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Gharar

Hadith

ljara

ljmaa

Istisnaa

Jizya

Khoulafa

Glossaire des mots arabes

Désigne dans le Coran la période préislamique.

Il s’agit d’'une vente avec facilité de paiement.

Consiste a revendre des actifs au premier vendeur.
(également bai muajjal) : Vente a prix fixé et paiement différé.
Loi islamique basée principalement sur le Corda &unnah.

Utilisé dans les contrats lorsque ces dernierseppdur un élément
incertain.

Opinion d’un jurisconsulte.

Signifie comprendre/s’instruire. Il se traduit pardroit musulman »
ou « jurisprudence islamique ».

Signifie : butin de guerre.

Désigne toute transaction de probable dont I'emcste ou les
caractéristiques ne sont pas certaines, en raisonmdnque
d’'informations ou lignorance des éléments esskntide la
transaction a l'une des parties, ou [lincertitudéund partie
contractante a honorer le contrat.

Communication orale du prophéte Mohammethws) et par
extension un recueil qui comprend l'ensemble deditions relatives
a ses actes et a ses paroles.

Contrat par lequel un bien et/ou un service esé Isous forme de
crédit-bail avec une possibilité d’achat a la finabntrat.

(consensu: en francais) Résultante de la compréhension, de

l'interprétation et de I'application du Coran etldeéSunnabh.

Contrat a terme, dans lequel I'acheteur paie un dant la fin de sa
construction/fabrication et sa livraison sont uéer.

Preuve matérielle de l'acceptation par les non-imems de la
puissance souveraine et de ses lois.

(califes, en francais) successeurs du prophéte de I'iss&W\VS) dans

I'exercice politique du pouvoir (qui étaient égadgrnses compagnons
de son vivant).
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Maysir

Moucharaka

Moudaraba
Moudarib
Mougharassa,
Mousagat

et Mouzaraa
Mourabaha

Nissab

Ouchour

Qard hasan

Qiyas

Rab el-mal

RRA

Riba

Salam

Sukuk

Tadwoune

(gambling, en anglais geu de hasarc, en francais) pratique dans un
contrat par lequel le droit des parties contraemniépend d'un
événement aléatoire.

Contrat créant une joint-venture dans laquelle desix parties
fournissent des capitaux d'investissement et despétences
entrepreneuriales et du travail.

Contrat créant une joint-venture dans laquelle paeie fournit le
capital financier et l'autre fournit le capital egppireneurial et travail.

Apporteur de capital travail dans un contrat moadar

Contrats de moudaraba dans le domaine agricole.

Contrat de vente avec paiement différé, dont let @illa marge
bénéficiaire sont connus d’avance entre I'achetéle vendeur.

Fortune minimale au-dela de laquelle l'acquittemdat la zakat
devient obligatoire

Impdét sur marchandises.

Prét qui est remboursé a la fin de la période comeesans intérét ni
tout autre type de surplus.

(analogie: en francais) Raisonnement utilisé pour détermilee
solution d’un probleme de droit non prévu par kedds du Coran et
de la Sunnah.

Apporteur de capital financier dans un contrat naoaba.

Qu'Allah soit satisfait de lui.

Désigne tout type de surplus (monétaire ou aukiggepar un préteur
a son emprunteur.

Contrat a terme, dans lequel I'acheteur paie unehmaadise dont la
livraison est ultérieure.

(singulier : sak) Equivalent d’obligations, ils conferent un draié
propriété sur les actifs de I'émetteur et leur @artrecoit une partie

du profit attaché au rendement de I'actif sousfacainsi, l'intérét
est remplacé par un profit prévenu a I'avance.

Entraide mutuelle
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Takaful

Tawarouq

Urbune

Wakala

Wagf

Zakat

Accord d’assurance entre un groupes de personnescgeptent de
dédommager la perte (ou les dégats) qu’elle pduimfliger a I'un
d’eux sur le fonds dont ils font don collectivement

Equivalent de la titrisation.

Se réfere a une vente dans laquelle I'acheteuevene avance du
prix du bien au vendeur que celui-ci pourra gastaevendre le bien
a une tierce personne si I'acheteur ne confirms Ipaontrat durant
le délai prévu pour payer la somme restante etdpeepossession du
bien.

Contrat par lequel une personne (physique ou mooeatechargée de
réaliser des investissements pour le compte d’ientcui paie en
contrepartie une rémunération indexée sur lestatsul

(pluriel : awgaf): Donation a perpétuité destinée a des oceuvres
d’utilité publique, pieuse et charitable, qui neipétre vendue, offerte
ou héritée, et dont l'usufruit revient a ces ceuvres

Aumodne obligatoire que tout musulman, qui posséeledant une
année lunaire la valeur du Nisséb, doit s’acqudteR,5% du montant
total de ses biens en vertu des regles de soédardtituées par
I'Islam.
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Introduction générale

Bien qu’elle soit née durant la fin du®M¥siécle, ce n’est qu'a partir des années 1970 du
siécle dernier que la globalisation financierecaibhnu un réel essor dans son processus de
développement. Cet essor trouve ses origines pealgnent dans la vague massive du
progres technologique, I'accélération de l'innawatiinanciére, la libéralisation financiere et
le passage au systeme de change flottant ; tousheegements étaient accompagnés d’'une
augmentation sans précédent de la prise de risquessmarchés financiers avec une hausse

inquiétante de la fréquence et de la gravité dessfinancieres.

En effet, les crises financieres qui sont des éwemés dont les retombées peuvent
menacer la stabilité économique, sociale et méniéique des pays concernés ; étaient et
continuent d’étre I'un des sujets les plus contregs. Ces crises viennent également remettre
en cause la globalisation financiére et mettre wide@ce ses limites et ses défaillances.
Encore, ces crises sont considérées comme soumguigétude aupres des preneurs de
décisions financiéres, au niveau national et itiéonal, par le fait de I'accélération de la
circulation des flux de capitaux d’'un pays versawire et d’'une monnaie vers une autre,
minimisant ainsi la possibilité de prévention de ceases ou d’envisager des possibilités de
lutte contre celles-ci, qui deviennent de plus leis fréquentes, récurrentes et systémiques par

effet domino.

L’économie et la finance mondiales ont connu unditade de crises et d’effondrements
financiers depuis 'avenement de la globalisatioariciere, a commencer par I'effondrement
de la Bourse américaine en 1929 marquant ainsi éleutd d’'une grande dépression
économique. D’autres crises ont été enregistrgmsta des années 1970, telles que les chocs
pétroliers (1973 et 1979), la crise d’endettemest plays latino-américains (années 1980), les
crises du systeme monétaire européen (1992 et ,11893)se mexicaine (1994-1995), la crise
asiatique (1997-1998), la crise russe (1998), igedorésilienne (1998-1999), la crise turque
(2000), la bulle Internet (2001), la crise argemf2001) et la crise de la dette souveraine dans
la zone euro (2010). La crise financiere de 20QM,ay départ était une crise du credit
immobilier aux Etats-Unis, est la crise la plusvgrade part ses retombées et son expansion

mondiale, ayant marqué le systeme capitaliste.

Suite a cette instabilité dans le processus deatifation financiére, plusieurs démarches
ont été entreprises par les gouvernements, legutimis financiéres internationales et le

comité de Bale afin de réduire les possibilitéegpdarition de nouvelles crises ou du moins
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minimiser leurs conséquences dévastatrices. Cependelgré toutes ces mesures, une
nécessité de réforme du systeme financier intenmaltiest jugée nécessaire et primordiale,
estimant que I'un des facteurs de ces dysfonctimmemés apparait dans I'absence d’éthique
dans le systeme ; c’est alors qu’'une adoption dfurence éthique serait un élément majeur
dans cette démarche de réforme et qui pourraitvérogon inspiration dans la finance

islamique.

La finance islamique est une finance éthique basgedes valeurs morales tirées des
enseignements de la Chari'a (loi islamique). Palasi principaux fondements de cette
finance, figurent linterdiction de [I'applicationed taux d'intérét dans les opérations
d’endettement (plus connu sous le nom de «ribasi que I'adoption du principe de
partage des pertes et profits ; considérés commelaments les plus distinctifs entre la
finance islamique et la finance conventionnelle.sistéeme financier islamique tel que nous
le connaissons aujourd’hui, trouve ses originessdas années 1940, lorsque le théologien
pakistanais « Sayyid Abdul Ala Maududi » avait nd@a place les premiers principes
théoriques de cette finance. Mais ce n’est qu'ebi71gue la premiére institution financiere
islamique fut crée par I’Arabie-Saoudite, il s’adi«Al Rajhi Bank».

Une panoplie d’instruments financiers islamiques$ agjourd’hui accessible sur les
marchés de la finance islamique, mais également lesr marchés de la finance
conventionnelle. En effet, nous pouvons retrouver diversification dans la classification de
ces instruments, répartis en instruments de baseyapt étre de type participatif (la
moucharaka, la moudaraba, etc), ou de type d’éeh@agnourabaha, l'ijara, etc). lls peuvent
également étre répartis en instruments de gestiactifd, représentés par les skuks, ou
d’assurance (le takaful et le re-takaful). Plusseamtres instruments sont encore en cours de
débat, et ce, quant a leur adoption ou leur intdéodi en finance islamique, tels que les
produits dérivés. Néanmoins, en 2010, des instrtsr@maps islamiques ont été crées et mis
en ceuvre. La finance islamique est également righe ses institutions, composées

d’institutions institutionnelles et d’organes denttéles et de régulation.

Si la finance islamique est considérée comme élémeajeur dans la réforme du systeme
financier international, cela revient a ses priesipet a sa bonne gouvernance (une
gouvernance a la fois administrative et religieusig)ont permis d’étre plus stable et plus
résistante lors de la crise financiére de 2007p&relinterdiction des taux d’intérét, de I'effet

de levier, de la titrisation bancaire et de la gantlécouvert, la finance islamique est arrivée a
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rester a I'abri des retombées dévastatrices deida, @auxquelles la finance conventionnelle
n'a pu échapper, et elle n'en a connu que gquelgneges conséquences indirecte de celle-ci,
du fait de sa globalisation.

Plusieurs opportunités viennent accompagner leursca la finance islamique et qui se
présentent dans les différentes perspectives tie ioelustrie. Ceci peut étre constaté dans sa
participation au financement de projets (créatientieprises, joint-ventures, BOT, contrat
de concession, etc), ainsi que le financement dunwerce international. La finance islamique
est également une finance socialement responstbk par le biais d’opération financiéres
et de regles de solidarités instituées par l'islansavoir la zakat, le waqgf et le qard hassan.
Dans le contexte de globalisation financiere, learamés financiers islamiques nous
présentent plusieurs avantages qui pourront redenirénéfices pour, non seulement les pays
musulmans, mais également aux pays qui accepteffectuer des transactions financiere

basées sur les enseignements de la Chari'a.

Les perspectives de la finance islamique ne fost@alle une finance sans limites, car
celle-ci présente un certain nombre de risquesgligupourrait avoir en commun avec la
finance conventionnelle, mais également des risqapécifigues a son mode de
fonctionnement. Ajouter a cela, les nombreux défiselle devrait relever, au niveau
international (notamment dans le contexte de ldaisation financiéere), ainsi que les défis
internes a son environnement et a son fonctionner@arant a sa perspective future, elle se

voit étre une perspective prometteuse.

» Problématique du mémoire

La globalisation financiére n’est pas un phénom&aéique et rencontre des nouveautés
régulierement portant, soit sur des mutations dstesye financier international, soit des
innovations financiéres ou encore de crises firasiqui viennent animer la scéne mondiale
de la finance. Cependant, une Iégitime questiomto@uda finance islamique peut étre posée et

présentée sous la problématique suivante :

Dans un contexte de globalisation financiere en pgétuelle mutation, quelle pourrait

étre la place de la finance islamique ?
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Plusieurs questionnements peuvent découler depretdematique principale, a savoir :

- Lafinance islamique est-elle une simple frontideda finance ?
- Face aux dysfonctionnements de la globalisatioanfirere, la finance islamique est-
elle plus solide et stable que la finance convemnitie ?

- Lafinance islamique sera-t-elle la nouvelle firmneondiale ?

» Hypotheses du mémoire

A travers cette problématique, nous essayerongpiaper la réalité de la globalisation
financiére et de la finance islamique ; pour c&ois principales hypothéses sont retenues et

gue nous présentons comme suit :

1- La finance islamique n’est qu’un simple effet dedaaui a été portée sur la scéne

meédiatique sous cet effet, notamment suite a & ¢manciére de 2007 ;

2- La finance islamique est une finance qui se déwsppen termes de marchés,
d’institutions et de produits, ainsi qu'en termes répartition géographique, et qui,
avec ses nombreuses opportunités, pourrait étrepartee prenante de la finance

conventionnelle ;

3- La finance islamique, qui a fait preuve d’'une neeite stabilité et d’'une meilleure
résistance face aux dysfonctionnements de la ghaltign financiere, est appelée a
étre une alternative a la finance conventionnalkms le processus de réforme du

systeme financier international.

» Choix et intérét du mémoire

Notre motivation premiére quant au choix de cditaratique trouve son origine dans un
constat : le processus de globalisation financ&mmontré ses défaillances et ses limites
(notamment a partir des années 1970) a traversipalement le déclenchement de crises de
plus en plus fréquentes et récurrentes ayant tescles marchés financiers internationaux.
De toutes ces crises, celle de 2007, qui, a I'neigétait une crise du crédit immobilier aux

Etats-Unis, mais qui s’est vite transformée enecfisanciére mondiale affectant le secteur
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economique réel (dont les conséquences sont taugbactualité). Plus encore, la gravité de
la crise a remis en cause la globalisation finaec& a clairement démontré la nécessité
d'une réforme du systeme financier internationar pne adoption d’'une finance plus

éthique, qui pourrait se trouver dans la finant@msgue.

Par ailleurs, I'absence de travaux universitaireggmt sur la globalisation financiere et
surtout sur la finance islamique est a remarques da faculté des sciences économiques,
commerciales et de gestion de l'université Mouldddmmeri de Tizi-Ouzou. Sans pour
autant prétendre la perfection ni 'exhaustivitécddravail, néanmoins il servira d’élément de

base aux prochaines études qui porteront un irdecétte thématique.

» Objet du mémoire

L'objet de ce mémoire est d’apporter des élémeatsainpréhension de la globalisation
financiére et de la finance islamique et d’essayexpliquer le lien pouvant exister entre ces
deux phénomenes, afin d'essayer de montrer la glagalus en plus légitime de la finance
islamique a I'ere de la globalisation financiéretamment suite a la crise financiere de 2007
et de déterminer si celle-ci était portée sur lanecmédiatique sous un effet de mode,
notamment suite a la crise de 2007, ou tout a dise, porte t-elle concretement des
potentialités lui permettant d’étre un rempart dérves de la finance du marché, voir méme

une alternative a la finance conventionnelle.

» Démarche méthodologique et bibliographique

La méthodologie adoptée dans ce travail de rechesehrépartie entre une démarche
descriptive, analytique et déductive. En effet,ravdrs une étude littéraire, la méthode
descriptive nous permettra d’apporter une visionobgle de la compréhension de la
globalisation financiére et de la finance islamigBeis, une étude empirique nous permettra,
grace a l'utilisation de la méthode analytique,ndieux illustrer le développement des deux
phénomenes et I'environnement de leur évolutiofiinEquant a la méthode déductive, celle-
ci sera privilégiée dans l'apport de conclusiongrapriées qui seront systématiquement

relevées et qui permettront de répondre a notrel@mmatique et a vérifier nos hypothéses.
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Pour mener a bien notre réflexion, nous auronsursca des sources bibliographiques, ce
qgui nous semble étre le meilleur utile a cet eftén. privilege sera accordé aux ouvrages
portant sur la globalisation financiere, les crisieanciéres et la finance islamique. Une
grande attention sera é€galement accordée aux daifferarticles issus de séminaires, de
colloques ou de communications publiées dans desseet magazines. Par ailleurs, ils ne
seront négligés tout type de documents et de régppes theses et les mémoires, ainsi que les
différentes sources Internet pouvant enrichir aeal.

> Structure du mémoire

Pour mener a bien notre recherche et pour pouygioréer des éléments de réponse a
notre problématique, nous avons jugé utile de strac le travail en cing chapitres. Le
premier chapitre sera consacré a la présentatigghéonomene de globalisation financiere, de
son évolution historique et de ses acteurs majérsleuxieme chapitre, quant a lui portera
sur les principales défaillances ayant marquéegsrdeessus de globalisation financiére, a
savoir les crises financiére ; pour ceci nous conuemns par un essai de compréhension des
crises financieres, puis de passer en revue lasipales crises ayant marquées ce phénomeéne

de globalisation financiere, pour finir par unegaétation de la crise financiere de 2007.

Dans le troisieme chapitre, notre intérét portenala présentation d’abord, de la finance
islamique en termes de fondements et de son éwnlhistorique, puis de la notion du riba,
qui est considéré comme l'un des principaux élémdistinctifs entre la finance islamique et
la finance conventionnelle ; enfin, du développent la finance islamique en termes de
répartition géographique. Le quatrieme chapitreuesthapitre portant sur les intervenants
dans la finance islamique, que se soient les mgydeé institutions ou les instruments,
pouvant étre propres a la finance islamique ou anips de la finance conventionnelle et

adaptés aux principes de la Chari'a.

Dans le cinquieme et dernier chapitre, nous essagate situer la finance islamique dans
le contexte de la globalisation financiére. Poufate, nous commencerons par positionner la
finance islamique dans I'environnement financiemuial capitaliste et dans le contexte de la
crise financiére de 2007. Puis, un certain nomereatspectives de la finance islamique sera
présenté. Pour finir enfin, par la mise en évidethe risques liés a cette finance, aux défis

auxquels elle devrait faire face et d’envisagerdevenir.
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Chapitre 1 : La dynamique de la globalisation &nciére

Introduction

La globalisation financiere représente I'intégmatidu systéme financier domestique d’un
pays avec les marchés financiers mondiaux. Coetr&nt a ce que I'on peut croire, la
globalisation financiere ne peut étre considéréame un phénomene nouveau. En effet, ses
débuts datent de la fin du XIXe siecle, soit a ipaté 1870, et était caractérisée par des
investissements de capitaux a long terme. Cella-cionnu un ralentissement dans son
processus, du fait du krach boursier de 1929 etidesguerres mondiales. La fin du systeme
de Bretton Woods en 1971 et le passage a un systérdeange flottant en 1973 marquent la
reprise du processus de la mondialisation finaaciegs taux d’'intérét sont ensuite libéralisés
dans les années 1980, mais c’est depuis 1990 qgkmbalisation financiere a connu une

phase explosive, ou elle devient totalement aut@om

La globalisation financiere est marquée par laefarbncurrence qui existe entre les
différentes places financieres internationales aetciéation de divers types de marchés
financiers internationaux, notamment grace a léerdgs « 3D » et a la nouvelle technologie.
L’innovation financiere et les investisseurs ingtdnnels viennent apporter leur marque a
cette globalisation financiere, car ils sont coésd comme des acteurs majeurs de ce
phénomeéne. Bien que la globalisation financiérepaitmontrer ses avantages, celle-ci a
€également montré ses inconvénients et ses risguesjpalement a travers les différentes

crises financieres (comme nous le verrons dansugiéime chapitre).

