements et des financements aveSHaria peut s’avérer parfois complexe. La supervision des
investissements se déroule de deux maniéeres. Imigne est d’ordre individuel dans le sens ou tousmman

est censé ne pas investir ses fonds dans les liiedusbn compatibles avec son éthique. La secostdé’'@dre
institutionnel ou organisationnel puisque les basget les fonds d’investissements Islamiques somiposés,
outre d'un conseil d’administration et d’'une asskEmbgénérale, d'un comité de supervision ou d'éthiq
(Sharia Board dont les membres sont indépendants. Ainsi, lescpEations dans les sociétés évoluant dans les

domaines illicites encourent une réprobation decoesités.

L'obligation de partage des profits et des pertasstitue le quatrieme principe de la Finance Istpmi C'est le
principe de justice et d’équité qui est a I'origides contrats de participation. En effet, suivast principes
dictés par laSharig un musulman ne doit générer de profits qu'a palti transactions ou d’activités dans
lesquelles il investit et a la condition qu'il emarfage les risques (cette regle fait référencepancipe des
3P : Partage des Profits et des Pe'tes)

L'« Asset Backing>, ou adossement de tout financement a un actifilibe faisant I'objet d’'une transaction
définie dans ses termes, est le cinquieme prirqupéait de la Finance Islamique une finance recenpour son
potentiel en termes de stabilité et de maitrisertbegies. Ainsi, les transactions financiére Istames doivent
avoir un lien direct avec un actif réel et tangibac avec I'’économie réelle. Ceci rassure notanopgant aux

problématiques de déconnexion de la sphere finenaiéa sphere réelle.

Le respect des principes fondant la Finance Islaen&t notamment l'interdiction de la spéculatiofiaisence
de revente de dette explique pourquoi les bangslamiques sont épargnées des effets de la criaacigre
mondiale. Il apparait que la prohibition Biba et deBai’a Al Gharar contribue a faconner un systéme financier
plus stable et moins vulnérable aux effets perdersa spéculation. En effet, la prohibition Riba amoindrit
considérablement le champ d’application du préttam qu’instrument de financement de I'économies Le
modes de financement permissibles sont alors fosdéfa participation aux résultats (principe de3 8t sont
tous liés a des opérations économiques réellexeDRit, le volume des flux financiers ne peut dSea les
besoins de financement des flux réels de bieng sedvices et une synchronisation quasi parfaiteése entre

la spheére réelle et la sphére financiere.

-2-2- Les principaux instruments Islamiques

Sur ces principaux fondements, et avec I'accordlplde du conseil d’homologation Islamique, towsgeoduits
de la banque et de la Finance Islamique ont étélaigpés autour de la notion de sociét€harika» et du
commerce didjara». Ces modes de financement peuvent étre classéeux grandes catégories. Ceux qui
entrainent le partage des profits et parfois degpentre I'investisseur et I'entrepreneur assimi des produits

associatifs qui lient le professionnel ou I'entesgeur et le financier ou le banquier dans le cadre projet,

7 e partage n'est pas nécessairement égalitaire it étre déterminé selon une clé de répartitionvenue a I'avance.
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c'est le cas &l Musharakad® et d'El Mudharabd®. Et ceux pour lesquels un tel partage n’existe gtase
permettent pas au bailleur de fonds de prétendaepéopriété ou a la gestion de I'affaire et nenpetrpas au
bénéficiaire de prétendre a la propriété des haeqgsis avant son acquittement de ses obligationisaziuelles.
Chaque produit de cette catégorie est géré pamntrat déterminé a I'avance qui définit les obligas des

contractants. C'est le cas de I'AdjudicationEiuMurabaha&® et du leasing o&l ljara®.

S’ajoute a cet ensemble les nouveaux titres agsnailune sorte d’obligation de la Finance Islamiguiesont
les « Sukuk »? les produits Islamiques tels quél Arbun (équivalent & une option d'achat
conventionnelle, « @l »), le Salam (contrat de vente prévoyant un paiement immédiaure livraison
ultérieure),El Kardh El Hassaff (produit assimilé aux subventions étatiques) autles produits financiers

Islamiques.
-2-3- Instruments conventionnels versus haria Compliance»

Tout investissement en action n'est pas forcémeBtaria Compliant®. L'étude de la licéité d'une action
consiste a la soumettre a un certain nombre dedilhtégrant les valeurs deSaaria Ces filtres sont d’ordre
sectoriel et financiér. D’aprés un filtre sectoriel, les actions peuvémme classées en 3 catégories : celles des
entreprises pleinement engagées dans des actiicités, celles des entreprises engagées dans afiegtés
proscrites et celles des entreprises dont 'aétipiincipale est licite mais une partie de sorviétiest proscrite.

Or, force est de constater que l'investissemens das entreprises est autorisé sous certainestiomsdet
certains aménagements pour la part des bénéfiéesalix activités illicites (renversement a des esude
charité de la part des bénéfices issue des astillitétes). Le résultat généré par la partiecité de 'activité ne

doit pas excéder les 33 % du résultat global seldormule suivante :

Activités I||ICI'[€S. _( 33% [1]
Volume Total d' Activité

'8 Dans le cadre d’'unElusharaka un investisseur ou un opérateur et un banguemlgue s'associent pour la réalisation d’un prejeant

la production et/ou la commercialisation de bienseeviceHalal « licite ». Les bénéfices et les pertes généréele paojet seront partagés
au prorata des participations des deux parties.dfitraine automatiquement une participation dilebaide fond Islamique dans la gestion
des affaires de I'entreprise et Iui confére tossdmits d’'un associé ou d’un propriétaire.

% Le bailleur de fond est appeRab Al Maa) et le gestionnaire est app&EMudhareb Considéré comme un placement des fonds dans une
activité sans intervenir dans sa gestion, elle castctérisée par l'obligation de définir au prédates responsabilités des parties
contractantes ainsi que les conditions de partagedins et des pertes engendrés par 'activi{étpe

20 | a banque acquiert un bien meuble ou immeuble poutdient en vue de le lui revendre en s’octroyarg marge définie d’un commun
accord a charge pour lui, de différer le paiemdandes le répartir en échéances facilitant le reghgnem fonction des encaissements
prévisionnels. LaMurabaha est généralement utilisée pour le financement 'ohembbilier, de véhicules, d’équipements a usage
professionnel ou privé et des besoins d’exploite(giocks, matiéres premiéres, produits intermestiai..).