L'objet de ce premier chapitre est d’apporter une w’'ensemble de la globalisation
financiére a travers trois sections. Dans la presngection, nous ferons une présentation
générale de la globalisation financiere, a trawarsdéfinition, son impact et ses marchés
intégrés. Dans la deuxieme section, nous préserstet@volution historigue de la
globalisation financiere, depuis son avenement8) & 2013. Dans la troisieme et derniere
section, nous présenterons les principaux intemesn qui animent la scene de cette
globalisation financiere, a savoir les produits s, la spéculation, les investisseurs

institutionnels, etc.
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Chapitre 1 : La dynamique de la globalisation &nciére

Section 1 : Vue d’ensemble de la globalisation fimeiere

La globalisation financiere est un sujet vaste a@hglexe, car il s’agit d'un processus
dynamique qui a transformé radicalement les regl@ssystéme financier international.
Effectivement, la dimension financiere constituenl’ des fondements essentiels de la
mondialisation. La globalisation financiere s’esievdéveloppée notamment a travers
l'intégration mondiale des marchés financiers, desvelles technologies et de l'innovation
financiére. (Voir annexe N°01 pour un récapituldtfla globalisation financiere).

1/présentation de la globalisation financiére

La globalisation financiere est un phénoméne quicesse d'éveiller la curiosité des
économistes et financiers a travers le monde. Qpenil est important de présenter des

définitions offertes a la globalisation financiaiasi que ses caractéristiques.

1-1/Définition et caractéristiques de la globalisabn financiére

De tous les aspects de la mondialisation, la giséi@dn (mondialisation) financiére est le
plus marquant de ce phénomene, pour son évolutiose® conséquenceBour mieux
comprendre la globalisation financiére, il est imaot de donner sa définition et ses

caractéristiques.

1-1-1/Principales définitions

Iy a souvent une nuance entre la définition denr@ «a globalisation», «la
mondialisation» et «’internationalisation», il est cependant important de présenter chacun

de ces trois concepts avant de définir ce qu’egiolaalisation financiére.

1-1-1-1/Globalisation, mondialisation et internatimalisation

Voici trois concepts qui ne font pas unanimes quareur définition. En effet, pour

certains auteurs, il ne s’agit rien d’autre quesgironymes ; pour certains d’autres, il y a
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Chapitre 1 : La dynamique de la globalisation &nciére

similitude entre globalisation et mondialisationugie différence entre ces deux derniers et

l'internationalisation ; mais il y a aussi ceux tps différencient.

Dans le dictionnaire des sciences économiques @ales nous trouvons la définition
suivante : d'internationalisation correspond a une phase d'ouverture des économies
nationales par le développement des échanges des lie services et de capitaukg;
globalisation correspond a un fonctionnement libre de I'entreprds 'échelle mondiale.
Quant da mondialisation elle peut se définir comme un processus d’intégraconomique

et financier »-

Le FMI (Fonds Monétaire Internationale) traduitdeme anglo-saxon « globalization » par
« mondialisation ». Il le défini comme « I'interd@mlance économique croissante, provoguée
par 'augmentation du volume et de la variété dasstactions transfrontieres de biens et
services, ainsi que les flux internationaux de teai, en méme temps que la diffusion

accélérée et généralisée de la technologie ».

Jean-Marc Siroén souligne le fait que dans les payglo-saxon, c’est le terme
« globalization » qui domine treés largement celukdhternationalization » sans voir aussi
l'utilisation du terme « worldization » ; alors @udans les pays francophiles, les trois
concepts (mondialisation, globalisation et inteioralisation) s’utilisent distinctement. Selon
'auteur, deux formes de mondialisation s’opposdatmondialisation « internationale » (ou
internationalisation) et la mondialisation « glabal (ou globalisatior).Nous présentons la

distinction de ces deux formes dans le tableau N°01

Néanmoins, nous préférons I'utilisation du termglabalisation» tout au long de ce
travail, pour seule raison qu’il s'agit du terme plus souvent utilisé pour désigner la
mondialisation financiére, bien que nous partagikegs des auteurs qui offrent la méme
signification aux deux termes (mondialisation ethgllisation), considérons que I'emploi de
« globalisation » dérive de I'utilisation anglo-saxdu terme « globalization » pour parler de

« mondialisation ».

'Revol René et autres: « Dictionnaire des scierdesnomiques et sociales » ; Ed Hachette
Education ; Paris ; 2002 ; p476.
Avww.scribd.com/doc/90566048/La-Mondialisation-Btiternationalisation (consulté le 26/03/2013
a 15:30)

3 Siroén Jean-Marc ; « L'internationalisation n'gsts globale » ; Université de Paris-Dauphine » ;
France ; p2
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Tableau N°01 : Internationalisation vs globalisatio

Mondialisation « internationale » Mondialisation « globale »
(internationalisation) (globalisation)

Le monde est une somme de natiph® monde estintégré avec effacement des frontiéres

interdépendantes

Accent mis sur linterdépendance et |lAccent mis sur 'intégration et le retrait de I'Etau

coopération inter-Etats profit des marchés ou des régulations « globaux »
Les individus conservent des spécificitdses spécificités individuelles sont indépendanteac
nationales nation d’origine

Indicateurs portant sur des volumes : fluxdicateurs de convergence économique ou sogiale
internationaux, stocks d’'actifs a I'étranger,|. (prix, conjoncture, préférences, institutions,...)

Phénomeéne non-inédit et répétitif Fin de I'histoire
Source: Siroén Jean-Marc ; « L'internationalisation n'gsis globale » ; Université de Paris-Dauphine; ¢&an
p7

1-1-1-2/Définition de la globalisation financiere

La globalisation financiere est sujet de débat tepas premiéres traces a nos jours et
plusieurs auteurs ont essayé de lui offrir unenitéin. Selon Moutoussé Marc et Chamblay
Dominique « la globalisation financieére désigne ttansformation du systéme financier
international causée par la suppression des frestigationales sur les marchés des capitaux
ainsi que par le décloisonnement des marchés fiermne® Pour Aglietta Michel : «la
globalisation financiere est le nom donné a dessfoamations qui ont affecté les principes de
fonctionnement de la finance. Ce sont des transftioms trés profondes qui associent
etroitement la libéralisation des systemes finascienationaux et [lintégration
internationale. >Pour Arestis Philip et Basu Santou : « la glokdii financiére référe au
processus par lequel les marchés financiers dé&satits pays sont intégrés en un seul. Elle
peut étre également définie comme une libre citimrade capitaux a travers les frontieres

nationales sans faire face a des restrictichs. »

A travers les définitions précédentes, nous comssafjue les auteurs sont unanimes au fait

gue la globalisation financiere représente lessftamations ayant touchées le systeme

*Moutoussé Marc et Chamblay Dominique ; «100 fichesur comprendre les sciences
économiques » ; Ed Bréal Amazor®?3dition ; France ; 2005 ; p162.

°Aglietta Michel ; « L’économie mondiale 2000 » ; ifiwhs La découverte, Collection Repéres ;
Paris ; 1999 ; p52.

® Arestis Philip and Basu Santou; « Financial glitagion and regulation »; Working paper N°397;
The Levy Economics Institue of Bard College —US/A&cPmber 2003; p2.
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financier international, principalement a travetsuVverture des frontieres des marchés

financiers et la libéralisation financiere.

Certains auteurs font une distinction entrela «globalisation financiére» et
«l'internationalisation financiere>. Selon Shirakawa, Okima et Shiratsuk (économiste
japonais), l'internationalisation représente l'awntation des transactions externes, tandis
gue la globalisation réfere a une tendance colleae l'intégration du marché financier de

chaque pays vers un marché mondial unique.

1-1-2/Les caractéristiques de la globalisation fineiere

Selon Bourguinat Hertiil existe principalement trois caractéristiquesla globalisation
financiére, a savoir : ldécloisonnement, la déreglementation et la désnddiation, qu'il
désigne par « la régle des 3D ». Par la regle Be$a3globalisation financiére est en mesure
de respecter la regle de l'unité de temps (les ngardinanciers fonctionnent 24H/24) et

l'unité de lieu (les places sont de plus en plésroonnectées) :

- Le décloisonnement_e décloisonnement est la condition principaddalglobalisation
financiére. 1l consiste a l'abolition des frontisrsegmentant les divers marchés
financiers nationaux, d’'une part ; mais aussi @atdlieur d’'un méme pays, entre les
divers types de marchés financiers (monétaire gataire, de changes, etc). De nos
jours, les marchés financiers nationaux sont iotamectés, constituant un marché
global. Egalement, les difféerents compartimentsntarché financier ont été unifiés
afin de créer un marché accessible a tous lesvertants a la recherche d’instruments
de financement, de placement ou de couverture.

- La déréglementationLa déréglementation est née aux Etats-Unis posuite gagner
a des degrés divers les autres marchés. Elle @édigssouplissement des regles
(contrdle des changes, encadrement du crédit, réggssant I'activité bancaire, le
fonctionnement des marchés financiers et des moenennternationaux des capitaux.

- La désintermédiation La désintermédiation désigne la possibilité e aux

opérateurs désireux de placer ou d’emprunter dasacx, d’intervenir directement sur

'PH.D of Alexandre Ottoni Teatini Salles; « Contemawyp financial globalisation in historical
perspective: Dimensios, preconditions and consemgef recent unprecedented surge in global
financial activity »; University of HertfordshireKj October 2007; p84. )

8 Bourguinat Henri ; « Finance internationale » ;sBeeUniversitaire Francaise"3édition ; Paris ;
1999, p77-87.
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les marchés financiers sans passer par des inteinegdfinanciers traditionnels qui
sont les banques. Il existe également une désiétbation par la titrisation, qui était
purement interne aux Etats-Unis avant d’étre diftus d’autres pays, lorsque les
banques chercherent a soulager leurs bilans ddddit crise de I'endettement des pays

en développement des années 1980.

Il faudrait également savoir que le développemesd technologies d’information a
fortement contribué dans le processus de la gkditédn financiere, notamment a travers la

dématérialisation, qui est considérée comme étadt ¥ D.°

1-2/Impacts de la globalisation financiére

La globalisation financiére a su apporter un cert@dmbre d’avantages dans l'asphére
économique et financiére, mais elle a égalemeraréppn certain nombre d’inconvénients et
de risques. Cependant, il serait important de dbrenguels sont donc les impacts de la

globalisation financieres.

1-2-1/Impacts positifs

Il 'y a plusieurs bienfaits que le monde connaitoarg’hui grace a la globalisation
financiére. En effet, ce phénomene est considémaine un facteur de croissance
economique, a traveta mobilité des capitaux vers les pays en capdtilé favorisant leur
croissance. Certains pays émergents comblent ffisance d’épargne interne grace a I'entrée
de capitaux. L'investissement dans les pays aitléfépargne est favorisé par I'achat d’actifs
financiers, cela contribue a la croissance éconoeiGrace a la globalisation financiere, la
concurrence entre les banques s’est accentuéaid@®ameélioration des conditions d’emprunt
et de placement pour les agents économiques. Lbhalglation financiéere favorise la
diversification des patrimoines, et ce par la diiferation accrue des actifs internationaux; et
favorise également ['efficience dans l'allocatialies ressources par I'optimisation de la
rentabilité du placement des capitaux a I'échelndiale qui se fait a travers le déplacement
du capital d’'un pays a faible taux de profit vers pays a taux de profit élevé. Face aux
risques de variation du taux change, du taux d@ttét des fluctuations du cours des matieres

® http://fr.wikipedia.org/wiki/Th%C3%A9orie_des_3Bdnsulté le 24/03/2013 & 15 :00)
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premieres, les entreprises peuvent désormais seicguace a la création des produits

dérivés a cette ére de globalisation financiére.

1-2-2/Impacts négatifs

La globalisation financiere ne présente pas uniguerdes avantages mais eégalement des
inconvénients. Effectivement, elle a fortementugficé sur 'autonomie de la finance, ceci se
reflete a travers une déconnexion entre la spheamdiere et I'économie réelle ; ainsi, les
opérations financiéres sont quarante fois supé&segue les opérations sur bien et services, ce
qui les rend de plus en plus liées a la perspectieegains spéculatifs. Avec la globalisation
financiére, les Etats ont perdu de leur pouvoil, Spiconstate dans la perte des autorités
monétaires de leur pouvoir face a d'importants stigseurs privés en influengant sur les taux
d’intéréts et les taux de change par leurs plac&rigranciers. Un autre impact est le manque
de transparence sur les marchés financiers, suiexiatence de comptes non publiés de
clients occultes dans les chambres de compensatiemationales, appelés les « boites
noires » de la globalisation financiere. Egalemérexiste une prolifération des fonds gérés
par des paradis fiscaux, qui trés souvent favarigerblanchiment d’'argent et I'évasion

fiscale!?

Les inconvénients de la globalisation financiéreveent également dans les nombreux
risques qu’elle génere, tels que tesque de solvabilité et de liquiditéle risque
systémiquéeffet domino), lerisque de fuite des capitawt le risque de bulles spéculatives

(boursiéres§?

2/Places et marchés financiers internationaux

La concurrence accrue entre les places financietesationales et la création de marchés
financiers internationaux sont d’importants éléreeayant marqué le développement de la

globalisation financiere.

1% http://sabbar.fr/economie/(consulté le 28/03/2023:42)
11
Idem
12 2322 U2 2012 ¢ paiall A sitall Ay jad) el SY) AL A gl (ol dana (3l 2 e )
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2-1/Les places financiéres internationales

Les places financieres mondiales occupent une plagge importante dans cette

globalisation financiere, pour leur réle dans le fanctionnement des marchés financiers.

2-1-1/Présentation des places financiéres internatales

Selon la Banque de France, les places financiergs«des lieux qui assurent la rencontre
de multiples acteurs qui concourent au bon fonotoment des marchés financiers au sein
d'écosystémes dégageant d'importantes synerdfesbes places financiéres peuvent étre
egalement définies comme étant « les lieux ou seardrent de nombreuses et importantes
opérations financiéres et qui se caractérisentupadense réseau de banques, de sociétés
financiéres (sociétés de financement), de boudegompagnies d’assurance, ou encore de

maisons de négoce international (commercé) ».

En revanche, les places financiéres ne doiventépas confondues avec lescentres
financiers offshore, car ces derniers représentent « des placesiséga par certains Etats
ou certains territoires qui exercent des activéésentiellement financieres, rémunérées en

devises, destinées aux seul non-résidents.»

Les places financieres présentent un double ré¢iofmal et international). Au niveau
national’®, une place financiére est un élément essentiBatieactivité du territoire national
et contribue au financement de son économie. L'anag’elle véhicule a I'étranger
représente un argument important pour attirer dedres de décision des grands groupes
d’entreprises. L'existence d’une place financievesain d’'un territoire permet d’offre des
services de qualité a I'ensemble du secteur fimsnde mobiliser 'épargne domestique et
d’assurer le financement des entreprises locabess t& cadre d’'une régulation adaptée et de
I'utilisation de systéme performant#\u niveau international’, les places financiéres

contribuent au fonctionnement efficace des mardeesapitaux internationaux, mais aisso a

13 « L'attractivité des places financiéres » ; Bulletie la Banque de France ; N° 123 ; mars 2004 ; p
46.

 http://lwww.hls-dhs-dss.ch/textes/f/F45549.php (citésle 18052013 & 10 :50)

> http://www.trader-finance.fr/lexique-finance/défian-lettre-C/Centre-offshore.html  (consulté le
18/05/2013 a 11:35)

8 Bulletin de la Banque de France ; N° 123 ; op.pit48

" http:/iwww. parisschoolofeconomics.com/hautcoeurspieyrille/financial_centres.html (consulté le

18/05/2013 a 12:00)
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leur hiérarchisation : elles définissent les noreteles regles aux emprunteurs et aux préteurs
de tous pays et classent les pays en termes dabgité/ou de crédibilité en fonction de leurs
valeurs. Grace a la concurrence entre les diffésgplaces financiéres, I'innovation financiere

est de plus en plus accélérée et sophistiquée.

2-1-2/Les principales places financieres internatitales

Chaque année, le «Global Financial Centre IndekCIG, présente dans un rapport le
classement des places financiéres mondiales, uiirapfacteur de compétitivité, & savdir
le facteur humairfdisponibilité d’'une main d’ceuvre qualifiée, laXlbilité du marché du
travail,...),I'environnement des affairdta valeur de la réglementation, les taux d’imposi
le niveau de corruption,...)es infrastructurega travers le prix de 'immobilier);acces aux
marchéset la compétitivité général@epose sur des facteurs économiques traditiontedss,

gue le niveau des prix, la qualité de vie, etc).

En mars 2013, le classement établi par le GFCI peridix premiéeres places mondiales
(avec un rappel du classement en 2012) se présamt®e dans le tableau N°02.

Tableau N°02 : Classement des dix premiéeres placisancieres mondiales

Place Rang en Q 2013 Rang en 2012 changement

Londres 01 01 -
New York 02 02 -
Hong Kong 03 03 -
Singapour 04 04 -
Zurich 05 05 -
Tokyo 06 07 A 01
Genéve 07 09 A 02
Boston 08 1 A 03
Seoul 09 06 WV -03
Frankfurt 10 13 A 03
Source : Adapté de ; The Global Financial Centres Index-Q&tar ; march 2013 ; p 4.

®The Global Financial Centers Index-13; Qatar; M&eh3; p 3-4.
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Selon le méme rapport, Londres, New York, Hong Koeg Singapour représentent les
guatre principales places financieres mondialesileSela place de Genéeve et celle de
Frankfurt qui figurent parmi le top 10 du classetéas autres pays d’Europe, notamment les
pays les plus touchés par la crise, ont connu anggment plutét positif, mais reste encore
loin dans la liste (exemple : la place du Luxembest18™ la place de Vienne est?%, la
place de Paris est 98 la place de Milan est 37 la place de Madrid est % la place de
Chypre est et la place d’Athénes est e?§) Pour les places financiéres des pays
émergents et en voie de développement, beauconpeal&les ont vu une progression de leur

classement. Parmi ces places, celles présentégsseddans le tableau N°03.

Tableau N°03 : Classement de quelques pays émergeet en voie de développement

place Rang Qen 2013 Rang en 2012 changement
Qatar 20 35 A 15
Kuala Lumpur 21 26 A 05
Dubai 23 22 v -01
Ryad 33 65 A 32
Sao Paulo 44 48 A 04
Buenos Aires 53 68 A 15
Mexico City 55 55 -
Istanbul 57 56 v -01
Moscow 65 64  / -01
Mumbai 66 63 v 03

Source :Adapté de; » The Global Financial Centres Index&aar, March 2013, p 4-5 ».

2-2/Les marchés financiers internationaux
La globalisation financiére porte principalement s marchés financiers, aprés que ces
derniers aient été cloisonnés et nationaux, letédgmtion mondiale est en développement

continue.

2-2-1/Présentation des marchés financiers internatnaux
Plusieurs définitions peuvent étre données aux méaréinanciers internationaux. Ceux-ci
peuvent se définir comme étant « des marchés ocrémmt, s’échangent et circulent des

créances et des actifs monétaires et financiessdiéles opérations de transactions ou de
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circulation internationales de flux financiers. flesrmettent la confrontation de I'offre et de la
demande de capitaux. Il s’agit donc d’un lieu adchangent les instruments financierSGu

encore, comme étant «une simple extension intemE® des marchés financiers
domestiques, en permettant de collecter et d’alldes capitaux disponibles a I'échelle de la

planéte, et non plus a l'intérieur des frontiérasanales >°

De nombreuses raisons permettent d’expliquer leoumsc aux marchés financiers

internationaux et que nous pouvons présenter cosuiitfe

- Les marchés financiers de capitaux permettent dégles quantités de financement
recherchées et cela, a des taux compeétitifs ;

- Les montants empruntés, sur les marchés intermabiQrpeuvent étre colossaux par
rapport aux possibilités du marché national ;

- Les marchés financiers internationaux permettentedaines filiales de sociétés
étrangeres d’emprunter, et ainsi de contournebdeseres mises en place par certains
pays ;

- Ces marchés agréent le financement de certainsggaojets ou certaines opérations
stratégiques, comme les fusion-acquisition ;

- lls donnent la possibilité aux emprunteurs de hém#fd'avantages en terme de
fiscalité, de délais et de codts d’émission ;

- Les opérations libellées en eurodevises échappentréglementations fiscales et
monétaires du pays émetteur ;

- De part leurs tailles, les marchés financiers im@Bonaux, impliquent une diminution
des colts liés aux services financiers, car ildesin gain dans le partage entre les

investisseurs et les emprunteurs.

2-2-2/Typologie des marchés financiers internationa

Le décloisonnement des marchés et l'intégrationedederniers en des marchés mondiaux,

a suscité la création d’'une typologie de march&ftiers internationaux :

Yhttp://dissertationsenligne.com/print/Les-MarchésaRcier-International-Definition/33132.htm
(consulté le 10/05/2013 a 17:50)

% Cartapanis André; « Les marchés financiers intemaux » ; Edition La Découverte ; Paris ;
2004 ; p1

2iMistrali Jean-Paul ; « Efficience de financemens dmtreprises par les marchés financiers » ;
EUROMED-Ecole de management- Marseille ; p44.
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- Le marché des eurodevises s'agit « d'une monnaie enregistrée dans les demsp
d’une banque, établie hors de son pays d’émissfoow«d’une opération de dépdt ou
d’emprunt faite en monnaie étrangere a partir desptes ouverts dans un pays autre
que celui de la monnaie dans laquelle elle estldibe® Son origine remonte aux
années 1950, suite a la crainte des banques sm@étide voir leurs avoirs en dollars
gelés a cause de la guerre froide entre les Etaitséd 'URSS, qui décidérent alors de
rapatrier leurs dollars auprés des banques en EuflapMoscow Narodny Bank a
Londres et la Banque commerciale pour I'Europe dordNa Paris). L'adresse
télégraphique de cette derniere étant eurobanagsedépots bancaires furent appelés
«eurodevises, et plus particulierement dans ce casurodollars»?* C’est par la
confrontation de I'offre et de la demande que #sctd’intérét sont déterminés sur ce
marché, sans aucune intervention gouvernementate taux varient donc a chaque
instant. Plusieurs taux existent selon 'échéamcesidérée, mais aussi des taux de base

« IBOR” » (Interbank Offered Rate), un pour chaque plawntiére?®

- Le marché des euro-actionses euro-actiorf est le nom donné aux actions vendues
sur I'euromarché, cotées dans certains cas surplawe offshore, placées par des
syndicats internationaux de banques et dont I'ashdait normalement en eurodevises.
L'utilité des émissions des euro-actions et d’abardtention de fonds beaucoup plus
important que sur les marchés nationaux. Puis,s efleuvent avoir des fins
publicitaires. Ensuit, celles-ci ont pour conségqesnde limiter les tentatives de reprise
de la société considérée. Enfin, une répartitioerivationale des actionnaires permet a
une multinationale de refléter ses intéréts comiaexc Les euro-actions sont offertes
au prix du marché (correspond généralement au aetecoiurs de la Bourse avant le
début du délai de souscription). Les euro-acticaisvpnt étre vendues soit n’importe

ou, c'est la méthode flexible» ; soit dans des marchés de certaines régiors dan

“Bjto Christian et Fontaine Patrice ; « Les mardirenciers internationaux » ; Presses Universisaire
De France ; 1991 ; p8.

23 http://www.bibliotheque.auf.org/doc_num.php?expinid=435 (consulté le 02/06/2013 & 19 :00)

24 Bjto Christian et Fontaine Patrice ; op.cit ; p8.

% |BOR : est le sigle génériquelnterbank Offered Rat@aux interbancaire offert), c'est-a-dire le
taux auquel une banque de premiéere catégorie ndonment donné et pour une échéance donnée, préte
a une autre banque de premiére catégorie en hiast-§-dire sans que le prét soit gagé par
guelque actif que ce soit). Les indices IBOR samnbreux, tels que: LIBOR, EURIBOR, TIBOR,
etc.

5 Bito Christian et Fontaine Patrice ; op.cit ; pI6-1

?ldem; p64-68
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laquelle le chef de fil du syndicat international llanque organise des syndicats pour

chaque région, c’est la méthoding fence».

- le marché des euro-obligationsc’est une obligation libellée dans une monnaie
différente de celle du pays de I'émettéi@’est au 17 juillet 1963 que fat créée la
premiéere euro-obligation, lorsque la Bourse du lmiierg accepta la cotation d’'une
obligation italienne émise pakutostrade libellée en dollars américaif$.Plusieurs
facteurs influencent sur le développement du madasteuro-obligations tels que les
avantages fiscaux (diminution ou suppression dggissur les euro-obligations), la
rapidité des transactions, la reglementation quasinmexistante, la diversification
d’émission d'obligations, et. Les euro-obligations sont souvent & moyen et long
terme, mais il existe celles a court terme, appet@iro-notes> (de sept a 360 jours) ;
elles sont généralement a taux fixes, mais il essiple de leur appliquer des taux

variables, suivant 'lBOR, ou encore émettre das-@bligations & coupon zérb.

- Le marché international des changes (Forex)est sur ce marchi& de gré a gré et
dénué de localisation géographique propre, qudafege les devises nationales. Sur ce
marché, on y trouve des agents en fonction desatip@s €économiques (commerce
international, placement de fonds a I'étranger,au),en fonction de leurs motivations
(spéculation a découvert, gestion de portefeuil)e,.ajouter a cela les cambistes
(traders) et les courtiers (brokers) qui facilitées échangent, mais également les
banques centrales qui influencent sur la détermimates cours. Le taux de change
peut s’exprimé selon le mode de transaction, @edire au certain (nombre d’unités
étrangeres pour une unité nationale) ou a l'ingerl@ombre d’unités nationales pour
une unité étrangere) et il est déterminé selondafrontation entre l'offre et la
demande entrainant ainsi des risques pour lestegeBgents utilisent des instruments
de couverture ou d’assurance, les transactionsreeteu les opérations sur les dérivés

de change.

%8 hitp://fr.wikipedia.org/wiki/Euro-obligation (conkdé le 05/06/2013 a 19:45)

% Bito Christian, op.cit, p55.

% 1dem

sl Cartapanis André ; « Les marchés financiers iat@naux » ; édition La Découverte ; Paris ; 2004 ;
p41-42.

*dem; p 59-64.
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- Le marché international des matiéres premiérdiss’agit du march& dans lequel
s’échange des matiéres premiéres (agricoles, hgdroes, or, etc) sous forme de
contrats entre des producteurs (exploitants, sEgiéniniéres,...), des institutions
financiéres (banques, investisseurs institutionnelsdes sociétés (en tant qu’émetteur
ou investisseur) et des particuliers ; et les ghades transactions sur ce marché se
font & travers les produits dérivés. Le marché mesiéres premieres est désormais
presque entierement dématérialisé et électronigeg.échanges sont principalement
effectués via [&@CME Group qui contient 1eCBOT (Chicago Board of trade), IEME
(Chicago Mercantile Exchange), MYMEX (New York Mercantile Exchange) et le
COMEX (New York Commodity Exchange). C’est actuellemé&ntplus importante
bourse d’échange de futures (contrats a terme) laveltis large choix de contrats sur
matieres premieres. LEME (London Metal Exchange) etICE (Intercontinental
Exchange), anciennement NYSE (New York Stock Exgh@nsont les deux autres

grandes places boursiéres d’échange de matiénesapes.

- Le marché international des dérivédes produits dérivés sont négociés sur des
marchés organisés ou sur les marchés de gré dare90% des transactions se font
sur ce dernier marché. Selon les statistiques deBdaque des Réglements
Internationaux (BRI), 'encours mondial des dérjvén juin 2012, s’éléve a 25392
milliards de dollars pour une exposition brute @3 milliards de dollars. Il s’agit
d’'un marché utilisé par tout autre type de marctiérnational ; en effet, il existe un
marché des dérivés de crédit, un marché des dédgéshange, des dérivés des
matieres premieres, etc. Mais la valeur des desvé les taux d’intérét représente la
valeur la plus importante de ce marché, en conmgamaavec des deériveés sur les
matieres premieres, et nous constatons égalementl’'gmpleur de ce marché a
fortement augmenté depuis 2008, en dépit de la ¢inanciére mondial (lorsque les
agents essayaient de se prémunir des risques esour

% http://www.matierespremieres.info/le-marche-desienas-premieres/ (consulté le 04/06/2013 a
21 :30)
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Section 2 : Apercu historique de la globalisationifanciere

Il vient trés souvent a l'esprit des personnes tpgylobalisation financiere est un
phénomeéne nouveau datant des années 1970, maiiFdinous prouve le contraire. En
effet, la globalisation financiére trouve ses arégi dans le £8° siécle, a partir de 1870.
Celle-ci a connu un ralentissement dans son dépefopnt, notamment suite aux deux
guerres mondiales, mais s’est vite rattrapée arpdes années 1970, avec le passage du
change fixe au change flottant, I'essor de la tetigie et I'innovation financiére.

1/La période allant de 1870 a 1944

Les premiéres traces de la globalisation financiemaontent a 1870. Celle-ci a été
perturbée suite a 1a°% guerre mondiale, suivie du crash boursier en 1&26ncore de la
seconde guerre mondiale. Plusieurs tentatives de B place d'un systéme monétaire et
financier stable ont été élaborées, la plus martgudientre elles, I'instauration du systeme de
Bretton Wood en 1944,

1-1/De I'avénement de la globalisation financiereuacrash boursier (1870-1929)

La globalisation financiére de la période allantl®y0 & 191% a été marquée par un
nombre restreint d’actifs du fait des barrieresinfationnelles et technologiques, mais aussi
par la stabilité des changes qu’autorisait le systétalon-or. A cette époque, les avantages
lies a la stabilité des changes et au rééquilibrdge balances courantes favorisaient
lintégration financiere et limitaient la vulnéréid aux crises. En effet, il y avait un fort
niveau d’intégration financiére a travers les flde capitaux a des niveaux élevés et la
croissance des investissements internationauxsdapaelle du commerce. Les exportations
mondiales ont été multipliées par 20 (en valeuoysague le volume du stock brut de capitaux
a I'étranger a été multiplié par 50. Avec I'impartien de l'information et les obstacles
technologiques, les investisseurs se concentraignies actifs tangibles (principalement, les
matiéres premiéeres et le chemin de fer), transpga(@nancement des gouvernements) et sur

les obligations plutdt que sur les actions. Lesreames technologiques et informationnelles

34Faube’rt Violaine; « Quels enseignements tirer deriemiere mondialisation (1870-1914) ? » ;
Trésor-Eco ; N°93 ; Octobre 2011 ; p1-7.
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limitaient les possibilités d'investissement a ¢darme. Tout développement des institutions
financieres internationales pouvait également émiles possibilités de contréle de
linformation et du respect des contrats. Cettegoér était caractérisée également par la
destination des flux de capitaux vers les pays ldgpés des paysriches en ressources
naturelles disposant d’'une main-d’'ceuvre forméeéeghciant de faibles codts de transport.
Les flux de capitaux étaient orientés vers des payle cadre institutionnel était favorable au
recouvrement des créances. Avec Le systeme étalenla stabilité des taux de chanigss
Etats poursuivaient des politiques budgétairesamiétaires stables, car la parité fixe limitait
la création monétaire et la possibilité de monétselette publique. La part des devises dans
les réserves des banques centrales en or et degsgassée de 10% a 20% entre 1880 et
1914, ce qui a favorisé la diversification desfaan faveurs des devises et donc l'intégration
financiére des pays développés. A la fin de 188gleterre, principal exportateur de
capitaux, avait augmenté ses taux de 2,5 a 4%,glleig été imitée par d’autres puissances
européennes, ce qui a engendré une réduction desd# capitaux destinés aux pays
émergents, qui avaient donc eu une difficulténarfcer leur déficit courant ; ce qui rendait
nécessaire un reequilibrage du solde externe parcantraction de la demande intérieure
et/ou dépréciation du taux de change. La part diette libellée en devise ou en or dans la
dette totale et d’'importants déficits courants eEsoa une forte dépendance aux capitaux
étrangers, augmentaient la probabilité de subiralmge brutale des flux entrant en capitaux
(sudden stops). En 1913, la moitié du total desrvé&s en devises étaient en sterling, cela
soulignait la crédibilité de I'ancrage du sterlswgy I'or et le role central de la place financiere
de Londres. Quant au dollar, celui-ci était inextistdans les réserves avant la création de la
FED en 1914.

Du fait de la premiére guerre mondiale, plusieagspnotamment d’Europe, ont jugé utile
de retourner a I'étalon-or (pris fin en 1919) ;s partir de 1920 de multiples conférences
ont eu lieu afin de créer un nouveau systeme moaétaernational. La conférence de Génes
en mai 1922 représente la plus importante de cefem@mnces, ou la délégation britannique,
sous la direction du gouverneur de la Banque d’'étegte, Montagu Norman, a présenté une
proposition de réformes monétaires internationadgs,plus tard, a servi de base pour le
systéme de change-or « Gold exchange standard (GH&3 Etats-Unis étaient seulement

représentés officieusement et n‘ont donc pas dnrériaux négociationsjPuis, les Etats-

% |sard Peter; « Globalization and the internatidiraincial system: What's wrong and what can be
done”; Cambridge University Press; UK; 2005; p 4-2
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Unis sont passés du stade débiteur étranger a delaréancier important. Pour financer la
guerre, 60% des titres américains tenus a I'étrarigeent revendus aux investisseurs
américains en 1915-1916. Entre 1915-1919, plus2dmilliards de dollars de crédits étaient
accordés par les Etats-Unis aux Alliés, ainsi quBuropéens neutres. Au début, New York a
fourni du capital sous forme de préts a court tenpneicipalement des crédits commerciaux
acheminés par Londres. Les exportations américaieesapitaux en 1919-1920 ont été plus
fortes qu'en toute période ultérietfe.En été 1928, la Réserve Fédérale Américaine
(Préoccupée par la spéculation boursiere qui ategint un niveau excessif) a commencé a
relever les taux d’intéréui causerent la fin des préts. Le 18 septembr®,182 prix des
actions sur le New York Stock Exchange (NYSE) dmité brusquement. Deux jours plus
tard, c’était la chute de London Stock ExchangeS),.He 24 octobre, le marché a perdu 11%
de sa valeur sur le commerce lourd, plus de 30amdi de dollars en espace de deux jours et
14 milliards de dollars le 29 octobre seulemenétait donc un crach boursier en ce jour, dit

le «jeudi noir»2’

1-2/La nécessité d’'un nouveau systéeme financier grhational (1930-1944)

Des vagues de faillites bancaires eurent lieu @9 £ surtout en 1931 et 1933, aux Etats-
Unis et a I'étranger (tel est le cas pour la pltende banque autrichienne, la Creditanstalt,
provoquant ainsi I'effondrement de la bourse duspagu encore la banque allemande, la
Danat Bank¥®. En trois ans, 9000 banques disparurent, rep@send5s% des dépots du
systeme bancaire, du fait d'un manque de liquidlté. surendettement de plusieurs
emprunteurs (principalement, les fermiers du Midiest) et la chute d’autres marchés
d’actifs (fonciers et immobiliers) jouérent un réhétiateur non négligeable. Au printemps
1933, la panique atteignit un tel degré qu'une &ture de plusieurs jours de 'ensemble du
systéme bancaire fut nécessaire pour ramenerrtee¢a partir de 1940, J.M keynes et H.D
White, représentant leurs ministeres des Finanbesarfnique et américain) respectifs,
commencerent a se consulter pour proposer un naugsd international ; mais I'opinion et

Wall Street étaient encore favorables au retouteilon-or. En 1944, Keynes et White

*Eichengreen Barry ; « Systéme financier et crisenémique dans I'entre-deux-guerres » ; Revue
d'économie financiere. N°14, 1990, p 106-107.

37 https://en.wikipedia.org/wiki/Wall_Street_Crash_929 (consulté le 19/04/2013 & 23:00)

% http://www.linternaute.com/histoire/crise_de_19Z%#/a/1/1/3/ (consulté le 19/04/2013 & 23 :40)
3%]. Gravereau et J. Trauman, « La crise de 1928setrsseignements » ; article pour le volume Crises
financiéres Edition ECONOMICA ; 2001 ; p2.
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avaient formulé un compromis consistant a garaerd’la base, mais a introduire une gestion
internationale des taux de change et des prétgvars un Fonds Monétaire International
« FMI » ; mais ils ne souhaitaient pas empéchemlesvements de capitaux a long terme, les
investissements productifs internationaux et leg fle capitaux vers I'étranger (notamment
les pays détruits par la guerre); ainsi I'idée deecla BIRD (Banque Internationale pour la
Reconstruction et le Développement), est née. Qaitte2ation du FMI et la BIRD, l'idée qui
dominait la Conférence de Bretton Woods était dévia dislocation de I'ordre monétaire
international constatée dans I'entre-deux-guerreais également d’éviter I'hyperinflation, le

protectionnisme, les dévaluations compétitiveschemges flottants, ef€.

2/La période allant de 1945 a 2013

Le processus de globalisation financiere a été ngap@r plusieurs événements durant la
période allant de 1945 a 2013. En effet, le moneldadfinance a vu naitre un systeme de
change flottant, une intégration plus forte des amés financiers grace a la nouvelle

technologie, une innovation financiére continuaret multitude de crises financiéres.