2 consiste en un contrat de location entre I'Btskement Islamique et son client par lequel clunet a la disposition de celui-ci & titre
locatif simple ou sous forme d’un engagement fedméocataire d’acquérir le bien aprés une périddragdant pas 48 mois.

2 e Sukukest un produit financier Islamique adossé a uifi tactgible et & échéance fixe qui confére un dieitréance a son détenteur. Le
propriétaire d’'unSukukrecoit ainsi une part du profit attachée au rerefdrde I'actif sous-jacent. Les principales camstigues duSukuk
sont donc I'absence de taux d'intérét et I'exiseedwn actif tangible sous-jacent qui doit étrédicLe détenteur d8ukukcourt un risque et
ne recoit gu’une part de profit et non une rémuii@meavec un taux d'intérét fixe (c’est I'équivatdslamique d’'une obligation).

% Cest une sorte de crédits réservés aux nécessitela société Islamique et pris en charge paalgsrités Islamiques et destinés au
financement des projets de création d’activitéSeanplois sociaux sans intéréts ni commissions.

% Le respect de I'ensemble des conditions induites|@s piliers fondateurs de la Finance Islamigaemet d'affirmer qu'un produit
financier est <haria Compliant.

% e processus d'application de ces filtres est entigppelé screening.
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La prise en compte du filtre financier suppose lauygart des bénéfices d’une entreprise découlaptatements

a revenu fixe ne doit pas excéder 5 %, selon ladite suivante :

Relve'ngsnllmtes 50 [2]
Bénéfice Total

Et que le pourcentage de dette dans le bilan deadprise ne doit pas dépasser les 33 % :

__DeleS g3y [4]
Capitalisdion Boursiére

Quant au niveau de liquidité des actifs de I'ermiggp les jurisconsultes ont établis que les adfifsuides
doivent au moins représenter 51 % de I'ensembleasless de I'entreprise afin d’éviter aux investisss de

s'exposer alriba:

CréancesComptesCaisse...
Capitalisdion Boursiere

49% [4]

Conformément au premier principe (interdiction Rliilba) et au quatrieme principe (Partage des Profitdest
Pertes) de la Finance Islamique, I'investissemamisdes titres de créance est prohibé. Au méne dite le
marché obligataire, les produits échangés sur f#sh®s monétaires (produits intégrant un taux aeinération
prédéterminé) sont également interdits. Ainsi, sexdlus de l'univers d’investissement les titresaléance
négociables, les bons du trésor, les obligatiodexées ou a taux variable, les produits de tréigpies produits

de taux,...

Si les échanges de devises dans le cadre de lerntoer du risque de change sont globalement permis,
l'utilisation des produits dérivésafwards, futures, swaps de change, optjaest néanmoins interdite, car ces
derniers contiennent des éléments évident&harar et/ou deMaysir. De méme, lepricing de ces produits

intégre clairement des élémentsRiba (taux sans risque domestiques ou étrantfers)
-2-4- Les indices Islamiques et leurs performances
Le premier indice Islamique a été lancé sur le mamn 1998, il s’agit du « Socially Aware Muslindéx »

(SAMI). Depuis, les principaux fournisseurs d'ingicclassiques proposent un large panel d'ind®fesria

Ainsi, Standards & Poorpropose plus de 30 indic&hariatandis que la gammni@ow Jones Islamic Markegtn

% Typiquement dans le cas d’torex forwardon a: 5= S . exp [(r-r) . T]

Ou : R est le taux de chanderward, S est le taux de changgpot T est le délai jusqu’a la date de livraison (mmésten années), r est le
taux sans risque (domestique) annuel continu poyslacement/emprunt de T annéesst le taux sans risque (étranger) annuel continu
pour un placement/emprunt de T années
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compte prés d’une centafleA travers cet éventail d’indiceSharia toutes les zones géographiques sont
couvertes ainsi que tous les secteurs d’activitésus les niveaux de capitalisation. Les indiSaariasont des
sous ensembles des indices de référence en cegserisur construction résulte d'un filtrage de ladice
parent®. Le Sharia Boardfournit également, pour chaque société composamttide, un ratio de « purification
des dividendes ». Ce ratio indique a l'investisdaupart impure des dividendes pergus au travessadéons

gu’il détient. Ce ratio est calculé de la fagorvauie :

Dividended]

Revenusillicites [5]
Total desRevenus

Sur les trois grands marchés (les Etats-Unis, tEeret le Japon), les indice&haria ont tendance a
surperformer leurs indices parents. Ainsi, entrd®leJanvier 2007 et le 30 juin 2008, Bw Jones Islamic
Market Euro (DJIM) réalise une performance annuelle de + P#4/ontre — 13.67 % pour [Bow Jones Euro
Stoxx la volatilité de I'indiceSharia dépassant de 130 bps celle de son indice pa®emtla méme période,
l'indice phare japonais (TOPIX) cede 15.01 % parson équivalenShariaamortissant la chute des marchés
pour enregistrer une perte annuelle de 8.01 % etvofatilité également réduite de 25.18 % a 21.945u le
marché ameéricain, la comparaison des performanbestia a un constat similaire tant sur le plan de |
rentabilité que de la volatilité. Pour uperte de 7.07 % par an sur la période, 'homoldglu@riaenregistre une

hausse de 2.14 % par an pour une volatilité rédigtplus de 130 bps (source : Reuters).

Cette performance peut étre expliquée par un Bisoriel qui met en jeu le secteur financier. Aotent dit,
l'indice Sharia a tendance a surperformer (sous-performer) soitenparent lorsque les financiéres sous-
performent (surperforment). Le bidiarge Capgpermet, quant a lui de mettre en évidence ledigre le niveau
d’endettement et la capitalisation boursiere. Hatefe filtrageShariaimplique de privilégier les sociétés peu
endettées. Ainsi, on peut supposer queLbrge Capssont moins endettées. Un bi@KROWTHpeut en outre
expliquer cette performance par I'étude de seiigihd'une action (caractére offensif ou défensi§ e calcul

du Bét&°:

_ COV(RM ’ Ractif )
actif — Var(RM) [6]

Ou : Ry est la rentabilité de 'indice de march&.: est la rentabilité de I'actif considéré.