2-1/Vers un nouveau systéeme de change (1945-1976)

Plusieurs événements économiques et financiersnanqué la période allant de 1945 a
1976. Effectivement, entre 1946 et 1951, les Htatis accumulaient les excédents
commerciaux, engendrant ainsi une pénurie du doliearr I'Europe avait besoin de cette
devise, la seule a étre convertible en or, pouaniter ses importations en provenance des
Etats-Unis et elle n’exportait pas assez en coattiep; d’ailleurs, en 1947, la balance des
paiements des 17 futurs pays européens de 'OE@ga(ation Européenne de Coopération
Economique) présentaient un déficit énorme qui feenceé, essentiellement par des préts
americains, avant méme le plan Marshall. Les détans et réévaluations des devises
étaient peu nombreuses, en dehors du cas franchrtannique. En 1948 et en 1949, le
Franc francais fut dévalué quatre fois et un systdmtaux multiples fut brievement mis en
place, puis il y eut deux autres dévaluations eB7158. En 1948, la Grande-Bretagne

dévalua également la livre de 30% (acte condamnéepBMI). Vers le milieu des années

“0Gilles C.B et autres ; « Histoire de la globalisatfinanciere » ; Ed Armand Colin ; Collection U ;
Paris ; 2010 ; p 53-81.
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1950, les réserves mondiales du dollar étaientryés a celle en livres sterling, principales
devises mondiale depuis le®T®siécle ; ainsi le dollar était la seule monnatenmationale, et
I'on parlait de I'étalon-dollar. en 1958, la balamtes paiements américaine était déficitaire de
3,5 milliards de dollars, le déficit a continué #8859 et 1960 ; il ne s’agissait plus d’'une
pénurie du dollar, mais d’'une surabondance de dettese. Puis, en 1961, le gouvernement
américain créa lpool d’or, un arrangement entre huit pays afin de mettreoemmun leur or

et intervenir afin de maintenir la parité de 35awl 'once sur le marché. Entre 1961-1965, le
prix de l'or reste sous contrble et le pool étaieteur net d’or. Apres la vente d’environ 3
milliards de dollars d’or, entre novembre 1967 edrsnl1968, le pool de l'or cessa de

fonctionner, en mars 1968.

Une des plus importantes caractéristiques de pétiede, est I'effondrement du systéme
de Bretton Woods, suite aux déséquilibres desigoés économiques (expansion monétaire
et forte inflation aux Etats-Unis, favorisant urficié extérieur et faisant perdre la confiance
dans le dollar) et aux déséquilibres structurelseriles au systeme de Bretton
Woods (convertibilité du dollar en or avec une dit@nimitée d'or et une économie en
expansion)? Suite & la dévaluation du dollar (en 1967 et 195t04u déficit de la balance
commerciale américaine, le Président Nixon a anéole 15 aolt 1971, que les USA ne
garantissaient plus la convertibilité du dollar@an a la fin de la méme année, le dollar a
connu une dévaluation par rapport a I'or de 35 a@&rs I'once. Une attaque spéculative
contre le dollar a eu lieu en février 1973, deaieglusieurs devises flottaient contre le dollar
et un mois plus tard, la période des changes firesmenca a prendre fin, notamment suite
aux turbulences des relations monétaires intemnmaés. En janvier 1976, les accords de
Jamaique ont marqué le passage définitif au ch#éatiant, en offrant au FMI le rble de
superviseur de la stabilité monétaire internatieffaCette période a également été marquée
par le premier choc pétrolier en 1973 (nous reviemsl sur cet événement dans le deuxieme
chapitre). Une autre caractéristique importantet vitarquer cette période, il s’agit de
'apparition des produits dérivés. En effet, c’eat 16 mais 1972, avec l'ouverture de
I'« International Monetary Markes, filiale du CME (Chicago Mercantile Exchange)edes
premiers contrats a terme fermes sur devises smtle «Chicago Board Option Exchange

(CBOE)» est le premier marché réglementé d’options stioracrée le 26 avril 1973. Le

*L Gilles C.B et autres ; op.cit ; p 94-134.

*ldem

*Koudache Lynda ; « Les politiques de changes et leffets sur I'économie : cas de I'Algérie » ;
Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou ; Algérig012 ; p18-19.

Page | 27



Chapitre 1 : La dynamique de la globalisation &nciére

« Chicago Board of Trade (CBO®)proposa le 20 octobre 1975 les premiers cordrsgsme
fermes sur préts hypothécaires (GNMA : Thevernment National Mortgage Association).
Le 6 janvier 1976, les premiers contrats a termmdesuBon du Trésor américains a 90 jours
(T-Bills) ont été introduits sur le CME.

2-2/Le développement de la globalisation financiergl977-2013)

Deux principaux phénomenes ont marqué le développede la globalisation financiére a
partir de 1977 : I'apparition des nouveautés ssmiarchés financiers et I'accroissement des
crises financieres. Le 22 aolt 1977,dBOT proposa le premier contrat sur obligations
d’Etat & long terme. Le 24 février 1982,d&ansan City Board of Trade (KCB%)introduit
les premiers contrats & terme fermes sur les isdicarsierd’Durant les années 1980, des
options sur matieres premieres, sur devises daaurd’intérét se sont standardisés, d’abords
aux Etats-Unis, puis en Grande-Bretagne et tréileaent en Franc®. Un autre choc
pétrolier fut vécu en 1979 (nous reviendrons stteagise dans le deuxieme chapitre). Il y eu
la création du systeme monétaire européen (SiliE)a été décidé par une résolution du
Conseil européen le 5 décembre 1978 et mis en cmii@ mars 1979, conformément a un
accord conclu le méme jour entre les banques destdes pays membres. Ses objectifs
étaient la stabilité des taux de change, la rédnatie I'inflation et la préparation, par la
coopération, de I'unification monétaire européetiie.27 octobre 1986, représente le jour ou
les regles de la Bourse de Londres ont été chasmés les ordres de Margaret Tchatcher
(Premier Ministre du Royaume-Uni, de 1979 a 1996¢ jour la a été surnommeé 4eBig
Bang » en raison de 'augmentation des activités du hdaprévue a partir d’'une agrégation
de mesures destinées a précipiter une modificatonpléte de la structure du maréfid.a
libéralisation financiére des années 1980 a ét&uéar par I'apparition de diverses crises.
Citons la criseCorner de I'argent métaén 1982, la crise de tiette bancaire des pays en voix
de développemer(PVD) en 1982, la crise de Bank of New Yorlen 1985, leKrach

BN

* http://www.lexinter.net/JF/developpement_des_prisduierives.htm (consulté le 28/04/2013 &
10:15)

* |dem

46 Chehmana Aurele et autres ; « Les produits desivéHEC Montréal-Canada ; février 2005 ; p4.

* http://www.europarl.europa.eu/factsheets/5_2_Otrfr fronsulté le 30/04/2013 & 23:00)

*8 http://en.wikipedia.org/wiki/Big_Bang_%?28financiaharkets%29 (consulté le 28/04/2013 & 22 :45)
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d’octobre 1987du marché obligataire puis des marchés d’actilansrise deJunk bondsen

1989et laBulle spéculative japonaissgalement en 1983

La période allant de1990 a 2013 a fortement étéqueésr par les crises financieres
également. Cela commenca durant la décennie 1998, lds marchés financiers émergents,
en raison de : défauts souverains, dévaluationnu@snaies, chute des marchés d’actifs et
fuites des capitauXLes principales crises de cette époque sont : oresdcaine (1994), crise
asiatique (1997) et la crise russe (199Bgalement, La crise du systéme monétaire européen
(SME), issues des difficultés d’adoption du traig Maastricht au Danemark et en France,
une violente tourmente s’est abattue sur les mardeé changes européens en septembre et
octobre 1992, qui a donc perturbé le SME. En semterf992, la livre et la lire ont quitté le
mécanisme de change et en novembre de la méme, danpeseta et I'escudo ont été
dévalués de 6% par rapport aux autres monnaiegariaer 1993, la livre irlandaise a été
dévaluée de 10% ; en mai, la peseta et I'escudeunitune nouvelle dévaluation. En aodt
1993, les ministres des Finances ont porté les esaitg fluctuations a 15%. En 1996, toutes
les monnaies participantes aux SME étaient rentléas la marge de fluctuation d’origine
(2,25%F%2.

Le nouveau millénaire débuta aussi par une criseql’en mars 2000 un krach boursier
fut éclaté appelé« bulle Internet »(nous reviendrons sur cette crise dans le deuxieme
chapitre). Il y avait également la mise en cirdolatde I'euro, aprés qu’il fut une monnaie
virtuelle utilisée pour les transactions financieres emsebanques et les marchés de capitaux,
depuis le { janvier 1999 ; puis I'euro est devenu une monméatle apartir du I janvier
2002, avec l'introduction des billets et des piégasont remplacés les monnaies nationales

des pays membres de la zone &uro

Les attentas du 11 septembre 20@xt aussi leur réle dans cette globalisation finenec
carl'attaque a touché plusieurs établissements fimaaae premiere importance qui avaient
des services au sein de World Trade Center et leatoars. La Fed a immédiatement injecté

toutes les liquidités demandées par les banquesétaigint victimes d’assymétrie dans leurs

*http://fr.wikipedia.org/wiki/Liste_des_crises_mon@#BA9taires_et_financi%C3%A8res#1971-
aujourd.27hui (consulté le 28/04/2013 & 23 :40)

*)Rahmouni-Rousseau Iméne; «Les marchés émergentsiissatésormais a l'abri des crises
financiéres ? » ; L’enjeu mondiale ; Presses der8eis Po « Annuels » ; Paris ; 2008, 323-335.
http://fr.wikipedia.org/wiki/Liste_des_crises_mon@#BA9taires_et_financi%C3%A8res (consulté
le 30/04/2013 & 21 :30)

>2 http://www.europarl.europa.eu/factsheets/5_2_Btrfr(consulté le 30/04/2013 a 23:20)

%3 Trichet Jean-Claude ; « L'avénement de I'euro,@otpnnaie » ; Banque centrale européenne ; p8.
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reglements. Cette injection a fait que le taux derjle-jour du marché interbancaire
américain, appelé «taux des Fed Funds » chutacadigant plusieurs jours. La Banque
centrale européenne (BCE) a accordé 130 milliaeisrds de liquidités supplémentaires aux
banques européennes afin d’éviter un risque sygt@miUne baisse surprise concertée des
taux directeur de la Fed, de la BCE et de la Barjdagleterre ont eu liet Enfin deux
autres crises viennent porter leurs empruntes tardéveloppement de la globalisation
financiére ; a savoir la crise du crédit immobilker 2007 et la dette souveraine dans la zone

euro en 2009 (nous reviendrons sur ces deux a@esle deuxieme chapitre).

Section 03 : Intervenants dans la globalisation fenciere

Plusieurs intervenants viennent contribuer dangréeessus de la globalisation. Ceux-ci
peuvent étre des institutions financiéres et baesades firmes multinationales, des Etats,
etc; mais ils peuvent également étre des produitke® opérations financieres, tels que les
actions, les obligations, les devises, les prodigtsvés, la spéculation et les opérations spots.
Néanmoins, dans le cadre de cette recherche, etisadrons les intervenants ayant le plus

marqués les marchés financiers internationaux.

1/Les investisseurs institutionnels

Depuis le milieu des années 1980, on assiste aingtieutionnalisation croissante de
'épargne des ménages. Cette derniére est, en dHes une proportion de plus en plus

grande, collectée et gérée par des investissestigitionnels.

1-1/Présentation des investisseurs institutionnels

Les investisseurs institutionnels sont devenusade=urs majeurs dans la finance mondiale
et aucun marcheé financier ne peut se priver depegésence et ce pour leur grand réle dans

I'internationalisation des marchés financiers.

> Perspectives économiques de 'OCDE ; « Conséqearmmmomiques du terrorisme » ; 2002 ; p154.
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1-1-1/Définition des investisseurs institutionnels

Mais qui sont ces investisseurs institutionnels inteomatux, parfois dénommeés « zinzins»
et qui gerent la plus grande partie de I'épargnadiade ?Les investisseurs institutionnels
sont des organismes financiers qui, en raison uleniature ou de leurs statuts, sont tenus de
placer une grande partie des ressources gu’ileateltt, en instruments financiers. Leur role
dans I'économie est d'agir comme des investisdeaugement spécialisés pour le compte

d'autrur®.

Les investisseurs institutionnels ont une grandiiénce dans la gestion des sociétés a
travers leur droit de vote et leur participatiomslda gouvernance au sein de ces sociétés. En
outre, ils ont une grande liberté d’achat et deeveles actions, ils ont une forte influence sur

les entreprises cotées et ils permettent de satisés besoins de financement des firnfes.

1-1-2/Principales stratégies des investisseurs iitationnels

Les investisseurs institutionnels ont le choix emteux types de gestion de placement : une
gestion activeet unegestion passivd.a distinction entre une gestion de placement aativ
une gestion de placement passive peut étre présdateés la définition suivante : « I'objectif
d’une stratégie de placementtiveest de faire mieux que les marchés, ou le marshéheisi
comme référence (benchmark) ; alors qu'une stratélg gestion de placemepassive
consiste & suivre le marché sans essayer d’antspeévolution. 3 Nous présenterons dans
le tableau N°04 les principaux avantages et laescjpaux inconvénients d’'une stratégie de

placement active et d'une stratégie de placemessiya

55Lianos Angelos ; «La place des investisseurs utglitnels internationaux dans le droit des marchés
financiers frangais » ; Université Robert Schumearsttasbourg ; France ; septembre 2003 ; p5.

°® http://en.wikipedia.org/wiki/Institutional_invest¢consulté le 25/08/2013 a 20:00)

’Schultz Collins Lawson Chambers, INC. Investmenti@®el; “Portfolio management: theory and
practice”; San Francisco-USA; June 2006; p64.
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Tableau N°04:

placement passif

Avantages et inconvénients respedifdu placement actif et du

-Possibilité de rendement supérieur a c( -Rendement du marché diminué des frais| de
du marché gestion

-Possibilité de protection des baisses et -Frais de gestion généralement moindre

gestion de risques -acces plus facile a certains marchés et certaines
-La latitude que procurent les mandats| catégories d’actifs

gestion permet aux gestionnaires d’ach¢ -Méthode fondé sur des régles permettant de
et de vendre les titres individuels et | contenir le facteur émotionnel

détenir ou non des titres dans un secteur.

-Possibilité de rendement inférieur & celui| -Aucune possibilité de rendement supérieur a
marché celui du marché

-Frais de gestion généralement plus élevé -Risque d'inefficience dans les situations |de
-Nécessité de posséder les compétel faible liquidité et de faible ampleur du marche
gu’exige la sélection de gestionnaires apt¢ -Risque de trop grande concentration gdes
réaliser un rendement supérieur a celui| positions individuelles.

marché.

Source : Lee Alfred ; « Combiner placement actif et placemeassif selon une stratégie coeur-

satellites », BMO Groupe financier, France, sartie da publication, P2.

1-2/Les principaux investisseurs institutionnels

Les investisseurs institutionnels étant devenugplegipaux actionnaires activistes, il est
important de présenter ceux ayant le plus marqgébrchés financiers internationaux, et qui
se manifestent a travers les fonds de placementt s principaux sont: les fonds

d’'investissement, les hedge funds et les fondsesains.

1-2-1/Les fonds d'investissement

Le fonds d’investissemeiu capital-investissement peut étre défini comnaenték une
activité financiére consistant pour un investissauentrer au capital des sociétés qui ont
besoin de capitaux propres. Le terme de capitastissement concerne généralement
l'investissement dans des sociétés non cotées s @rivate equityen anglais). Quant au
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capital ouvert, il correspond aux entreprises oté®m bourse®. Le premier fond:
d’'investissement a été crée apres la seconde guenidiale, initialemerdéveloppée par des
entrepreneurs aux Etatiis dans la Silicon Valley. Aujourd’hui, cette mdé se pratique

dans divers pays du monde, & leur téte les-Unis>®

Figure N°01: Répartition géographique des fonds d’investissenmé en avril 201

B Etats-Unis B Royaume-Uni m Autres m Allemagne  m Pays-Bas
M Suisse Suede France Espagne Danemark

S0 2% 4% 2% 3%

5%

8%

Source : Adapté denttp://www.triodos.com/en/investmemanagement/ouiunds/institutione-

investor/sustainab-equity-fund/about-the-fundténsulté le 22/05/2013 a :10)

Suivant la figure N°0, les Etat-Unis sont a la téte du classement avec 43% du det&
fonds d’investissement au monde, suivis de Roye-Uni avec 15% du total, quant aux aut
pays d’Europe, leur part est inférieure a 10% ch ; les autres pays du monde se parta

11% du total mondial.

1-2-2/Les hedges funddonds d’arbitrage)

Il n'existe pas deléfinition universell deshedges fundsependant ils peient étre définis
comme étant des fonds d’investissement a haut risque portairicipalement sur de
produits a effet de levier particulierement éleg&si-a-dire permettant, pour des mis

limitées, dopérer sur des montants beaucoup plysortants, mais avec des risqt

%8 hitp://www.trackbusters.fr/definiti-fonds-d-investissement.htrfdonsulté le 22/05/2013 & 01:!
% http://fr.wikipedia.org/wiki/Capiteinvestissement#Historique (asulté le 22/05/2013 & :00)
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considérables®: ou encore comme étar une association privée d'investissement utilit
un large éventail d'instruments financiers commeedate a découvert d’actic, les produits

dérivés, le levier ou l'arbitrage, et ceci sur éiints march». Généralement les gérants

performance. Ces fonds exigent souvent des ingestisntiminimums éleveés et leur acc
est limité. lls s’adressent particulierement a watientele fortunée, qu’elle soit privée

institutionnelle. $t

C’est en 1949 que les premiers hedge funds ortréas par I'américain Alfred.W Jone
aux Etats-Unis, d’'unmontant de 100.000 dollars dont 40% prévenaientse® avoir:
propres?Depuis quelques années, les hedge funds ont priaagleur dans un grar
nombre de pays dans le monde. Au premier trimetr2013, les Ete-Unis étaient a la té
du classement nmalial, avec un montant de 1.575 milliards de ds|lauivis de Royaur-
Uni de 436 milliards de dollars, puis de I'Austeatle 47 milliards de dolla®®

Figure N°02: Répartition géographique des hedge funds au premi trimestre 201z

B Amérique du Nord  ® Europe Asie pacifigue M Reste du monde

4%

Source :Adapté du « The 201Breqir Global Hedge Fund Report”- Sample Pagendor , 2013, p7.

® Journal officiel de la république frange, décret n°96-602 du 3juillet 1996.
8L Capocci Daniel ; 4ntroduction aux hedge fun » ; édition ECONOMICA Paris ; 2004. P19

®Hammi Sofiane «Le rdle des hudge funds dans la genése et Belsation du risque systémic :
cas de la crise des subprimesUniversité Mouloud Mammeri de T-Ouzou; Algérie2012 s; p22.
% The 2013 Preqin Global Hedge Fund Re- Sample Page; p7.
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D’aprés la figure N°02, 'Amérique du Nord représes2% du total des hedg funds au
monde avec un montant de 1.610 milliards de dolkuw/is de 'Europe avec 549 milliards
de dollars, puis d’Asie pacifique avec 124 millsrde dollars et 18 milliards dollars sont

répartis entre les autres pays du motide.

1-2-3/Les fonds souverains

Les fonds souverainpeuvent étre définis comme étant « des véhiculesestissement
étatiques, alimentés par des réserves de changs auie les réserves officielles, répondant a
des objectifs macroéconomiques, investissant a tenge dans des actifs étrangers et
dépourvus d’engagements explicit83 »u encore comme étant « des fonds d'investissemen
appartenant a I'Etat, constitué d’actifs financiemmme les actions, obligations ou autres

instruments et financés par les avoirs en devi¥s.»

C’est en 1953 que le premier fonds souverain @rég et il s’agit du «uwait Investment
Board» qui devin en 1963 le kuwait Investment Office, et depuis I'année 2000 le nombre
des fonds souverains ne cesse d’augmenter, un iplé@@oqui s’explique principalement par
laugmentation des prix des matieres premiere (notant les prix du pétrole) dont les
recettes alimentent ces forfdsAu premier trimestre 2013, le total mondial desid®
souverains est d’'un montant de 5.399,60 milliarés dbllars dont les cing principaux
détenteurs sont :Government Pension Fund - Global(Norvege) de 715,9 milliards de
dollars, <Abu Dhabi Investment Authority (UAE) de 627 milliards de dollars, SAFE
Investment Company (Chine) de 567,9 milliards de dollarsSAMA Foreign Holding
(Arabie-Saoudite) de 532,8 milliards de dollarsc&hina Investment Corporation(Chine)
de 482 milliards de dollar¥.

% The 2013 Preqin Global Hedge Fund Report- Samgie 7.

% Demarolle Alain ; « Rapport sur les fonds souverainEdition La Découverte francaise ; Paris :
2008 ; p4.
http://www.gfmag.com/tools/global-database/econedaita/12146-largest-sovereign-wealth-
funds.html#axzz2TwdydX7F (consulté le 21/05/2011Ba50)

" Amiri Ramdane ; «Les fonds souverains dans le atade la crise financiére (2007-2009) : Etat des
lieux et perspectives » ; Université Mouloud Mamini@ Tizi-Ouzou ; Algérie ; 2013 ; p15.

%8 http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ (congtle 21/05/2013 & 22 :45)
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Figure N°03: Répartition géographique des fonds souverain enétembre 201

B Amérique M Afrique ™M Asie B Europe M Moyen Orient M Autres

2% 2% 2%

Source : Adapté de http://www.gfmag.com/tools/globalatabase/econon-data/12146-largest-
sovereign-wealthiunds.html#axzz2Twdyd X7 (Consulté le 21/05/2013 a :00)

Bien que, la figure N°®, montre que I'Asie détie 41% du total de la somme des fol
souverains au monde, le Mo Orient reste le principal détenteur mondial avduaiaeul
1.772,90 milliards de dollars (répartis principaéarmnentre I'’Arabi-Saoudite, les Emirats,
Kuwait et le Qatar§? Le montantdes fonds souverains algériend®Revenue Regulatic
Funds» (crées en 2000) est de 77,2 milliards de dolldessés 1M au monde ¢ premier
trimestre de 201%’

2/Produits et opérations majeur:

Si les investisseurs institutionnelles représenteséléments majeur dans le processu
la globalisation financiére, ces institutions ormgakment participé a la création d'L
multitude de produits et d'opérations financierggara fortement marqués le syste
financier international et ses marc ; a savoir. les produits dérivés, la spéculation, I'effet

levier et les opérations spots.

http://www.gfmag.com/tools/glot-database/economic-data/12146-largestereig-wealth-
funds.html#axzz2TwdydX7Fconsulté le 21/05/2013 a :00)
0 http://www.swiinstitute.org/fur-rankings/ (consulté le 21/05/2013 & 23 : 10)
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2-1/Les produits dérivés

Les produits dérivésdérivative productsou derivative$ sont des instruments dont les
caractéristiques découlent ou «dérivent » d’autresuments, qu’'on appelle « sous-jacents »
(underlying). Les dérivés financiers peuvent avpour sous-jacents tous les types
d’instruments financiers : actions et indices bimiss devises ou t'aux d'intérét. Les produits
dérivés peuvent porter aussi bien sur un instrurfieancier classique (exemple : une option
sur action) que sur un autre dérivé (exemple : apton sur swapj' Le développement et
I'évolution des produits dérivés dans le mondeaaminu expansion remarquable, notamment
lors de la crise financiére de 2007, comme nousdetre la figure N°04.

Figure N°04: Evolution mondiale des produits dérig¢s (1998-2012)

Encours mondial des produits dérivés de gré-a-gré (OTC), 1998-2012  Rappei: PIE Mondial
(Valeur de marché, en MdS) (Source : BRI) 2042 270000M3

- 35 000 MdS

B Taux d'intérét

M Devises

| Divers 30 000 Md$
I Credit Default Swaps (CDS)

M Valeurs boursiéres

@ Matiéres premiéres - 25 000 MdS

20 000 Md$

15 000 Md$

10 000 Md$

- 5 000 Md$

" T — 1 omMds$
juin 08 juin 10 juin 12
© Olivier Berruyer, www.les-crises.fr

Source :http://www.les-crises.fr/produits-derives/ (coriéue 05/06/2013 a 13 :50)

. ' " "
juin 98 juin 00 juin 02 juin 04 juin 06

2-1-1/Les produits dérivés de base

Parmi les produits dérivés ceux considérés comnsepdeduits de base, car ils sont a
I'origine de cette innovation financiere et utissdans la majorité des transactions sur les

marchés financiers. Il s’agit des options, des spales futures et des forwards :

" Ruttiens Alain, « Manuel des produits dérivéEdition ESKA, 3™ &dition, Paris, 2000, pl5.
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Options :une option se définit comme le droit et non I'oblign d’acheter ou de
vendre une certaine quantité d’actifs financiers@els sous-jacents mais également
des conditions d’emprunt ou de placement (optiantaux d’'intérét) a un prix fixé a

I'avance, que I'on appelle le prix d’exercice otsteke, moyennant une primie

Les swaps un swap est une opération financiére qui consista achange des flux
financiers entre deux contreparties, selon un éutéafixé a l'avance. L’échange

peut se porter sur tout type de sous-jaent

Les futures un future est un contrat entre deux parties qngagent, I'une a vendre,
lautre a acheter, a une date standardisée (I'écie@a un montant également
standardisé d’'un actif financier de référence, aptir convenu a l'avance, sur un

marché organisé

Les forwords :un forward porte quasiment la méme définition qufuture, a la
différence preés, qu'il est négocié sur un march@mea gré et dont le montant et la

date d’échéance ne sont standardizés.

2-1-2/Autres produits dérivés

Ces autres produits dérivés consistent principaiemdransférer les risques de crédits, ils

sont généralement représentés par la titrisitien Les swaps de défaut de crédit (dont

I'appellation anglaise est : Credit Default SwapBRS %, et qui est le plus souvent utilisée).

"23égourel Yves ; « Les produits financiers dérivégdition La Découverte ; Paris ; 2005; p17

"3 http://www.boursereflex.com/lexique/swap (consigtd5/05/2013 & 18:00)

"“Siroén Jean-Marc ; « Finances internationalesditipé Armand Colin ; Paris; 1993 ; p 161.

'S http://fr.wikipedia.org/wiki/Forward (consulté l€5/05/2013 & 18:10)

Jobst Andreas ; « Qu'est ce que la titrisation Finances & Développement Septembre 2008 ; p

48-49.
"Cont

Roma ; « Credit default swaps et stabilitéritiere » ; Banque de France ; Revue de la

stabilité financiere ; N° 14 — Produits dérivés ravation financiere et stabilité ; Juillet 2010 3p4
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2-1-2-1/La titrisation

La titrisation consiste a regrouper certains typ&stifs pour les restructurer en titres
portant intéréts. Le paiement des intéréts et theipal sur ces actifs est transféré a I'acheteur
des titres. La titrisation a commencé dans les ed®70, quand les agences spécialisées
appuyées par le gouvernement des Etats-Unis ordup§ les hypothéques immobiliéres. A
partir des années 1980, on a commencé a titrisertrd’s actifs générateurs de revenu et, ces
dernieres années, une croissance spectaculairgcuéneertains marchés, comme ceux des
titres adossés a des hypothéques aux Etats-Unistrisation a d’abord été un moyen pour
les institutions financiéres et les entreprisesrdever de nouvelles sources de financement,
soit en retirant des actifs de leurs bilans, snityeadossant leurs emprunts pour refinancer
leurs émissions au juste taux du marché. Elle saitue colt de leurs emprunts et, dans le cas
des banques, abaissait le niveau de fonds propigé. ka titrisation n’offre pas seulement
aux investisseurs un nombre plus grand d’actifavéstir ; sa flexibilité permet aussi aux
émetteurs d’adapter la structure des risques egaes des tranches a la tolérance du risque

par les investisseurs.

Parfois, les initiateurs ne vendent pas simplenestitres a I'émetteur («titrisation par
cession authentique»), mais cedent seulement dgiaisle crédit associé aux actifs sans
transférer le titre de propriété («titrisation ygtique»). La titrisation synthétique permet aux
emetteurs d’exploiter les différences entre le ghes actifs achetés (souvent, illiquides) et
celui que les investisseurs sont préts a payetesgsititres sont diversifiés dans un vaste

ensemble d’actifs).

2-1-2-2/Le Credit Default Swaps (CDS)

Introduits en 1997 par JP Morgan, les CDS sont mievda forme la plus répandue des
dérivées de crédit. Parfois décrits dans la press@nte des « instruments financiers
complexes », les CDS sont en fait les plus simgéesous les dérivés de crédit. Un CDS est
un contrat entre deux parties, un acheteur de giroteet un vendeur de protection, aux
termes duquel 'acheteur de protection est remléodesla perte entrainée par un événement
de crédit relatif a un instrument de référencevéi®ement de crédit peut étre la défaillance de
I'entité de référence, le défaut de paiement d’oopon ou d’autres événements affectant

I'entité tels que définis dans le contrat. En éckaligcheteur de protection paie une prime,
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€gale a un pourcentage annuel du montant notioanelendeur de protection. La prime,
cotée en points de base ou en points de pourcedtagetionnel, est appelée « spread » de
CDS. Le paiement du spread est effectué sur ureedrasielle, semestrielle ou trimestrielle a
terme échu jusqu’a ce que I'échéance soit att@ntqu’un événement de crédit se produise,
au moment ou le vendeur de protection paie a lt&chale protection la valeur nominale de
I'actif de référence diminuée de sa valeur de m@abst-défaut, par un réglement physique
ou en especes. L'acheteur de protection est aingége contre les pertes en cas de défaut de
l'entité de référence. Si I'acheteur posséde lee tide référence, le CDS représente une

protection contre le défaut.

2-2/Opérations dominantes

Il existe un certain nombre d’opérations qui domindes marchés financiers, des
opérations sur lesquelles se basent une grande mE$ transactions financieres sur ces

marchés. Il s’agit de la spéculation financiérel effet de levier et des opérations spots.

2-2-1/La spéculation financiere et I'effet de levie

Un grand nombre des investisseurs sur les mardhéacfers ne peuvent échapper a
l'utilisation de deux types d’opérations financgré savoir : la spéculation financiere et
I'effet de levier.

2-2-1-1/La spéculation financiére

La spéculation financiere est une des principagehrtiqgues utilisées sur les marchés
financiers internationaux, elle peut étre a la fais facteur de gains importants mais

egalement de grandes pertes pouvant engendrerisies ftnancieres.

Originaire du latin « speculatio», qui signifie : espionnage, rapport d'espion et
contemplation. Le mot « spéculation » est utiliséphilosophie pour désigner une pensée
abstraite, une étude, une recherche purementguégriarbitraire et invérifiable. Une
démarche spéculative recherche la connaissancgetd'oui sont hors de portée de

I'expérience. En économie, la spéculation estitaléprendre aujourd'hui des décisions sur la
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base d'un état économique futur et hypothétiquediéin retirer un avantageEn finance, il
n'existe pas de définition unique et universellelaspéculation, elle est définie par Michel
Aglietta comme étant « l'interaction des comportetaesntre agents concurrentiels qui ont a
former des anticipations sur les anticipations aesess’ ; Pour Dominique Plihon, « c'est
prendre délibérément un risque, dans I'espoir djaim ultérieur » ; si la spéculation est prise
dans son sens le plus large, alors dans ce capantie importante de I'activité économique
est considérée comme spéculative, mais I'esset¢iela spéculation prend place sur les
marchés financiet$; Keynes défini la spéculation comme «l'activitéi gonsiste a prévoir

I'état psychologique des marchés financiéfs »

Il existe deux types de spéculation financiereaeos : la spéculation a la hausse et la

spéculation & la baisé&e.

- La spéculation a la hausseonsiste a acheter un actif financier dans I'esgei le
revendre, a terme, lorsque son prix augmente @efidétenir une plus-value lors de sa

liquidation ;

- La spéculation a la baisseonsiste a vendre un actif financier, a termeamicipant

la baisse de son prix, afin de le racheter et li@eétinsi de la différence des prix.

La spéculation est souvent prise pour un jeu darbagplus connu sous le nom de
gambling et tres souvent les marchés spéculatifs sontidinés comme étant un grand
casino. Selon Rix, le gambling est « une rechedghgain en s’appuyant uniquement sur la
chance et le hasard® mais qu’en est-il vraiment ? La réponse a cettestion peut étre
offerte a travers le tableau N°06.

"8 http://www.toupie.org/Dictionnaire/Speculation.hfoonsulté le 01/06/2013 & 15:45)
9 Aglietta Michel et autres; « Globalisation finad@ : L’aventure obligée »; Edition

ECONOMICA ; Paris ; 1990 ; p 230.

8 plihon Dominique ; «Les désordres de la financeise8 boursiéres, corruption, mondialisation » :
Office des Publications Universitaires ; Alger 02Q p109.

8 Delcourt Jacques et De Woot Phelippe ; « Les difiga globalisation : Babel ou pentecdte ? » ;
Presse universitaire de Louvain ; Belgique ; 200292.

%2 179-178 4=52001 Lo sme , JSE 5la "Dl ) shaie (e el G315 5¥1 dum s 50 " 2Dl 2ama (551l

8 174 0= Gl o ye , 2Dl dena (551 )

Page | 41



Chapitre 1 : La dynamique de la globalisation &nciére

Tableau N°05 : Spéculatiorvs gambling

Spéculation Gambling

Basée sur une étude de faisabilitdon basée sur une étude de faisabjlité

economique economique

Activité financiere organisée Activité financiere non organisée

La volatilité des prix est souvent simpld,a volatilité des prix est souvent importante,
suivant l'offre et la demande sur lesar il n'y a pas soumission a l'offre et a|la

marchés demande

Image de capacité de financement et| Beut inciter a un endettement, vol, vente| de

richesse biens nécessiteux, etc.

Risque moindre avec capacité de couverunisque elevé et aucune couverture

Source :ibaB¥) a shell 3 Taals Alaa "4 )lie gl Tl )0 agas] 6l b 5 o 85 eliall 53l 2l e e diadl
813 4=,2009 , A4l 2xall 25 alaall 2y g3l

2-2-1-2/L'effet de levier

Aristote dit : «kDonnez moi un levier, je souléverai la tesreDans la sphere financiere, le
levier est ce phénomene qui permet de multipliemise trés au-dela de ses apports, trés au-
dela également des multiples de rendement obsem® lé cadre des placements financiers
habituel§”.

L'effet de levier peut étre défini comme étant €uopération qui consiste pour un
investisseur en capital a acquérir une sociétawets d’'une holding de reprise et au moyen
d’'un apport limité en fonds propres en recourabéraprunt bancaire et en faisant supporter
la charge de cet emprunt par la société acqdifseom bien « une opération de rachat
d’entreprise en finangant une part du prix d’acijois par endettement. Une société holding

qui s’endette est spécialement constituée pourtacihe entreprise dite « cible » dont les

¥pham Virgine ; «LBO: mode efficace de financemeficquisition d’entreprises »; CNAM
Paris 5Conservatoir National des Arts et Métie26)3 ; p 35.

% Pintiaux Valérine ; « Tout savoir sur les opéraiate LBO : le Leverage Buy-Out » ; Gualino
éditeur ; Paris ; 2007 ; p40.
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excédents de trésorerie seront régulierement resmoatl niveau du holding via des

dividendes afin de lui permettre de payer les @iéde sa dette et de la rembour$ér »

La premiere acquisition par effet de levier est ae USA, lorsque McLan Industries Inc,
acheta la société Steamship Pan-Atlantique, enigari®55, et de Waterman Steamship
Corporation, en mai 1955. Pour cette transactiocl.edn a emprunté 42 millions de dollars
et souleva 7 millions de dollars par émission déans privilégiées. L’effet de levier a connu
le boom a partir des années 1980, lorsque plusieatmiques se mirent a utiliser cette
opération. C’est au début du nouveau millénairee tieffet de levier a connu son réel
développement avec la combinaison de la baisstadrsl’intérét, le relachement des normes
de crédit et aux modifications réglementaires pearsociétés coté&6 Mais ce n'est que
durant la crise financiére de 2007 que les opératéeffet de levier ont connu un véritable
boom, comme il est présenté dans la figure N°05.

Figure N°05 : Le volume des préts LBO (2004-°1trimestre 2013)

LBO loan volume, US deals
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Source : http://www.leveragedloan.com/category/Ibo/ (cotésig 09/06/2013 a 15 :50)

2-2-2/Les opérations spots

Les opérations spots sont des opérations finars;ipeg lesquelles les actifs financiers sont

commercialisés pour une livraison immédiate (dewxg ouvres), a contraste des opérations a

% http://www.vernimmen.net/ftp/chapitre50.pdf (coléue 09/06/2013 a 15:20)
87 http://en.wikipedia.org/wiki/Leveraged_buyout#Chaeaistics (consulté le 09/06/2013 & 15 :30)
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terme. Elles sont représentées dans le cas d'd&mifs par I'achat avec marge, et dans le

cas d’une vente par la vente & décod¥ert

2-2-2-1/Achat sur marge (margin)

L’achat sur margeest une opération qui permet a un investisseurastautt acheter des
actifs financiers mais ne disposant pas de la sonotaée de leur valeur, d’emprunter une
partie de cette somme au prés de son courtier etrepartie des intéréts payables
mensuellement et & condition que ses actifs sosen gage au pres de ce courtier, comme

une garantie de I'emprufit.

Il'y a un certain nombre de risques que linvestis doit prendre en considération avant

de décider de négocier des titres sur marge. €gsa$ comprennent notamment ce qufSuit

- Linvestisseur peut non seulement perdre son imsEnent initial, mais également

perdre plus ;

- Linvestisseur doit étre prét a déposer des actifmétaires ou financiers dans son

compte pour couvrir les risques du marche ;

- Les firmes de courtage peuvent vendre une partigaototalité des titres des
investisseurs sans les consulter afin de rembolgg@ét sur marge, si les appels de

marge ne sont pas remplies de facon satisfaisante ;

- Les comptes sur marge ont tendance a amplifienrlesavements boursiers, cela

pourrait étre un probleme systémique lorsque lesméa sont en spirale vers le bas.