% Le Dow Jones Islamic Market Ind¢RJIM) reflete les cours des 2700 entreprisespritajrement appartenant @ow Jonesmais dont
les activités sont compatibles avec les fondendmtaSharia

2 En régle générale, un indi&hariacouvre en moyenne entre 50 et 60 % de la capitialishoursiére de son indice parent. Typiquement,
I'indice S&P 500 Sharieest composé des valeurs 8&P 500jugées conformes a Bharia Comportant 257 valeurs au 31 ao(t 2008, il
constitue un sous ensemble de son indice paremipase quant a lui des 500 plus grosses sociétéscamés de part leur capitalisation
boursiére.

2 Sj B est égal a 1, le titre reproduit & l'identique hesuvements du marché, fiest compris entre 0 et 1, le titre est défensi @t est
supérieur a 1, le titre est offensif et il a tenckaa amplifier les mouvements du marché.
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-3- La Finance Islamique : outil de relance de I'éenomie tunisienne

Grace a ses principes éthiques, la Finance Islamégsu résister a la crise mondiale actuelle. Adjbui, la
majorité des pays occidentaux, a l'instar de I'Aatgtre (ou il existe depuis 2007 des banques Iglaas) et la
France, ont créé un cadre juridique permettantdi@ence de banques et d'institutions financiéregdmsur les
principes et les pratiques de la Finance Islami@meAfrique, les premieres banques Islamiques arejour

au Soudan, Gambie, Sénégal, Niger et Mauritana&nrée 2010 a été marquée par la création, en €udisila
Banque Zitouna, exclusivement Islamique. Or, fogse de constater que bien que les activités denknEe
Islamique en Tunisie remontent a plus de 25 ang;idance Islamique connait encore des débuts tgnide
Hormis la banque Zitouna, le paysage bancaireitmise compte jusqu’ici que deux banques Islamioozs

résidentes : la banque Al Bardkat la banque Nod

La Finance Islamique reste associée a la naissntzebanque Zitouna qui s'est spécialisée dapsoposition
de produits bancaires conformes aux principes dehkria Elle assure le financement du développement de
I'immobilier, des autocars pour touristes, des pgmients et des stocks. A l'instar des autres bankglamiques
ses méthodes de financement comprenhemtbaha, ijara, Mushharaka, Mudaralet Istisna.Dotée d’'un bon
encadrement dont certains parmis des expatriésafipés dans ce mode de financement, la banquearkita pu

créer 28 agences et compte en créer d’autres.

La banque Zitouna, qui avait terminé 2010 avecalome de dépots a 280M$ (394 MDT) dont 40 % promena
de particuliers, a certes connu un flottement damsactivité, juste aprés la Révolution tunisieah& fuite de
son fondateur Sakher El Mat&riDifférents retraits ont été enregistrés, notantnaenla part de gros comptes
comme Tunisie Télécom (retrait de 18.5M$ soit 26 Ty|Dtoutefois, le volume des retraits n'a pas dégas
56.8M$ (80 MDT), ne représentant que 20 % des dépdassise financiére de I'entreprise n'en est pais
restée solide. La banque Zitouna a 85M$ (120 MO&gés sur le marché monétaire tunisien et dansdesisr
du leasing sous la forme deviurabaha inter-bancaire», ce qui représente une manne financiére imprign
une bonne trésorefie Aujourd’hui, I'Etat « hérite » des parts de SakBeMateri qui représentent 87 %. Le sort
de cette banque, mise sous tutelle de la BanqueaBeiunisienne, n’est pas encore tranché, masaasion a

des investisseurs parait une des options les phpuéed’.

% La Finance Islamique a fait son entrée en Tumlsjauis des décennies avec I'agrément donné a lla Baamwil Saoudi Tounsi, Best-
Bank (Al Baraka actuellement) en tant que banquerésidente. Créée en 1983 sous statut offshdeec@hnpte quatre succursales a Tunis,
outre son siége, deux succursales a Sfax et uneuas& Elle a joué un rble important dans certgisds projets, notamment
'aménagement des Berges du Lac de Tunis mais dessierement le projet TIFERT de la Société ananyumiso-indienne des engrais,
financé en partie par la Banque Islamique de dgpelment (BID).

%1 La Noor Islamic Bank est fondée en 2006 a Dubailancement de ses services a été effectué levieja008. Son capital a atteint
actuellement les 15 milliards de dirhams. Elle psgpdes solutions financieres comprenant des amésabancaires pour les particuliers,
des opérations financiéres d’entreprises, ete esit la 48™banque a 'UAE et la®8°banque Islamique du pays. Aux Emirats Arabes Unis,
elle dispose de 10 agences. A I'heure actuelldyuieau de la Tunisie est la seule représentatiota dmnque en dehors de 'UAE.
L’ouverture du bureau de représentation de la batgjamique Noor a été annoncée le 20 juin 2008epairecteur Général de la banque.

%2 sakhr EI Materi, gendre de I'ex-président ZineABldine Ben Ali, est le fondateur de cette bandlest actuellement en état de fuite et
recherché par la justice pour corruption et déiititie.

3 Cheikh Mohamed Mokhtar Sellami, président du céridtShariaa la BID, a indiqué, lors du premier Forum Maglméte la Finance
Islamique, que la Banque Tunisienne Zitouna aefgrémier établissement financier Islamique a aehjmital dans les pays du Maghreb
Arabe, a réaliser des résultats au-dela des poégi®t que les dépbts financiers de la banqueannt @e 400 % au cours des 7 derniers
mois pour atteindre 400 millions de dinars.

34 En attendant, c’est un administrateur indépendarissu de la Société Tunisienne de Banque (STBYligge cette nouvelle banque
publique.
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Selon un récent rapport de la Banque Africaine éeelbppement (BAD), les secteurs bancaires Isla@siqu
représentent 1 % en Tunisie. Cependant, le tawackis Shariapar rapport aux actifs totaux est de I'ordre de
61 % en Arabie Saoudite et de 100 % en Iran. Cporapise a évaluer la situation des services hesxa
Islamiques en Afrique du Nord, analyser les raisposr lesquelles ils peinent a se développer, étudés
perspectives d’avenir et la mesure dans laqueallpolrraient contribuer au développement économifloes
quelles sont les raisons qui expliquent cette stthgmen Tunisie ? Et quelles sont les perspectiasenir pour

cette finance ?

-3-1- Les raisons de stagnation de la Finance Islague en Tunisie

Pour les experts de la Banque Africaine de Dévelommt (BAD), trois facteurs expliquent le caractere
relativement sous-développé des services bandaleasiques en Afrique du Nord, notamment en TuniBaut
d’abord, le développement limité des activités lagnes de détail. Ensuite, la faible familiarisatides clients
potentiels avec les services bancaires IslamidEiesoisiemement, le manque de soutien de I'Etatd€rnier
facteur constitue le probleme majeur en Tunisieadllabsence de loi bancaire Islamique compléete. Les
exigences relatives a I'octroi d’agréments pourblasques Islamiques, notamment en ce qui concercepiital,

les ratios de liquidité et I'établissement de rappdinanciers, sont identiques a celles des banglassiques.
Cependant, ces dispositions ne sont pas toujoiles piour les banques Islamiques, car celles-ci soavent
défavorisées par rapport aux banques classiquesagiare d’exigences réglementaires. Ce sont égaledes

facteurs politiques nationaux qui freinent souvertéveloppement des services bancaires Islamiques.

Bien qu'il soit trop tét pour évaluer I'impact qlepouvoir aura sur la Finance Islamique, suiteesversement
du régime autocratique de I'ancien président Ben lAl Iégitimation du mouvement politique Islamiste
Tunisie pourrait étre considérée comme une évaluaeorable pour la Finance Islamique. L'objectdiri de
relancer I'économie tunisienne sur des nouvellesefainnovantes et créatrices de richesse et cg ldan
transparence totale et dans le respect des régles abncurrence loyale. Le but est d’attaquertfdement ce
fléau qui ronge la société et I'économie tunisienran I'occurrence le chdmage notamment celui daérdés

de I'enseignement supérieur.

-3-2- Relance de I'entreprenariat

La Tunisie a un énorme besoin de financement pealiser tous les projets post-révolution. Le désemenent
des régions de l'intérieur du pays tant sur le glaanomique que sur le plan des infrastructuresimstvraie
priorité. Il serait ainsi fatal pour I'économie taienne de renoncer a la Finance Islamique, qui étecue
comme un fonds de commerce par I'ancien régime muaispeut constituer un vrai moteur de relance de
I'économie et de I'emploi. En se base sur la pgditton dans le capital et le partage de risquefsifence
Islamique permet de réaliser des investissementsalaurdir les comptes publics et privés par dgted que les
générations futures devraient supporter. Compte & son organisation, la Finance Islamique béeéfic

également d’'une élasticité qui amortit les effedgatifs de la crise et donc rassurer les investissdl serait
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ainsi judicieux de profiter des outils offerts garFinance Islamique pour le développement de Héoue

tunisienne apreés les marasmes du pillage et deailanise de I'ancien régime et de ses différentsscla

La Tunisie a été I'un des pays pionniers qui a emisplace une panoplie des mécanismes de financement
Islamique afin de conformer les opérations bansa@tecommerciales aux précep&raniquesLes institutions
spécialisées en Finance Islamique ont financé ditapts projetS. Depuis 1983, date de la fondation de la
Best Bank (Al Baraka) en Tunisie, le processus aldiiéralisation financiére s’est enclenché. Ladoen
Islamique a permis, entre autres, la facilitatienl’dxportation du produit national en fournisskntlevise sans

gu’elle ne soit épuisée dans les réserves de lguga@entrale de Tunisie.

La propulsion de I'’économie nationale s’avére gue jamais un défi majeur. Il I'est pour trois mipales
raisons : le grand tumulte post-révolutionnairsat impact sur les secteurs économiques, I'inadiuantre
le potentiel national et les résultats insuffisaptgegistrés au cours de I'ancien régime et psfaigants sans
doute & cause des altérations démesurées et d'isparitt régionale paralysante tant au niveau de
l'infrastructure que des investissements. Toutes d&faillances placent la Tunisie face a un chaeikue et
irréversible, celui de restructurer les secteumeémiques et de les relancer sur des bases biglesolPour

cela, I'éradication des défaillances neutralisastjjie-la le développement économique s'impose.

Au lendemain de la Révolution tunisienne, la Firatstamique constitue une bonne opportunité poancer
I'entreprenariat, seul moyen de création d’emplbisonvient donc d’attaquer en priorité au chdmggeronge

la société et I'économie tunisiennes, notamment cids diplomés de I'enseignement supérieur. Laembe de
financementdalal pour le lancement de microprojets est omniprésanpges des quelques 700 000 chdémeurs
tunisiens. La Finance Islamique offre des outilsjemes qui peuvent encourager linitiative comme la

Musharaka la Mudharabaou les microcrédits a travers les fonddakat».

Trés recommandés par les jurisconsultes musulntesmspntrats délusharakaet deMudharabarépondent au
principe d'équipe dans la prise du risque et sauré@ration. Le principe de Partage des Pertes ditPgBrofit
and Loss Sharing) est également primordial pourdeesx outils. Dans le cadre déudharaba l'institution
financiere, faisant I'apport du capital diRab-al-maal», apporte 'ensemble des capitaux financiers sssiees
au projet sans intervenir dans la gestion a I'gnéeeur dit dMudharib», qui lui va apporter son capital travail
et sa maitrise et connaissances du projet. En €gmede, l'institution financiére subit une perigahciere et
I'entrepreneur Kudharib) subit une perte de son colt d'opportunité (temipgavail). Ce n'est qu’'en cas de
fraude ou de négligence avérée qudialharib sera appelé a supporter les pertes. Cette solpdiomet ainsi a

I'épargnant, détenteur de capitaux, d'investiraetelui qui veut travailler de bénéficier de capxtdinanciers.

% Tel que le projet de construction de toute lacéglu Lac, & Tunis, dont les financements sonbemileMurabaha en d'autres termes
une convention de Financement Participatif enteal tunisien, Al Baraka, et la Société PromotiarLdc de Tunis. Récemment, le projet
TIFERT de la Société anonyme tuniso-indienne desaés) financé en partie par la Banque Islamiqu®éleeloppement (BID) et le projet
du « port financier off-shore » sur une surfacaléotle 450 hectares & Raoued en Tunisie, un isgesient fait par la Banque d’'Affaires
Islamique du Bahrein, la Gulf Finance House. Cetideux projet vise a créer 16 000 emplois et aiailir une population permanente de
110 000 habitants.
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En revanche, les contrats déusharakaconstituent une sorte de coentreprise en vertlagleelle tous les

investisseurs partagent tant les bénéfices queelees®.