88 bl sl 5 il Lladl 55 ¢ jualaal) Al 3 oY) G Jalaill alSale ok T dena G Ol 0 & e
669 U= <2004

89 3 s (0 et Ala¥l dnalan (Mg Al 50 AL (Bl sV (8 (laledly 5 yaliall" cdane (g ast) il (o uly (5 ppadl)

T2 02 2008 A grall Ay jall ASlaall dgadl)

Pcairo & Alexandria Stock Exchange ; « Marging Tragp ; p4 : http://www.egx.com.eg (consulté
le 24/08/2013 a 23 :50)
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2-2-2-2/\Vente a découvert

La vente a découverst une technique qui consiste a ce qu’un ingsiisemprunte des
actifs financiers d'un autre investisseur (génénaliet, un courtier) en contrepartie d’'un
intérét, qu’il pourra vendre sur les marchés finarscen espérant que leurs prix vont par la
suite baisser. L'objectif étant de racheter ceffsaatun prix inférieur et les remettre a leur
propriétaire, en bénéficiant de la différence des. PL'investisseur peut également effectuer
une vente a découvertxnu», c’'es-a-dire vendre des actifs qu’il n’a pasceaemprunté et

donc vendre des actifs qui n’existent pas.

Les ventes a découvert sont principalement utdisgens des conditions normales de
marché a des fins de couverture ou pour assurkgualité du marché. Cette pratique de
marché présente cependant des risques, de maimputitns des conditions normales de
marché, d’augmentation des tendances de marchpanticulier en phase basse du cycle
financier. Une vente a découvert « a nu » peutedgaht perturber le marché, si le vendeur ne
peut effectivement livrer le titre au moment du aiéement de la transactitn

% http://news.bbc.co.uk/2/hi/7519190.stm (cons\@t@4/08/2013 a 15:15)

92 Global Islamic Economics Magazine : http://wwwrgienfo (consulté le 24/08/2013 & 16 :10)
“https://www.tresor.economie.gouv.fr/5048_quest-garg-vente-a-decouvert-quest-ce-quun-cds-
souverain (consulté le 24/08/2013 a 22:40)
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Conclusion

A travers ce chapitre, nous avons fait une prétentaggénérale de la globalisation
financiere et de sa dynamique depuis ses origare$870 a 2013. Afin de mieux comprendre
ce phénoméne, un apercu générale de ce derniérree@étssaire, et ce par la présentation de
certaines des définitions qui lui ont été donnélesses caractéristiques et de ses impacts
(qu’ils soient positifs ou négatifs). Revenir st@vblution historique de la mondialisation
financiere a été d’'une grande importance, afin datrer que celle-ci, contrairement a ce qui
est trés souvent présenté, n'est pas originairexeses 1970, mais plutdt de 1870 ; aussi, les
années 1970 ne peuvent étre considérées commarégsade la deuxieme globalisation
financiére ; car cette derniére est un processastapnnu des accélérations (qui ne peuvent
étre présentées comme le début d'un phénomene&satatentissements (qui ne peuvent étre

considérés comme la fin d’'un phénomeéne), commetéprésenté dans ce travail.

Nous avons également essayé dans ce chapitre denf@é les places financiéres
internationales, qui ne cessent de s’affronter &g difféerents marchés financiers
internationaux, afin d’avoir une dominance mondisle la sphére financiere internationale.
Outre, les actifs financiers, trés souvent conmous $appellation de « sous-jacents » (valeurs
mobiliéres, devises, etc), il existe des intervémamajeurs qui animent le processus de
globalisation financiére et grace auxquels ce pim&me a connu son réel développement, il
s’agit des produits dérives, de la spéculation|aftet de levier, des opérations spots et des
investisseurs institutionnels. Il est cependantartgnt de comprendre que ces intervenants,
bien qu’ils aient un grand role dans I'essor etd&ération de la mondialisation financiére, ils
ont également des effets tres négatifs sur celle@iamment a travers toutes les crises
financiéres que le monde a vécu et continue deyoomme nous le verrons dans le prochain

chapitre de ce travail.
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Chapitre 2 : Les défaillances de la globalisatifinanciére

Introduction

Depuis I'avenement de la globalisation financi@ms]e-ci a connu une multiplication du
nombre de crises financieres. En effet, le mondiepuis plusieurs années, été témoin, plus
précisément I'économie capitaliste, de plusieuisesr économiques et financiéres qui ont
changé un certain nombre de concepts et de precgiesi que certains régimes, et dont la
gravité et les impacts ont été différents. Malgexistence de nombreux points communs
entre les crises financiéres, en termes de facti&aiencheurs et de leurs effets ; néanmoins,

il reste tout de méme qu’a chacune des criseggesisites.

Avec cette multitude de crises, plusieurs théongiet économistes ont tenté d’apporter
une plus grande clarification de ce phénomene ides;ren élaborant diverses théories et en
présentant leur processus. lls ont également estaydrésenter leurs principaux facteurs
déclencheurs, afin de trouver des moyens de préveniu du moins de sortie avec un
minimum de pertes pour les économies nationales également pour 'économie mondiale.
Mais la crise qui a le plus éveillé I'attention dgeecialistes économiques, financiers et méme
politiques, est la crise financiere de 2007, epaer sa spécificité en termes de causes et de

conséguences mondiales, qui sont d'ailleurs tosjdiactualité.

L’'objet de ce deuxieme chapitre est de présenteslda importante défaillance de la
globalisation financiere et qui est représentédgpphénomene des crises financiéres. Pour ce
faire, nous commencerons d’abord par une compréregkbale des crises financiéres, et ce
a travers leurs définitions, leurs cycles, leuéoties, etc. puis, nous essayerons de revenir sur
les principales crises financieres de I'ere de l@bajisation financiere, depuis le XXéeme
siecle. Enfin, nous finirons par une étude de isectinanciére de 2007, une crise qui n’est si

différentes par ses origines et son impact mondial.
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Section 01 : La compréhension des crises financiére

Les crises financiéres représentent l'une des ipafes défaillances de la globalisation
financiére. De ce fait, nous essayerons a trawadte premiere section de ce chapitre, d’offrir
une comprehension assez globale de ce phénomeme gesse d’'étre sujet de débat aupres

des spécialistes de I'economie et de la finance.

1/Vue d’ensemble des crises financieres

Les crises financiéres ont toujours suscité laosite et |'attention des économistes et des
financiers, et ce, en essayant d’apporter des @lnte présentation de celles-ci, en termes

de définitions, de compréhension de leur cyclermore de leur typologie.

1-1/Principales définitions

Si le terme de « crise »€tait au paravent un temédicale, celui-ci s’est répondu dans
plusieurs secteurs, parmi lesquels la finance,amurktrouve la notion de « crise financiere »

de laquelle dérive toute une typologie de cettaides (crise de change, crise monétaire, etc).

1-1-1/Le concept de « crise »

Le mot «crise» est un mot qui dérive du latircrisis » (manifestation grave de la
maladie), qui a son tour est emprunté au grdeisis » (jugement) et qui désigne en
économie, les périodes d'instabili®elon le dictionnaire le Robert historique, le mot

« crise » a été utilisé pour la premiére fois darangue francaise au Xf/°siécle?

Le concept de «crise » est un concept utilisé dalusieurs domaines (médical,
psychologique, économique, agricole, etc), mais dgsigne dans son ensemblaine
situation d’instabilité et de manque de cohéremtesece qui a été fait et ce qui devrait étre

fait »*, ou «une situation transitoire caractérisée pasttbilité et qui représente un point de

! Pavoine Jacques ; « Les trois crises df i¥cle » ; Ed Ellipses ; Paris ; 1994 ; p 8.

2 Glagl 38 e oDl shie (e Jla 5 bl : Agallall 200 A Y1 QLS Y e L e (310,01 e (il
.6 0@ 2009 ¢d gl ¢ 3 3=l ae Sllall daals c‘é.nvu.n}” ALaiay)

3 346 (= 2003 ¢ pae iy Sy uill aaall Lpalall lall ¢"ele 31502 5 Ladl Y15y (Sl of Casd il
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transformation qui détermine les événements fuigus conduisent a un changement

significatif »".

1-1-2/Le concept de « crise financiére »

Le concept de «crise financiére » est apparu moprémiere fois chez I'auteur « Compte
De Las Cases » (1766-1842), en 182®s crises financiéres comprennent des combingiso
différentes de problémes monétaires, bancairesdaties,...c’est alors qu’une définition

universelle de la crise financiere n’existe pas.

Cependant, « les crises financiéres représentestrdptures massives des marcheés
financiers, qui se caractérisent par de forte chaite prix des actifs et des faillites
d’entreprises % La crise des marchés financiers désigne «une ft&térioration des marchés
financiers d’'un pays ou de plusieurs pays, domius important trait est I'échec du systeme
bancaire national a effectuer ses principales fonst qui se reflete dans une grande
détérioration de la valeur de la monnaie et du pes actifs des plus importantes sociétés
industrielles du marché ; engendrant des conségeenégatives sur le secteur de la
production et de I'emploi» Les crises financiéres se produisent lorsqu’il ¢ @ne rupture
dans le systéme financier qui provoque un accnmisséde 'anti-sélection et du risque moral
sur les marchés financiers, et lorsque les marsbisincapables d’organiser les transferts de
fonds efficacement des emprunteurs vers les agantqui s’offrent des occasions
d’investissement productif. Les résultats de cetteapacité des marchés financiers a

fonctionner efficacement est une forte contractieryactivité économique réellé.»

Trés souvent, les crises financieres commenceresunarchés financiers, mais finissent

par prendre de I'ampleur sur d'autres secteurst tem effets nocifs affectent I'économie

*Random.h; «Random House Dictionary of English Lamgw; Random House; New York; USA;
1969; p 491.

%8 L= cChils e e e G100 ve il

® Mishkin Fréderic et autres; « Monnaie, banque efrcimés financiers » ; Editions Pearson
Education ; 9°éd ; Paris ; 2010 ; p 265.

7200 0= 1999 ¢ Y ¢lae « puall (g ¥ana Sl " sl Jysail" o & Gl e Sl

8 Mishkin Fréderic et autres: « Monnaie, banque etrcims financiers » ; Editions Pearson
Education ; 8°éd ; Paris ; 2007 ; p 233-234.
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réelle, a travers le rétrécissement du crédit balase de I'investissement ce qui conduit a une

crise économique et méme & une récession économique

1-1-3/Typologie des crises financieres

Les crises financieres peuvent avoir plusieursteffi€clencheurs et concerner différents
secteurs, c’est alors qu’une typologie de crisarfaiere existe et qui se résume en quatre
principaux types, ces derniers se présentent cosuitte:

- Crise monétaire souvent désignée parcrise de change, elle se produit sur le
marché de change lorsqu’une attaque spéculativerumonnaie d’'un pays conduit a
une forte baisse, voir une chute, de sa valeurquawconduit les autorités monétaires
(banques centrales) a vendre une grande quantitéude réserves de change ou a

augmenter les taux d'intérét par une grande mdigela protéger leur monnaie ;

- Crise bancaire appelée également parpanique financiere», se réfere a une
situation d’ajustement du marché suite a une paeteonfiance en les institutions
bancaires et que les agents commencent a retiney d&pots afin de les placer dans
des institutions plus sdres ; elle peut égalemeetdue a des préts de faible qualité

excessifs, qui, dans un marché en baisse peugeahul essentiellement sans valeur ;

- Crise de dette se produit lorsque les emprunteurs cessentrdbaerser leurs dettes
ou que les préteurs cessent d’'octroyer des crétlisssayent de liquider les préts
existants. Elle peut étre reliée a un prét commak(privé) ou souverain (public), dont
les risques potentiels, que le secteur public celesseembourser ses obligations,

conduisent a une forte baisse des flux de cappaugs et a une crise monétaire ;

- Crise des marchés financiersconnue également paréglatement de la bulle
financiere», née suite a de fortes opérations spéculatiyast gour conséquences la
chute brutale de la valeur des actifs, une pertealdiance aux préts des agents

économiques et tres souvent a un ralentissemesgataur économique réelle.

% 19 Ua ¢Gils o e s (10 2 Gl
10 ganiall Y S gl a ol ASY Al ) Z3 5 A il Y] 5 ApalaBY) Aal gl dpals () i)
9-7 U= 2013 il jall by juadd slall dadla (A YY)
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1-2/La notion de « cycle » des crises financiereseEonomiques

Entre crise économique est crise financiere, istexun lien tres étroit, c’est pourquoi la
présentation du concept de « crise économiqueab Bécessaire, afin de mieux comprendre
ce lien. Il existe également, entre la crise écagamet la crise financiére, un processus de

développement en commun, connu sous le nom del& syc

1-2-1/La notion de « crise économique »

Une crise économique est «un phénomeéne brutal adgtuation économique et des
perspectives économiques. Son étendue sectotaiporelle et géographique peut aller d'un
seul secteur d'une seule région pour une brevedeea I'ensemble de I'économie mondiale
pendant plusieurs années ; on parlera alors detisHement économique ou, plus grave,
de récession économique. Une telle crise comporteent (mais pas systématiquement) des
répercussions sur le niveau des salaires et laivdle capital (valeurs boursieres), provoque
des faillites et du chdmage, accroit les tensioogakes, et peut méme avoir des répercussions
sanitaires %, ou encore « une situation dans laquelle I'écoeatiin pays connait un brusque
ralentissement provoqué par une crise financiéme @conomie confrontée a une crise
economique sera tres probablement dans une expérmienchute du PIB, un asséchement de
la liquidité et de la hausse / baisse des prixaliaflation / déflation. Une crise économique

peut prendre la forme d'une récession ou une dgipres?.

Deux termes qui sont tres liés au concept de @&@tmmomique, la « récession » et la

« dépression » :

- Larécessiol’: est un ralentissement de la croissance éconenldinvestissement
se réduit, se limitant parfois au renouvellementsthck du capital. Dans les cas les
plus graves, le capital est partiellement détleitchdmage augmente fortement. II
convient d’appeler récession toute baisse de liasance du PIB réel se déroulant sur

au moins deux trimestres ;

Y http://fr.wikipedia.org/wiki/Crise_%C3%A9conomiqeonsulté le 16/09/2013 & 15 :25)

12 http://lwww.businessdictionary.com/definition/ecoriorarisis.html (consulté le 16/09/2013 & 15:30)
BRevol René ; « Dictionnaire des sciences éconormigtiesociales » ; Edition Hachette Education ;
Paris ; 2002 ; p 330.
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- La dépressiof: caractérise une économie en crise profonde, aoiprbduction
industrielle s’effondre et ou la baisse des reveanfaine une réduction de la
demande. Autrement dit, elle consiste en une dimnuimportante et durable de

la production et de la consommation.

1-2-2/La relation entre crise financiere et crise@nomique

Les failltes bancaires, les défaillances successid’'organismes de crédit, les
licenciements dans les entreprises, les ménagesndegvinsolvables et en cessation de
paiement..., sont les premieres preuves indisegatée I'interdépendance entre les sphéres
réelles et financieres de I'’économie. Toutes lésesrfinanciéres, crises de change, crises
bancaires, crises de dette et crises boursieras,ssaceptibles de provoquer une récession,
voire une dépression dans la sphere réelle, celleadtivités de production et de répartition
des biens et services, des opérations d’échangefat#surs de production.... Cette
interdépendance, entre les sphéres réelles etcfaras, ne devrait pourtant surprendre
personne car toutes les activités économiques, daaséconomie capitaliste de marché,

doivent étre financées.

Selon Kindlebergéf, il existe une forte relation entre une crise fiici@re et une crise
economique, car une entrée en récession et doncalentissement de la croissance
economique coincide souvent avec une crise dasysteme monétaire et financier, a travers
la baisse d’'investissement, la chute du prix dé$saftnanciers et les faillites bancaires, ce
qui intensifie la crise économique. Egalement, crige financiere peut étre un indicateur de

déclenchement d’'une crise économidlie.

“ Revol René, op.cit ; p 105.

> Mourey David ; « De la crise financiére & la cés®nomique : les relations étroites entre finance e
économie » ; Rapport moral sur I'argent dans ledrarFrance ; 2009 ; p 2.

® De Boissieu Christian ; « Les systemes financieviutations, crises et regulations » ; Edition
ECONOMICA ; Z™édition ; Paris ; 2006 ; p 88. ‘

1" Rosier Bernard ; « Les théories des crises écanamsi» ; Edition La Découverte 5™ édition ;
Paris ; 2003 ; p 5.
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1-2-3/Cycle des crises financieres et économiques

Le mot « cycle » provient du grec « kuklo » qui rdfig¢ « roue ou cercle ». Dans une
acception primitive, il désigne «un intervalle demps qui correspond plus ou moins
exactement aux retours successifs d'un méme phéeon@este », puis par extension une
période de temps dont le terme correspond au re®wertains phénomenes qui se répetent
selon une séquence identique. Finalement, l'usagendt a prospéré dans différentes
disciplines pour illustrer l'idée «de transformatidun systéme qui revient a son état initial»

ou «la partie d'un phénomeéne périodique qui steféedurant une période™s.

Plusieurs tentatives d’explication des cycles dgesr(financiéres et économiques) ont été
mises en ceuvre. Nous retrouvons les cycles dépatédicolas Kondratieff (1892-1930) qui
se déroulent sur une cinquantaine d’années. Aelietir de ces cycles longs, il existe des
cycles courts d'une dizaine d’années, appeléescle cges affaires » et découverts par
Clément Juglar (1819-1905) Charles Kindleberger (1910-2003) a également teidtgablir
un processus cyclique sous une forme de cohérateraé dans I'enchainement des cries.

1-2-3-1/Le Cycle de Kondratieff

Le cycle de Kondratieff'présente deux phases distinctes : une phase asteifphase A)
et une phase descendante (phase B). La phase astershccompagne progressivement
d’'un exces d’investissement réalisé par les engeppour faire face a la concurrence, ce qui
provogue une hausse des prix, les industriels cagmrt leurs colts de production sur les
produits et des taux d'intérét qui augmentent facene forte demande de la monnaie. |l
s'ensuit donc un déclin de 'activité économiqueadtilequel les prix baissent, di a un excés
de l'offre et a une baisse de la demande, ainsi lgsetaux d'intéréts, la baisse de
la consommation et des investissements entrainbaisse de la demande de monnaie, ce qui

permet une purge du systeme et prépare le teroainyme nouvelle phase de croissance.

18 http://fr.wikipedia.org/wiki/Cycle (consulté le 109/2013 & 11:00)

®Capul J.Y et Garnier. O ; « Dictionnaire d’éconoratede sciences sociales » ; Ed°® Hatier ; Paris ;
2005 ; p 111.