La collecte de lazakaf’, a travers un fonds dédié, peut relancer le seates microcrédits. Ce fonds peut
devenir ainsi un outil de développement régiondta&ers la création de micro-entreprises. Des pséts
intéréts peuvent étre accordés et des projetseyample dans I'agriculture, la péche, I'informaggau la

broderie, peuvent voir le jour.

Ces outils peuvent aussi permettre la régulatiosettteurs entiers du commerce paralléle qui coestiin des
maux de I’économie tunisienne, une régularisatioinodfrirait & I'Etat des recettes fiscales et antrepreneurs
la couverture sociale nécessaire. Pour la réudsitees outils, il faut bien évidemment la créatiame structure
d’entreprenariat allégée et de structures d’accgmpaent des nouveaux entrepreneurs (sur le plaique,
fiscal, création de I'entreprise, étude de projptautres institutions plus adaptées a supporteritgues élevés
doivent aussi étre développées, en I'occurrencesaeigtés de capital risque Islamiques qui opérraynergie

avec les banques Islamiques et dans le cadre dduchén boursier et secondaire évolués.

-3-3- Sukuk souvrain

Etant donné que le nouveau gouvernement tunisienagmelé a mobiliser d'importantes ressourcesuende
stimuler I'économie, il pourrait s’avérer nécessaile diversifier les sources de financement. Aféviter un
endettement pour financer des projets d'infrastmec{la construction de routes, autoroutes, p@ntdpngement
de lignes de chemins de fer, lignes de tramwagebgde métro, aménagements urbains..), il sedidigux que
I'Etat tunisien lance urSukukpour financer de tels projets. ISukuksouverain tunisien peut étre ouvert a la
souscription jusqu’a un certain pourcentage a desstisseurs étrangers et en grande partie a destisseurs
tunisiens (professionnels et particuliers) résigenT unisie ou a I'étranger. Avec tous les postesidlois créés
par ces grands projets d'infrastructure,9ekuksouverain tunisien peut étre un moteur pour laned de

I’économie tunisienne, notamment sur le plan régjion

L’émission de Sukuk souverains libellés en euros pourrait étre attrayzour les institutions financieres
Islamiques basées au sein du GG& ailleurs dans le monde Islamique, et s’avétitgsupour I'actif liquide des
banques Islamiques qui interviennent en Tunisies labligations tunisiennes, qui sont constituées
essentiellement de la dette souveraine du pays,é&afiangés a la Bourse de Tunis, la majeure pdidigre
elles étant détenue par des investisseurs locastemment les banques. L'obligation souveraine las pl

importante est une obligation décennale de 600amdld’euros, qui arrivera a échéance en 2020. iiZzpg,

% Deux types ddusharakasont a distinguer, IMusharaka daa’imapermanente et définitive) ol le but pour les paaies est de rester
impliqués dans le projet de fagon définitive eMasharaka moutaniquiss@égressive), ou les apporteurs de fonds onehimon de se
retirer du projet. L'entrepreneur remboursera seloréchéancier prédéterminé.

71l faut préciser qu'il n’y a pas d'impdt & proprent dit enlslam Par ailleurs, la Zakat est 'un des 5 piliers’'dgam C'est 'auméne
obligatoire que tout musulman verse annuellemeneeiu des regles de solidarité instituées psiaim

% LesSukukde typeijara seraient la structure la plus simple, car c’esypie deSukukpréféré des investisseurs du GCC.
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suite a la Révolution de janvier, Moody's a ramdaénote de la dette extérieure de la Tunisie a Baa3

contraignant la levée des fonds sur le mattfsdurce : la Banque Africaine de Développement120

Afin de relancer la place financiére de Tunis, @t® la refonte totale de la réglementation baecetifinanciere
pour I'adapter aux exigences de I'économie tunistest aux attentes des investisseurs étrangeexdars a des
outils de la Finance Islamique attirerait des itigseurs étrangers. La recherche d'investissentdalal est
omniprésente pour beaucoup d’investisseurs soudewonjuguer investissement et principes dgharia Les
conditions sont propices pour que la place finaecide Tunis ouvre finalement et pleinement la parta
Finance Islamique qui pourra servir de tremplin mpbemploi, notamment des diplomés de I'enseignetmen

supérieur.

-3-4- Les mesures a entreprendre

L’industrie bancaire Islamique pése prés de 1 0Dands de dollars et peut atteindre 1 800 mitlisude dollars
en 2016. Elle a donc des bonnes perspectives dedapgement en Afrique du Nord et au Maghreb avec un

marché potentiel important. Alors, comment adalat€finance Islamique au contexte tunisien ?

Les principaux défis auxquels fait face la Tunidens le domaine du financement Islamique résidans d
I'absence d’'un cadre juridique susceptible de dipmdr des produits financiers axés sur I'éthiqlemgue. Il
manque a ce pays également, 'engagement poureaddgs mécanismes de contrble et d’audit confoarlas
Sharia s’ajoute aussi un climat politique difficile magpar des changements politiques. Il serait teunédme
aberrant de voir des banques Islamiques investifuansie a travers leur filiale en Europe. Or c'estqu'il
risque d’'arriver si la Tunisie ne fait pas le néeé® pour adapter leur cadre réglementaire etnerodés signes
positifs pour leur accueil. Ainsi, la Tunisie doduvrer a mettre en place une plateforme moderngpétitive et
attractive a méme de favoriser son émergence dnqgta pble exportateur de services et place figaeaci
régionale. Ce qui impose de déployer plus deffafsn d'améliorer la compétitivité de I'économie, a

accompagner les entreprises et a consolider lengyoent de la Tunisie sur le plan régional.

Lors de son intervention, au cours de la premiéneaontre maghrébine sur la Finance Islamique, teandredi,

15 juillet 2011 et samedi 16 juillet & Gammartlar(ieue nord de Tuni&) M. Ayed, I'ancien ministre des
Finances, a indiqué quée«pays aspire, en fonction de son ouverture sxt&rieur et de son appui au systeme
libéral, a devenir un centre international non st pour la Finance Islamique et un point de relan la
matiére entre les pays maghrébins, africains etrgooi pas européens. Il estime que cet objectif est a la
portée de la Tunisie dans la mesure ou 96 % desuees financiéres des fonds Islamiques d’invastignt

sont investies dans des pays non Islamiquéss<autorités financiéres tunisiennes aspirent égaint,a ajouté

% Pour qu'une émission donnée réussisse, il essprdisable que sa note soit favorable. Ceci dépera stabilité politique future de la
Tunisie.

40 Cette rencontre est organisée a linitiative dunzil Général des Banques et des Etablissemeraadiéns Islamiques, en collaboration
avec I'Institut Islamique des Recherches et deolan&tion (IIRF) relevant de la Banque IslamiqueDdveloppement, quarante banques
publiques, privées et étrangeéres, spécialisées,lpqiupart, dans les crédits commerciaux, opeeentunisie dont huit d’entre elles sont
des banques off-shore, outre 10 bureaux de refaégende banques internationales dont la banqueBafaka», relevant du groupe «Al
Baraka», actif dans tous les pays arabes. Ellela participation de nombreux directeurs de bangtetes représentants d'établissements
financiers Islamiques qui ont présenté les avastage représenterait I'injection de ce mode denfirment dans le marché bancaire en
Tunisie et les opportunités qu'il offre.
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I'ancien ministrea faire de la Tunisie un centre pour la formatida,création et I'innovation, qui mettra a la
disposition de la clientéle de la Finance Islamigue ensemble de mécanismes et de produits fimancie

modernes>. La Tunisie est-elle donc disposée a accordendeelles autorisations a des banques Islamiques ?

D’aprés I'Association Tunisienne de la Financenslgue, il N’y a aucune Iégislation tunisienne qgaoterdit le
développement de la Finance Islamique dans le payendant, la réglementation en vigueur se carsetgar
I'absence de textes d’application notamment lectegdatif a I'instauration et au développementabéissements
financiers de différentes catégories. En outrecdde des obligations et des contrats promulgué 396 1
mentionne certains produits financiers sans interdiautres. Cette industrie dont le monde a déexdues
vertus aprés la derniére crise financiére de 20@8essite auparavant que la Tunisie ceuvre a engager
concertations avec les instances et les établisgsnislamiques pour la mise en place un cadre iguréd
cohérent spécifique au financement Islamique etsségt la profession tant au niveau des principes e

mécanismes qu’au niveau des produits et concepts.

Il est certain que la Finance Islamique nécessii névision fondamentale de la fiscalité pour super les
doubles taxations qui pourraient intervenir lorgprations d’achat revente, d’ordre législatifs mppermettre le
transfert de responsabilité lors d’opérations Kigiant le propriétaire d’'un bien et son bénéfieiat également
d’'ordre réglementaires pour intégrer la comptabities produits de la Finance Islamique dans la taiiipe
bancaire tunisienne. Des négociations sont déjaoems avec les instances et les établissementacfara
Islamiques pour mener a bien cette décision. Urrecqaridique susceptible de développer des produits
financiers axés sur I'éthique Islamique est aujwidcapital pour le développement de cette machimea fait

son émergence en Tunisie depuis les années 19§D Révolution tunisienne, plusieurs événements
dénotent une réelle prise de conscience, notamdeerfd part des autorités gouvernementales et duatégr
pour rattraper le retard.

L'intégration maghrébine, vers laquelle s’orientdes pays appartenant a cette région offre plusieur
perspectives de croissance. Elle compte enviromBions habitants. Son PIB est estimé a 400 mdisade
dollars. Les statistiques fournies lors de cetteréncontre sur la Finance Islamique dans la rédioMaghreb,
montrent que les banques Islamiques au monde dibsgwnt fait preuves de grande résistance fdaaelarniere
crise internationale, gérent des capitaux d’env®060 milliards de dollars US. Des experts inteoraux en
finance prévoient une augmentation des déplts degues Islamiques et un accroissement des capitaux
investissant dans les chéques Islamiques. Aingtjdance Islamique répond largement aux besoirfindace
des pays maghrébins. Elle les aide méme a créerodesreprises, catalyseurs d’une meilleure intémrales
capitaux Islamiques faciliteront, par conséquemtdéveloppement des entreprises. Le financemeariglie
peut jouer un réle primordial dans le financemesg drands projets dans la région du Maghreb Anatugets

qui nécessitent des capitaux énormes et un voluemepdunt important. Les pays maghrébins sont a@ppelés

a tirer profit des expériences de la Finance ebdesjues Islamiques dans le monde, a engager fleda@ sur

la dynamique régionale et internationale dans lealne de la Finance Islamique et & évaluer lesciemet les
efforts déployés au niveau de chaque pays magter€bibye, Tunisie, Algérie, Maroc et Mauritanie)yrda

promotion de ce créneau. Pour cela, il importeatiéter une stratégie maghrébine pour la construction
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centre privilégié de promotion de l'industrie fimagre Islamique conforme aux normes internationales

qualité.

Conclusion

Les récentes décennies se caractérisent par naiatggements dont le réveil déslam politique. Llslam
s’appuie sur les facteurs éthiques, moraux et srgiaur défendre I'égalité et I'équité pour le bidm toute la
société. Les principes incitant a la répartitiors disques, les droits et les devoirs de chacundieis de
propriété et le respect des contrats sont les kalde laSharia qui est le principe fondamental du systéme

financier Islamique.

Cependant, la Finance Islamique n’est pas totalemempt de critiques et de débats. Si certains/énat que la
Finance Islamique est une solution aux difficul&esonomiques, d’'autres la considérent comme rétbegra
(Schart, 1964), car elle condamne le prét a ingréhpose le partage des profits et des pertes entprunteurs
et préteurs. On lui reproche également son avemsionsque. Les banquiers Islamiques préférennéieades
opérations commerciales (risque de contre parteéél) et des opérations d’exploitation que des atioérs
d’investissement, des opérations en dehors du mongiiman (risque pays élevés) ainsi que des opésat
libellées en devises étrangéres et non en mont@iakes des pays musulmans (risque de change élggs)
institutions sont rarement orientées vers les stitde participation et des actions en capital malgé
importance. Enfin, en dépit de son essor, I'indeste la Finance Islamique souffre d'une carenceieeau des

compétences humaines et des spécialistes du damaine

En guise de conclusion, la Finance Islamique de#ver de nombreux challenges en matiére de gedésn
risques, dont notamment la difficulté de gérerligsidités, ainsi que les risques d’'image et deutéfon. En
effet, la crédibilité de la Finance Islamique egtréserver a travers une flexibilité conceptuellaree adaptation
permanente aux réglementations et interprétatieligiguses et juridiques. La Finance Islamiquesesivent
confrontée non seulement a la réticence et au lefant de la finance conventionnelle mais aus®raldargo

médiatique si ce n’est la déformation délibéréselemotivations et de ses objectifs.
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Annexes