% Bentayeb Feryel; « Essai d'analyse sur la camiob de la finance comportementale a la
compréhension des dysfonctionnements des marchascfers ; Analyse de la crise financiére de
2007 » ; Université Mouloud Mammeri de Tizi-OuzoAilgérie ; Février 2013 ; p 140.

21 Grinin L. E and others; « Kondratieff waves in therld system perspectives » ; Ed Uchitel;

Volgofrad; Russia; 2012; p 23-64.
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Figure N°06 : Le cycle de Kondratieff
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Source http://fr.wikipedia.org/wiki/Cycle_de_Kondrati (consulté le 17/09/2013 a 18:15)

1-2-3-2/Le cyle de Juglai

Juglar?® avait entreprisine démarche d’analyse méthodique de série sjaistiretracar
'essentiel des évolutions de prix et de productibravait €galemenobservé que jusga
1929, le délai gi sépare deux crises est compris entre six et amsg avec une dur
moyenne tin plus de sept ans. Il était le premier a consid@ue la dynamiqudes
economies de marché était impulsée par un mouveeyehgue a quatre tem : une période
d’expansion, un moment de rupture ou crise, une@lte dépression et un processu:

reprise.

? Rober Pierre; &roissance et cri: Analyse économique et historiq»; Edition
Pearson Education ; Paris ; 204©128-129.
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Figure N°07 : Le cycle de Juglar
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Source: Rober Pierre; «Croissance et crise: Analyse éuoaqee et historique »; Edition
Pearson Education; Paris ; 2010 ; p 123.

1-2-3-3/Le cycle de Kindleberger

En s’appuyant sur I'étude des grandes crises dstdire, Kindlebergéf avait constaté
I'existence de cycles dans la sphére financieresguiécompensent en cing phases. D’abord,
la phase dssorqui se caractérise par une croissance économjmes an ralentissement ou
une récession. Puis, la phaseuphoriequi se caractérise par un cercle auto-entretetre en
emballement du crédit et hausse du prix de certgtifs. Ensuite, la phase daroxysme et
retournemenigui est un point de retournement, le passage duémode d’euphorie a une
période de décroissance et ou les anticipatioasagents économiques se renversent. Apres
une période de hausse réguliere, on assiste ahute brutale du prix des actifs. Suivie de
reflux et pessimisngui entrainent la finance dans la crise sont I'eb®m de la liquidité chez
les agents endettés et la montée de I'aversionsguer chez les pourvoyeurs de liquidités.
Enfin, la phase dedéflation de la dette et restructuration du biladans laquellele

désendettement des investisseurs est I'enjeu tepiwse.

“http://www.lafinancepourtous.com/Decryptages/Dass@rise-financiere/Les-cycles-financiers
(consulté le 17/09/2013 a 22:20)
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Figure N°08: Le cycle de Kindleberger
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Source : http://www.lafinancepourtous.com/Decryptages/Das#ierise-financiere/Les-cycles-financiers
(consulté le 17/09/2013 a 22:20)

2/Au cceur des crises financieres

Afin de mieux comprendre les crises financiéress theoriciens ont essayé d’établir
guelques théories explicatives de ce phénoméndétmrminant notamment les principaux
facteurs déclencheurs de celles-ci, mais égalememrésenter quelques solutions de lutte

contre les crises.

2-1/Causes et théories économiques des crises ficignes

Il existe un certain nombre de facteurs qui sontveat a I'origine du déclenchement des
crises financieres et qui ont suscité l'intérétpliesieurs économistes a établir des théories

explicatives de ces crises.

2-1-1/Les causes des crises financieres

Il y a un certain nombre de causes et de circonstanombinées et entrelacées dans le

déclenchement des différentes crises financiéreslgumonde ait connu. Certaines de ces
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causes sont liées aux perturbations macroéconomeuaicroéconomiques, aux turbulences

du secteur financier, a l'inadéquation du systeraecklange, etc. Les principaux facteurs

déclencheurs des crises financiéres peuvent &nenés comme sdft:

L’instabilité macroéconomiqueonduit a une instabilité financiére et a la sance de
crises financieres. Les politigues monétairesretritieres expansionnistes conduisent
a une relance excessive de l'activité de prét ehe forte accumulation des dettes,
avec une augmentation des investissements darsedesirs non productifs tels que le
secteur immobilier, ayant pour conséquence une fargmentation du prix des actifs.
De l'autre coté, les politiqgues monétaires et foiares restrictives ayant pour but
I'endiguement des risques d’inflation, les désélek extérieurs et la correction des
prix des actifs peuvent conduire a un ralentissérdeanomique et du service de la
dette, a la baisse de la valeur des garantiesie¢ @augmentation du ratio des créances

douteuses qui menacent les banques de faillite ;

Les turbulences du secteur finand&sues d’'une expansion du crédit, des afflux de
capitaux provenant de I'étranger et de l'effondreme&es marchés financiers
conduisent au déclenchement des crises financieegsuté a cela |'ouverture
economique et commerciale, ainsi que la libératisdinanciére non préventive aprés
des années de cloisonnement et de politiques aessdpn financiere, y compris la
fragilité de I'encadrement institutionnel, juridigjuet réglementaire. La fragilité du
secteur financier se refléte a travers les poktide crédit laxistes et le déséquilibre
des bilans bancaires, l'intervention de I'Etat diakocation des crédits, ainsi que la
fragilité du systéme comptable et de gouvernande stanque de transparence et de

divulgation de l'information ;

Les composants des flux des capitanx une forte relation avec le déclenchement
d’'un certain nombre de crises financieres. En efést crédits a court terme sont les
plus risqués et les plus susceptibles a des et des crises, lorsque les colts de
retrait sont réduits au maximum ; contrairement emwestissements directs étrangers
(IDE) et I'investissement dans les titres finangiqui peuvent causer de grosses pertes

lors des crises.

24 Lylasill el dgaall (29 23l gy pall HUREYT Gl Wliady el 4y s0 Alale MR oY) 1 (sl el
8-4 4= 2004 sle oy sSI
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Outre les facteurs précédemment cités, il est plessie considérer que les principales
causes au déclenchement des crises financieregsangent dans les préts bancaires excessifs
et risqués, notamment les préts non productifdg@réa consommation et hypothécaires). Au
fait, il existe trois facteurs qui rendent cela gibke, il s’agit du manque de solvabilité et de
réglementation du marché dans le systéme finandéefexpansion de la taille des produits

dérivés et d’'une grande confiance dans I'expressioo big, to fail»?°

2-1-2/Les théories économiques des crises finan@sér

Plusieurs économistes, notamment ceux issus déssé&conomiques, ont profondément
analysé les crises financieres et ont essayé dtgypibes explications théoriques a celles-ci.
En effet, nous retrouvons I'école classique, I'édadynésienne, I'école marxiste et autres, qui
se sont lancées dans cette étude. Nous reprendamissce qui suit les principales théories

économiques explicatives des crises financiétes.

2-1-2-1/La théorie classique

La majorité des économistes classiques, tels quisdamith, David Ricardo et Thomas
Malthus (mais également des néo-classiques, tels\gairas et Pareto) portent leur intérét
aux crises de « surproduction », considérant gsierises financiéres ne peuvent exister du
fait que les marchés soient autorégulateurs. Némsmnibs estiment qu’une crise monétaire
ou financiere peut avoir lieu pour deux raisonsn@pales. D’abord, lorsque la masse
moneétaire en circulation ne soit pas en équivalenvex la valeur d’or en réserve bancaire.
Puis, lorsque I'Etat intervient dans le secteur étaine, considérant que toute intervention de
I'Etat nuit & la situation économique, créant aiess crises ou conduit & leur aggravation, et

gue celui-ci ne peut jouer que le réle de l'interaet de dernier ressort.

25 19 La ¢Gibas o s ¢pali () sial
203626 = ¢ gl pui
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2-1-2-2/La théorie marxiste

Selon I'école marxiste, la crise est un élémenéiaht au capitalisme et qui fait partie de
son fonctionnement. Celle-ci provient du caractrarchique (car chaque entreprise décide
d’accroitre la production en vue d’avantage de ipreft inégalitaire (car les détenteurs de
capitaux s’enrichissent au détriment des travaslelAinsi, la production augmente mais pas
au méme rythme que la consommation (moins vitepudla crise résulterait d'une
« surproduction ». Selon cette théorie, les crisemétaires sont a l'origine de plusieurs
contradictions du capitalisme: au niveau des waigtiéconomiques internationales, entre
I'économie et le social (baisse du pouvoir d’ackhtjte de la valeur des devises, déficit de la
balance des paiements, etc), entre interventiotibdat et libéralisation financiére sur les

marchés financiers, entre pays développés et tessguays, etc.

2-1-2-3/La théorie keynésienne

Les keynésiens ne croient pas au caractere réguldte marché. lls considerent que
linvestissement est a la fois imprévisible et maigue, il peut donc se placer sur les
marchés financiers et sortir du circuit de I'écomoméelle ; et que 'augmentation des taux
d’'intérét ne soit pas a l'origine des crises mdistgp la baisse soudaine de l'efficacité
marginal du capitdl. lls estiment qu'il est nécessaire d’avoir undcactontracyclique et

régulatrice de I'Etat.

Selon Keynes, les ménages et les entreprises @ntmnotifs pour garder une partie de
leurs ressources sous forme de liquidité : lesstaeations, I'épargne et la spéculation. I
considére que le pouvoir du marché se traduitgpdomination du raisonnement spéculatif a
court terme sur le raisonnement de linstitution de I'investissement a long terme.
Cependant, la solution réside dans la réegulatian rdarchés financiers et monétaires afin
d’éviter la spéculation sur la monnaie, et que fénsur le capital et le contréle administratif
de la mobilité du capital peuvent également coansila réduire les troubles.

27 efficacité marginale du capital a été définie gaynes comme étant le taux de rendement interne
d’'un investissement.
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2-1-2-4/La théorie monétariste

Selon les monétaristes, les crises proviennenacteudrs monétaires liés au volume de la
masse monétaire et des crédits, ainsi qu'au tamtéddt. M. Rothbard, considére que I'Etat
est 'un des éléments responsables des crisesiagstgue si les gouvernements permettaient
I'application des lois des marchés dans le sectenétaire, comme est le cas dans le secteur
du travail et des biens et services, et qu’ils diumient leur interventions, les crises

s’absorberont par elles-mémes a court terme.

Parmi les monétaristes, ceux qui ont consideredéleloppement technologique comme
principal facteur déclencheur des crises, tel @siaks pour J. Schumpeter. Il avait concentré
sont analyse sur I'investissement et I'innovatiprincipalement l'innovation technique, ou il
explique le déroulement des crises a travers ume de cycles et qu’a l'origine de toute crise
un défaut technologique et un manque de développtetaehnique. Schumpeter était alors
convaincu qu'a un moment donné, le capitalismerdujae systéme productif connaitra une

stagnation technologique.

2-2/Détection et sortie des crises financieres

Face aux crises financiéres, se trouvent deuxégiest habituelles : tenter de réduire les
facteurs de fragilité financiére er donc préveeg trises, d'une par ; et les traiter au mieux et

le plus rapidement possible des lors qu'’il n’a giEspossible de les éviter, d’autre part.

2-2-1/La détection des crises financiéres

Aprés tant de crises vécues dans le monde, notamdepuis la naissance de la
globalisation financiére ou les crises sont deverples fréquentes, il est désormais considéré
gue les crises financieres peuvent en effet étirecties dans le rétroviseur de I'histoire ; car
il est remarquable que, dans tous les épisodeschainent les mémes séquences, parmi

lesquelle® :

2 Boyer Robert et autres; « Les crises financiereBdition La Découverte francaise ; Paris ; 2004 ;
162-166.
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A l'origine se trouve une impulsion qui a trait &@euinnovation qui peut étre
technique, un nouvel instrument financier, la finrdépisode guerrier, I'émergence
d’une nouvelle clientele pour de nouveaux servioasncore les possibilités ouvertes

par une conjoncture financiére nouvelles ;

Les agents économiques informés adoptent unegitratélective a travers de laquelle
ils assurent de la réalité des rendements promigipaovation. lls procédent a des
achats avisés, profitant de leur expertise tectenayude I'information privilégiée dont

ils disposent (le cas des innovations financieresiir comportement est rationnel et

ne conduit pas a lui seul & un emballement spéfulat

Les agents suiveurs et le crédit jouent un rélerd@hant dans I'envolée spéculative.
En effet, la stratégie des agents informés se itradu une montée du prix des produit
et donc des actifs financiers des entreprises qticgpent a leur production. Ceci
entraine sur le marché des agents qui n'ont queopepas de connaissance de la
nature de l'innovation, mais qui se fient a uneapalation de I'envol des prix. Cette
emballement a d’autant plus de vigueur qu'une @gtauthentifie la réalité des

promesses faites aux petits épargnants et, pllsgément, aux agents suiveurs;

Un proche retournement brutal par lequel se maeifés fait que les rendements
obtenus s’averent bien inférieurs aux rendememendis. Egalement, les agents les
mieux informés estiment que, compte tenu du niadtint par le prix des actifs, il est

prudent de se désengager en vendant leurs actifs ;

L’intervention des autorités politigues face a laawité des conséquences
economiques, sociales et politique d'un crash, déimrechercher les responsables er
d’introduire de nouvelles regles et réformes damsblit d’éviter la répétition et

d’établir la confiance au sein des marchés.

2-2-2/Solutions de préventions et de sortie des ses financieres

Dans l'idéal, plutét que de subir les conséquemts=sscrises, il vaudrait mieux prévenir

leur déclenchement, c’est-a-dire soit empécherolandtion des bulles, soit freiner les

mécanismes de propagation. Nous reprendrons daqsi ciit, les principales propositions
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permettant de prévenir les crises financiéres owsatér de celles-ci si elles ont déja été

déclenchéeé’

Renforcer la surveillance des acteurs financiemour cela, il faudrait renforcer la

supervision et les obligations des investissewstutionnels, ainsi que les politiques
de la concurrence dans l'industrie des marchésedécss financiers, notamment a
'égard des agences de notation. Il faudrait égetgncréer, a destination des
épargnants, un classement officiel précis et sugemnles investisseurs en fonction de
leur degré de risque et assurer I'indépendancend¢iers de contréle, afin de réduire

les conflits d’intéréts.

Inclure la stabilité financiére dans la politiqueométaire : compte tenue des trois
principaux objectifs susceptibles d’'étre poursuipesy une Banque centrale (faible
inflation, contribution a la croissance, présematide la stabilité financiere), il
faudrait mobiliser la communication pour compléfection sur le taux dintérét a
court terme en privilégiant un ou deux de ces difgecselon les perspectives
conjoncturelles. Egalement, combiner trois instrmtse politique monétaire menée
pat la Banque centrale, supervision du systemedanet financier par les autorités
de tutelle compétentes et possibilité d’intervamdi d’'une autre agence spécialisée et
indépendante sur les marchés sur lesquels se g@eelme spéculation préjudiciable

et la stabilité financiere.

Réévaluer la libéralisation financiere et le corlr@e capitaux il serait nécessaire de
prévoir un dispositif permanant de contrdle detféa des capitaux, sous la forme
d'un taux de réserves obligatoires, taux qui pewé @nnulé si la conjoncture
internationale et domestique le permet. Les coedrde capitaux doivent aller de pair
avec la recherche d’'une politique macroéconomidaeseémble cohérente et la mise
en place de réformes structurelles destinées argarfla solidité du systéeme bancaire

et financier domestique.

2 Boyer Robert et autres ; op.cit ; p 155-201.
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Section 02 :  Rappel historique des principales cres financieres a I'ere
de la globalisation financiere

L’histoire de la globalisation financiere est magqupar I'apparition d’'une multitude de
crises financiéres, a chacune sa spécificité. Dmte section nous reviendrons sur les
principales d’entres elles, a commencer par leeats 1929, considérée comme la premiere
crise a effet mondial, puis des chocs pétrolieussq sont survenus juste apres une période de
gloire pour les pays industrialisés « les trentgigises ». Puis, vint la crise des pays en voie
de développement durant les années 1980. Le systemeétaire européen a également eu sa
part de défaillance en 1992 et 1993. Malgré le @yucces economique des pays émergents,
ceux-ci ont tout de méme connu des difficultésdfammeées en crises. Ni les marchés des
nouvelles technologies et ni méme la zone eurotrponéchapper a la défaillance de la
globalisation financiere, avec la bull Internet kBnnée 2000 et de la crise de la dette

souveraine en 2010, respectivement.

1/Les crises du XXM siécle

Bien que les crises financiéres aient déja exiatant le XIX™ siécle, celles-ci se sont
montrées plus fréquentes lors du KX siécle et dont les répercussions étaient a I'ézhel

internationale.

1-1/De 1929 a 1989

Pendant la période allant de 1929 a 1989, outresthibilité politigue mondiale, une
instabilité économique et financiére a égalemenijoée cette période et qui se manifeste a
travers la crise de 1929, les chocs pétroliera etife d’endettement dans les pays en voie de

développement.
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1-1-1/ De la crise de 1929 aux chocs pétroliers

La crise de 1929 est considérée comme la criset dgaplus marqué le processus de
globalisation financiéere lors du XXeéme siecle. Queels années plus tard, les années 1970, il
a été montré que des tensions politiques peuveehamna déclencher des crises financieres,

c’est ce que le monde avait vécu suite aux deugschétroliers.

1-1-1-1/La crise de 1929 et le début de la Grandespression

Trés souvent appelée par « le krach boursier de¢ Stiaet », la crise financiére de 1929
avait marqué le début d’'une récession qui s'esteagg durant quelgues années (années
1930), conduisant au phénomene d’'une « grande sBpre». La crise se manifesta entre le
jeudi 24 octobre et le mar@9 octobre 1929, lorsqu’en un mois, tous les gdmsa phase
spéculative depuis le début de I'année furent merdhu baisse des valeurs boursieres se
prolongerent jusqu’en 1932, ou elle dépassa les 80%n trois ans disparurent 9000 banques
(principalement, par effet domiri8) parmi lesquelles, I€reditanstaltia plus grande banque

autrichienne, fondée en 18%5.