Tableau 1 : Quelques institutions de financement lamique privées et publiques

PAYS

BANQUES

Arabie saoudite

Banque Islamique de Développement (octroie
préts aux pays musulmans en développement)

Société de Banque et d'Investissement Al Rabhji

Bahrein Banque Islamique ABC

Banque Islamique Faysal

Société Al Amin de Titres (securities)
Bangladesh Bangue Islamique du Bangladesh

Banque Al-Baraka du Bangladesh

Banque Islamique Al-Arafah
Canada Islamic Co-operative Housing Corporation Ltd.
Danemark Banque Internationale Islamique

Emirats Arabes Unis

Banque Islamique de Dubai

Egypte

Banque Internationale Islamique pour I'lnvestissetr
et le Développement
Banque Islamique Faysal

Banque Sociale Nasser

Etats-Unis d’Amérique

American Finance House Latib

Grande-Bretagne

Al Safa Investment Fund

Iran

Toutes

Jersey (lles Anglo-Normandes)

Société Financiére Faysal

Jordanie Banque Islamique de Jordanie
Koweit Société de Crédit (Finance House) du Koweit
Luxembourg Holding International du Systéeme de Bang
Islamique
Malaisie Holding BIMB Berhard
Pakistan Toutes
Soudan Banque Islamique Faysal
Banque Agricole du Soudan
Suisse Dar al Maal al-Islami
Société Financiere Faysal
Tunisie Bank Ettamwil Saoudi Tounsi
Turquie Société Turque de Crédit Albaraka
Yémen Banque Islamique du Yémen

Source www.islamic-banking.conet divers documents.
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Tableau 2 : Chronologique des banques Islamiques

1963. Emergence des principes financiers Islamiques eptEglLa Mit Ghamr Savings Bank propose
des comptes d’épargne basés sur le partage defichéné

1970. Création de I'Organisation de la Conférence Islamigour encourager la Banque Islamique.

1975- Création de la Banque Islamique du Développementnassance de banques Islamiques

1980. commerciales, comme la Dubai Islamic Bank, la Kuwéhance House et la Bahrain Islamic
Bank.

1979. Le Pakistan introduit la Banque Islamique.

1980. L’lran adapte son secteur bancaire aux principesigjues.

1987. Création de Lariba, premiére banque Islamique adassEJnis.

2004. Le Royaume-Uni adopte la pratique de la Finan@nigjue en agréant I'lslamic Bank of Britain
(IBB).

2010. Création, en Tunisie, de la Banque Zitouna, exe&raent Islamique.

Tableau 3 : Les principales banques Islamiques (daement par capitalisation boursiere)

Position Banque Note Pays Capitalisation en USD
islamique Moody’s | S&P | Fitch (mm)

1 Al Rajhi bank Al A - Arabie Saoudite 28 638

2 Kuwait Finance Aa3 A- - Koweit 8981
House

3 Qatar Islamic - - A Qatar 4 424
Bank

4 Dubai Islamic Baal | BBB- Emirats Arabes 2 260
Bank Unis

5 Abu Dhabi A2 - A+ Emirats Arabes 1542
Islamic Bank Unis

Source : Bloomberg, Zawya, chiffres au 03 janvizt®
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Tableau 4 : Les instruments islamiques

Les contrats islamiques

Les types de contrats

Les contrats

Commentaires

Les contrats d’échanges

Bai’ Musawama

Contrat de vente classique dans lequel l'achetearcannait pas la marge

bénéficiaire appliquée par le vendeur.

Bai’ Murabaha

Contrat de vente dans lequel le prix de venteigsteh fonction du colt de revient
de l'objet de la vente, ce colt étant connu ausm Ipar le vendeur que par
'acheteur. Le paiement du prix peut étre échelorsgdon un échéancigr
prédéterminé. Ce contrat est tres utilisé par fegjbes Islamiques notamment dans
les produitgetail (financement immobilier, de voiture etc.)

Bai’ Mugayada

Contrat d’échange d'une quantité x d’une matiéenpére contre une quantité |y
d’une autre matiere premiére n’'incluant aucun éghatiargent. Les quantités sont

fixées sur la base des prix de marché des mapeéeesieres échangées.

Bai' Sarf

@

Contrat de vente d'une devise, d’'or ou d'argentorénd généralement la form
d’'un contrat d’échange de devises.

Bai’ Salam

Forme de contrat & terme dans lequel le paiemerfaiseau comptant contre

livraison a terme.

Bai'lstisna’

Contrat de financement progressif. Contrat de vefi@ bien n’existant pas a

=

moment de la conclusion du contrat. L'acheteur ®ggage a acquérir
progressivement le bien au fil de la productioncgedernier sur la base d'un
échéancier prédéterminé.

Bai’ Al ‘Arbun

Contrat proche d'une option d'achat classiqGell Option). L'acheteur s’acquitts

[©%

d’un dépdt (une avance) lors de la conclusion durat Ce dépét lui donne droit,

terme, de finaliser ou non la transaction. Quelsoi¢ le dénouement du contrat

I'acheteur ne récupere pas le montant de I'avance.

Bai’ Muajjal

Terme utilisé en Malaisie pour désigner le coriat Murabaha.

Les contrats de partenariaf’

Musharaka

c

Contrat basé sur un processus de partenariat loieurs parties contribuant &
financement et au management d’un projet. Ces @wrigontribuent, a des degrgs
variables, au capital (actifs, savoir faire techmigcapacité de gestion, fonds de
roulement etc.) et définissent le partage des frafur la base des apports de

chacun. lIs sont solidaires en cas de perte, lagagtant également préétabli.

Mudaraba

Contrat liant un entrepreneur a un investisseuowaud’'un projet. L'investisseu

fournit les capitaux nécessaires au financementrdjet tandis que I'entreprene

=

fournit le savoir-faire et les capacités de gestarprojet. Les profits sont répart

7]

selon un partage préétabli tandis que les pertes extierement et uniquement
supportées par l'investisseur, la perte de I'eméepur se limitant, le cas échéant, a

la valeur de son travalil.

Les contrats de sécurité

Hawala

Contrat de transfert de dette par lequel un agenstert une dette a un tiers. |A
lissu de la conclusion du contrat, c’est donc ierst qui devient l'unique
interlocuteur du créancier. Aucune sorte de tax@aé étre prélevé ou payer par
'une des deux contreparties car ce surplus speau comme de l'intéréR{ba).
Des frais administratifs peuvent néanmoins étr&sfiXnon proportionnels au
montant de la dette).

Kafala

Contrat de garantie par lequel un tiers garantitldte d’'un agent endetté. La
responsabilité de la dette vis-a-vis du créanaeient ainsi aux deux contreparties
du contrat. Comme pour le contratidawala la Kafalane génére pas de frais au-
dela des frais administratifs.

“! Notons que dans les contrats de partenariataipgirtage des profits et des pertes, contrairementontrats d’échange. Par ailleurs, les
actifs ou les projets faisant I'objet de contrdésHange ou de partenariat doivent étre eux ménSsara Complianb.
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Rahn

Contrat par lequel un agent assure une dette vieollatéral (nantissement). Q

type de contrats vise a atténuer le risque de epattie supporté par le créancier.

L'avantage de ce contrat est qu'il permet a I'agdetprésenter un bien en sa

possession en tant que collatéral tout en consesearutilisation et sa propriété.

Contrat d’agence

La Wakald?

est un contrat d’agence largement utilisé par Esgbes islamiques. Le conce
s'applique aussi bien dans le courtage, damssskt Managemen{comme

alternative au contrdtludarabg plus largement utilisé dans ce cadre) que dasg

@

=

pt

de

contrats d’échange ou le mandatékil) agit au nom du mandateur pour effectlier

les transactions.

Les produits d’investissement Islamiques

Le Arbun

C’est I'équivalent Islamique de I'option d’achatne@ntionnelle appelée&all » en
ce sens qu'il offre & son acheteur une option stitfhe. est un accord par lequ
I'acheteur se voit octroyé le droit d’acheter, @spde la contrepartie (généralemg
une banque), une certaine quantité d'un actif (Ade Référence) a un pri
déterminé (Prix Global) a une date future donnést¢RI’Echéance) moyennant
versement préalable d'une partie du Prix Globalp@g Une condition de validite
du contrat est I&haria Compliancele I'Actif de Référence. Ce dernier doit étre
actif physique, échangeable, bien identifié et 8o conservé par le vendeur de

conclusion du contrat a son échéance.

o3

ent

le

h

La Murabaha

C’est une forme de financement alternative au fiearent a intérét développée p
les banques Islamiques dans le but d'offrir & lediisnts (institutionnels ol
particuliers) la possibilité d’acquérir des biede production ou de consommatioj
avec des facilités de paiement. Son poids danssdiable des financemen

accordés par les banques Islamiques est estinus @@l70 %.

Le Salam

C’est un contrat de vente prévoyant un paiementédiat tandis que la livraison e
elle effectuée ultérieurementl. Ce contrat faitervénir essentiellement ded
contreparties : I'acheteurabpbu as-salafet le vendeurg] muslamilayh). L'actif a
livrer, ou sous-jacent, est appehéislam fihet le Prixras mal as-salamLors de la
conclusion du contrat, les caractéristiques du-fment doivent étre préciséme

spécifiées ainsi que sonpPrix.

P

—_

x

nt

42 LaWakalapeut faire I'objet d’une rémunération au-dela déakturation des frais administratifs justifiée p@service rendu.
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Tableau 5: Performance of Dow Jones Islamic Marketersus Conventional Dow Jones Indexes

Dow Jones Market Indexes

Conventional Dow Jones Indexes

Index name Index close 30 Percent change Percent change Index close 30 Index name
september 2011 september september september 2011

Dow Jones Islamic 2019.36 -7.19% -6.24% 160.21 Dow Jones Global

Market Titans 100 Index Titans 50 Index

Dow Jones Islamic 1848.95 -8.62% -8.74% 116.08 Dow Jones Asian Titans

Market Asia/Pacific 50 Index

Titans 25 Index

Dow Jones Islamic 1874.93 -10.38% -11.31% 221.76 Dow Jones Europe

Market Europe Titans 25 Index

Index

Dow Jones Islamic 2099.81 -5.59% -6.03% 10913.38 Dow Jones Industrial

Market U.S. Titans 50 Average

Index

DJIM Asia/Pacific Index 1271.64 -10.09% -9.49% 117.89 DJ Asia/Pacific Index

DJIM China Offshore 274751 -18.84% -17.51% 3241.45 DJ China Offshore 50

Index Index

DJIM Hong Kong Index 1180.57 -15.62% -18.34% 351.32 DJ Hong Kong Index

DJIM India Index 1541.85 -7.16% -7.62% 1569.76 DJ India Total Stock
Market Index

DJIM Indonesia Index 1327.51 -10.43% -11.28% 205.36 DJ Indonesia Index

DJIM Japan Index 1068.29 -2.23% -2.01% 81.86 DJ Japan Index

DJIM Malaysia Index 1501.45 -10.77% -11.45% 221.27 DJ Malaysia Index

DJIM Pakistan Islamic 14595.80 3.50% 5.77% 619.43 DJ Pakistan Total

Index Stock Market Index

DJIM Philippines Index 1753.59 -14.26% -10.79% 245.40 DJ Philippines Index

DJIM Singapore Index 1076.65 -14.35% -14.71% 265.79 DJ Singapore Index

DJIM South Korea Index 828.05 -10.94% -13.99% 244.72 DJ South Korea Index

DJIM Sri Lanka Index 2358.14 -2.38% -2.34% 2736.17 DJ Sri Lanka Total
Stock Market Index

DJIM Taiwan Index 4217.96 -9.34% -11.18% 144.78 DJ Taiwan Index

DJIM Thailand Index 1801.20 -12.44% -17.77% 129.73 DJ Thailand Index

Dow Jones Islamic 842.14 +0.20% -0.01% 204.87 Dow Jones Kuwait

Market Kuwait Index Composite Index

Dow Jones Islamic 2954 .44 -2.84% +1.84% 1068.38 Dow Jones Turkey

Market Turkey Index Total Stock Market
Index

Dow Jones Islamic 1187.14 -0.15% -1.07% 1353.24 Dow Jones GCC Index

Market GCC Index

Dow Jones Islamic 1652.70 -15.60% -14.58% 482.68 Dow Jones BRIC 50

Market BRIC Equal Index

Weighted Index

Dow Jones Islamic 2171.08 -8.93% -8.43% 889.71 Dow Jones

Market Sustainability Sustainability Index

Index

Source www.djindexess.com
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