Quelqgues jours avant le krach (les 18, 19 et 28lwet29), les premieres ventes massives
de titres ont eu lieu. Le jeudi 24 octobre (Jewdr ou Black Thursday) marque la premiere
vraie panique. Le matin, il ne se trouve presquedacheteurs, quel que soit le prix, et les
cours s'effondrent. A midi, l'indice Dow Jones adpe22,6 %.et une émeute éclate a
I'extérieur du New York Stock Exchange, apres eseglardes du batiment et la police aient
empéché des actionnaires d'entrer. La galerie iddswrs est fermée et les rumeurs les plus
folles circulent (onze spéculateurs se seraiertid@s, les Bourses de Chicago et Buffalo
auraient déja fermé et celle de New York seraitlsypoint de le faire). Les cours restent
stables le vendredi 25 et samedi 26. Le cycle sente lundi 28 (Lundi noir ou Black
Monday), ou 9,25 millions de titres sont échan@iite fois les banques comprennent que ce
n'est pas un phénoméne « passager », mais plutgthénoméne « durable », et elles
n'interviennent pas. L'indice Dow Jones perd 13L%.29 octobre (Mardi noir ou Black
Tuesday), le volume échangé atteint 16,4 millioedittes. L'indice Dow Jones perd encore

12 % et les gains d'une année de hausse dispataiEsére le 22 octobre et le 13 novembre,

30 Gravereau. J et Trauman. J ; « Crises financiérd&dition Economica ; Paris ; 2001 ; p 153-154.
3% http://www.linternaute.com/histoire/motcle/4751/Alcrise_de_1929.shtml (consulté le 26/09/2013
a 23:30)
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I'indice Dow Jones recule de 39 %, ce qui corredpipa volatilisation de 30 milliards ¢
dollars.Par un effet dominos, c'iI'ensemble de la Bourse qui s'effond et la chut@389 &
1932 est supérieure a celle de I'année 1929. L&I8tj1932, le Dow Jones tombe a 41,
son plus bas niveau depuis sa création en1896.i Rermffondrements spectaculaires (1-
1932) :U.S. Steel passe de 262 dollars & 22, General Motorsepdes 1075 dollars a 40

General Electric passe de 1612 dollars a 154. Lw Danes perd, dans cet intervalle, 89%
sa valeur?

En novembre 1932, les Et-Unis élisent Franklin Delano Roosevelt pcremplacer
Hoover a la téte de I'Etat. Avec un taux de chémagerochant les 25% de la populat
active, Roosevelt, qui prend ses fonctions en ni&®33, lance plusieurs programn
nationaux afin d'accroitre le volume de liquiditéréduire le chémage 'est ce que l'on
nomma le « New Deal 3

Figure N°09: Chute du Dow Jones Industrial en octobre 192

Wall Strzet Crash on the Dow Jones Irdustrizl Average, 1929
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Source :http://fr.wikipedia.org/wiki/Krach_de_19: (consulté le 26/09/2013 a 22:!

%« Le krach de 1929 » ; p 1ib

http://pourquoietcomment.voila.net/b.textes. pdffimmique/economic.krach29.f (consulté le
27/09/2013 a 22:45)
#dem
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1-1-1-2/Les chocs pétroliers (1973 et 1979)

Au début des années 1970, les pays industrialisesiennent de connaitre prés de trois
décennies de forte croissance (« Les Trente Gkeiew) sont largement dépendants du
pétrole. Les deux tiers de I'énergie consommeée wode sont importés, principalement du
Moyen-Orient. Les pays pétroliers prennent alorssc@nce qu’ils sont en position de force.
En effet, le 06 octobre 1973, la guerre arabo-ieage a été déclenchée, de ce fait
I'organisation des pays arabes exportateurs delp&rOPAEP » avait décidé d’augmenter le
prix du baril de 2,90 dollars en octobre a 11,60ad® en décembre ; puis entre 1974 et 1978,
le prix du baril s'est stabilisé entre 12 & 15 asif* Avec l'instabilité politique en Iran début
1979, et un contexte géopolitique particulieremertdu provoquent un deuxieme choc
pétrolier qui engendra une hausse importante duduwripétrole. La baisse de production de
I'lran est compensée en partie par une hausseodegiion de la part de I'Organisation des
pays exportateurs de pétrole (OPEP). Mais la stlnatemeure instable, ce qui se refléte sur
le prix du baril. Mais la crise éclate réellement2l7/ mars 1979, lorsque Les treize membres
de 'OPEP procéedent alors a une augmentation déwpsix du brut et ils se permettent aussi
d'ajouter des surtaxes. Le second « choc pétmeigui s'avere plus sévere que le premier,

s'étale sur une période de prés de trois™ans.

Les chocs pétroliers ont été caractérisés en prdimiepar deux hausses brutales des prix
réels de I'énergie importée, qui ont pesé sur tassance en reduisant le revenu réel
disponible, et ont alimenté linflation en faisgoter pleinement la spirale prix-salaires.
Réduire les chocs pétroliers a ce seul mouvemeprigeserait toutefois, quand on se place
dans un cadre national, nettement insuffisant poasurer leur impact d'ensemble sur la
situation économique. En effet, au moins trois esrde variables d'environnement
international ont pu étre affectées plus ou moirsctement par les chocs pétroliers : les prix
internationaux, la conjoncture dans les pays d@yp&ls partenaires des pays exportateurs de
pétrole et la demande d'importation en provenare ghys du Tiers Monde et des pays
membres de 'OPEP.

3 (Osalioadily JSy o Aaala oLl o) Alla-lgilie 15 5 Aiadl A 31 dgallad) dpabiai®y) e SV Jilad ¢l 2 allla
112-111 o= <2010 <313

#http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/serviet/BeeodeEve=549 (consulté le 02/10/2013 &
20 :50)

*Berthélemy J. C et de Lavergne J.G.D; «L'impaes cthocs pétroliers. Une simulation
rétrospective: 1973-1982 » ; Revue économique. iel@8, n°4, 1987. pp. 885
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1-1-2/La crise d’endettement dans les pays en vale développement (années 1980)

Au début des années 1980, plusieurs pays indusésalnotamment les USA, ont adopté
une politique anti-inflationniste, suite a 'augnteion du prix du pétrole durant les années
1970, se traduisant par une augmentation des tatgrét (voir figure N°10, pour le cas de
la Fed). Les PVD qui se sont presque exclusiveraemgs taux variables, ont vu leur dette
extérieure a la hausse. Egalement, cette politiguait entrainé un ralentissement de
I’économie mondiale provoquant une baisse des ¢xjpams des PVD et une baisse des cours
des matiéres premiéres ; avec l'apparition d'uneugé en devises, menant a un défaut de
paiement des PVD, principalement les pays d’Améritaine®’Les PVD avaient également
un probleme interne d’ordre structurel, car ilsexttifortement dépondant des pays du nord,
souffraient de corruption et se trouvaient danssigtion de panique de confiance dans les
pratiques politiques et économiques adopiB€&ette situation qui provoqué une récession
mondiale et qui a contribué au déclenchement d’'onge dans les pays en voie de
développement (PVD), qui débuta en aolt 1982, axidde, lorsque celui-ci se trouva dans
une situation d’'incapacité a honorer le paiemestid&réts de sa dette extérieure. Quelques
mois plus tard, 40 autres pays déclarent étre anséme situation. En 1983, 27 PVD, y
compris les quatre principaux pays d'’Ameérique &fle Mexique, le Brésil, le Venezuela et

I'Argentine) étaient en négociations pour restmestieurs préts existants

Pour atténuer la crise d’endettement des PVD,fdlla réduire leur dette. Pour cela, le
plan Brady, établi par les USA en 1989, prévoyaitachat de dettes existantes a 50% de leur
valeur, la fourniture de 24 milliards de dollarsr pa Banque mondiale et le FMI, et 10
milliards de dollars par le Japon. Ces montantsenti a racheter par les pays endettés de 68
milliards de dettes existantes. Il était égalentgr@stion I'annulation partielle de la dette, en
s’appuyant sur le rééchelonnement de la dettentesti conversion en obligations a long
terme (avec des taux d’intérét inférieurs a ceuxndiiché) et I'octroi de nouveaux crédits par
les banques en proportion des crédits accordéseamegment?

3" Berr Eric ; « La dette des pays en développemBilans et perspectives ; Université Montesquieu
Bordeaux IV ; France ; sans date de publicatich ; p

% Rakotomalala Jean Bruno ; op.cit ; in http://wwwmaéreonline.com (consulté le 18/02/2014 &
22 :50)

% Federal Deposit Insurance Corporation; « Historyhef 80s »; History of the Eighties. Lessons for
the Future; Volume 01 « An Examination of the BagkiCrises of the 1980s and Early 1990s » ;
2000; p205-206.

O http://cegep.net/rei/doc/supl1-PlanBrady.htm (ctiéde 20/02/2014 & 10:00)
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Figure N°10 : Evolution en pourcentage des taux da Fed (1979-1994)

16

12

1970 1975 1980 1985 1990 1994
Source Federal Deposit Insurance Corporation; « Histfrthe 80s »; History of the Eighties. Lessonstfar
Future; Vol 01 « An Examination of the Banking @3<f the 1980s and Early 1990s » , 2000, p205

1-2/De 1990 a 1999

Les années 1990 ont a leur tour connu une multitiederises économique et financiere,
enregistrées dans le systeme monétaire europdes gays émergents. En effet, bien que le
réle principale du SME était la stabilisation desnmaies européennes, celui-ci n’a pas était
sans failles. Egalemenmnalgré le développement et I'expansion qu’aientosnies marchés
financiers des pays émergeants, depuis le débuardeses 1990, et le rbéle joué par ceux-cCi
dans la mobilité internationale des flux de capitage succes ne fut pas sans perturbations

par des crises, tres souvent attribuées a undldéa structurelle de ces marchés.

1-2-1/Les crises du SME et la crise mexicaine

Le SME a été victime deux attaques spéculativest dme était en 1992 et l'autre 1993.
Durant I'année qui suit (1994), I'un des plus intpots pays émergents, a savoir le Mexique,
a également était atteint d'une crise qui débutdgdévaluation brusque du peso, et qui se

répercuta sur I'’économie réelle du pays, puis dégs pays.
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1-2-1-1/Les crises du systeme monétaire européen (1992 893

Dans son histoire, le systeme monétaire européBE)YSR enregistré deux crises, une
premiére durant le second semestre 1992 et uned®clurant I'été 1993. La crise de 1992 a
pour origine, le relevement des taux courts dép@ela Bundesbank (Allemagne) suite au
financement de la réunification et a l'incertitugdvoqué par le « non » danois quant a la
ratification du Traité de Maastricht. A cet effdtimportantes dévaluations de monnaies ont
eu lieu: 3,5% pour la lire italienne, 6% pour laspta et I'escudo, 10% pour la livre
irlandaise, puis a nouveau 8% de la peseta et Gb¥escudo ; et de fortes pressions sur Ir
franc francais et 'abandon du rattachement desnaies périphériques de I'Europe du Nord
(Finlande, Suéde, Norvége) et I'EEu.

Quant a la crise de 1993, celle-ci avait pour agdes fortes attaques spéculatives sur le
franc frangais, c’est alors que la France mobii8@ milliards de francs pour défendre sa
monnaie, mais que cela n'ait été suffisant. Puilguard Balladur (Premier ministre francais
1993-1995), réclama a I'Allemagne de faire flotbar monnaie temporairement ; une option
qui se heurta au veto des Pays-Bas et de la Belglau02 ao(t, les pays du SME prirent la
décision de faire passer les marges de flotteneteuts monnaies de + 2,25% a + 15%.

1-2-1-2/La crise mexicaine (1994)

La crise mexicaine de 1994 trouve son origine ppade dans I'abondance des flux de
capitaux vers I'étranger. En effet le pays avai@é des politigues d’ouvertures non stables
en matiere de change, car il fut un change fixel@lar entre mars et décembre 1988 ; puis
trois années plus tard, le pays adopte un systenohahge glissant ; en novembre 1991, il y
eu un assouplissement de la politique de changelawéation d’'une marge de fluctuation
de la valeur du peso par rapport au ddffa€ette abondance de flux de capitaux et les
changements de politiques de change ont conduiedxpansion de la demande globale, ce
qui a contribué a une augmentation des prix dasrecet de I'immobilier, a un endettement

bancaire, a un fort déficit de la balance courataé une émission en dollars d’obligations a

*1 Gilles Cécile Bastidon et autres, op.cit ; p 236-23
*http://www.challenges.fr/monde/20100211.CHA7132/owentaire-une-crise-qui-rappelle-celle-de-
1992-1993.html (consulté le 20/02/2014 a 11:00)

43 Drouin Michel ; « Le systeme financier internatibma Edition Armand Colin ; Paris; 2001 ; p
156.
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court terme afin de financer la dette publidtidvec toutes ces tentions les autorités se
trouvaient obligées, le 20 décembre 1994, de diariteipeso de 12% de sa valeur et a faire
fasse a la fuite des capitaux, incitant ainsi a exgansion de la spéculation sur le peso,
notamment suite a I'adoption du change flottant. j&mvier 1995, les marchés financiers

mexicains ont connu une forte baiése.

Afin de faire face a la crise, le Mexique a mispdace des mesures immediates, parmi
lesquelles, la baisse du déficit de la balance adaret ce grace a un soutien financier
exceptionnel qui a permis la réduction du défieited7% durant la période (1992-1994) a 1%
du PIB entre (1995-1997). Au niveau du systémenfifex, des mesures ont été prises pour
passer a un systeme de change fixe et a une lgs#rah des marchés ; ainsi que le recours
aux FMI et a la Banque Mondiale a permis d’évitee ¢p crise ne soit propagée dans d’autres
pays. Au niveau interne, la Banque centrale, avewed des institutions financieres
internationales (FMI et Banque Mondiale), ont pwrfor des liquidités en devises aux
banques commerciales, afin que ces dernieres ptisgnbourser leurs obligations

financiéres®

1-2-2/La crise brésilienne, asiatique et russe

Outre le Mexique, d’autres pays émergent, a I'indtaBrésil, des pays sud asiatique et de
la Russie, ont enregistré des crises, qui manifestertains points communs en termes de
facteurs et de répercussions. Effectivement, césesrtrouvent leur origine commune,

l'instabilité de leur réegime de change conduisamsiaa I'expansion de linflation.

1-2-2-1/La crise brésilienne (1998-1999)

Le Brésif’ représente la plus grande économie de I'Amérigtind et 'un des plus
importants marchés émergents. La situation de ge @ait semblable a celle de la Russie en
termes de déficit budgétaire et le role de I'Etanslle centre de pression ; et semblable aux
pays d'Asie du sud-est en termes de systéeme deyelarde la spéculation accrue. Le Brésil

“Martinez Guillermo Ortiz; « What Lessons Does thexdan Crisis Hold for Recovery in Asia? »;
Finance & Development Revue; International Monetaumd;Volume 35, Numéro 2; June 1998, p7.
%5 98-97 L «Gilas an e ¢Aaali () siall

6 154 4= 2001 ¢glas ¢ il (3558l o "Jsla 5 la Al ClbaBYI" (g5 Guall de dpkasl)

TT12-111 Gm G g e il ¢ sial)
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a, depuis 1994, fait en sorte de lutter contreflitton, ce qui a conduit les autorités
brésiliennes a défendre le taux de change et & eanéenouvelle monnaie « le real », en juillet
1994 avec une parité fixe au dollar. Au départméeanisme fonctionnait bien, mais celui-ci
s’est vite retrouvé face a de nouvelles perturbatioonduisant a une crise. Le 15 janvier
1999, le pays abandonne sa défense du taux deecdangal, conduisant ainsi a un systéme
de change flottant. Au fait, plusieurs facteurdgetiaa I'origine de la crise brésilienne, tels
que : I'aggravation du déficit budgétaire, I'incajié de I'Etat a faire face & ses obligations, la

baisse des réserves de devises, fuite de capitsumdrchés des actions, etc.

La crise au Brésil a été considérée comme un soandiale, vue la place économique du
pays ; c’est alors que plusieurs efforts intermatiox ont été combinés sous la direction du
FMI, en novembre 1998, pour la création d’'un progre mondial pour sauver I'économie
brésilienne, avec une valeur de 41,5 milliards aléacs et un plan de réformes financiéres et

economiques.

1-2-2-2/ La crise asiatique (1997-1998)

La crise asiatique, entre 1997 et 1998, part d@Hailande, lorsque les investisseurs
étrangers qui, jusqu'alors, prétaient a ce pays sganue, révisent leur jugement. Le facteur
déclencheur est, comme souvent, difficile a idemtifavec certitude. Le fait que les
exportations aient commencé a ralentir, a pu jalers la modification de I'opinion des
marchés. La monnaie (le bath), que les autorit@8atidaises ont « ancré » au dollar (en
d'autres termes, elles faisaient en sorte queuleda change bilatéral reste fixe) est attaquée.
Le 2 juillet, 'ancrage avec le dollar cede : lehbantame une rapide chute. La crise se
propage a d'autres pays de I'Asie (Malaisie, Ppifips, Indonésie, puis la Corée du Sud).
Dans ces pays, les monnaies partent égalementbaidae, ainsi que les cours boursiers
(d’environ 50 % entre deébut juillet et la fin de9l. Les canaux de transmission ont été
variés. D'abord, la chute du bath rendait les miesndes autres pays relativement plus
cheres, donc affectait leur compétitivité en termegrix. En outre, les marchés, qui avaient
précédemment considéré que tous les pays de lanréglevaient du méme « miracle », les

ont enstuite tous considérés avec la méme méffénce.

“8 Lacoste Olivier ; « Comprendre les crises finamsé ; Edition Eyrolles ; Paris ; 2009 ; p 43.
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D’autres facteurs viennent alimenter la crise. Bigme locale ne suffit plus pour alimenter
linvestissement, il y eu donc un manque de liggidincitant ainsi un recours croissant au
crédit bancaire, et ce malgré des flux significatifinvestissements directs étrangers, qui
egalement ne suffisent pas pour subvenir aux besgliobaux. La sphere financiere est
soumise a la pression spéculative (notamment, infi@bet sur les monnaies locales) et des
marchés financiers ; la libéralisation financiémes dnouvements de capitaux se fait sans
contrble et sans contrepartie. Le recours a I'éadeint local a 15% au lieu d’un endettement
étranger & moitié prix en dollars, sous le mécaaisi® « Pelj », qui a, selon les autorités

locales, une forme de garantie implicite de crédi banques étrangér8s.

Afin de s’en sortir de la crise, les pays d’Asiedild-est se sont fortement appuyés sur les
aides du FMI, notamment pour faire face a la atiséiquidité survenue suite a I'expansion de
la fuite de capitaux et a la chute de la valeurmdesnaies locales. L'intervention du FMI a
souvent été critiquée et vue comme une interverdi@ant aggravé la situation, notamment
avec son imposition de lourdes réformes (baisse dégenses publiques, adoption d’'un
systeme de change fixe, licenciement, augmentdtsrtaux d’intérét, etc) a ces pays touchés
par la crise, ceci contre 36 milliards de dollaosipl’Indonésie, 08 milliards de dollars pour
la Corée et 17 milliards de dollars pour la Thaikan mais ces aides n’ont pas pu redonner

confiance sur les march&s

1-2-2-3/La crise russe (1998)

En 1998, la Russie est trés endettée, notammenffipancer le déficit public. Celui-ci est
en partie causé par le délitement de I'Etat etsumar incapacité a faire rentrer les recettes
fiscales qui lui sont dues. Par ailleurs, les cawnmxtérieurs sont tres dégrades, le cours des
matiéres premieres étant trés faible a I'époqur’ylla pas assez de réserves en devises a la
banque centrale pour permettre a la Russie de nensdroses dettes en monnaies étrangeéres.

Du coup, I'Etat a pris I'habitude d’émettre de neaux titres « GK& » qui offrent des taux

*9 Mécanisme qui limite & presque rien les margedutuiations des monnaies locales au dollar (qui
lui sont fixes)

* Gravereau. J et Trauman. J ; op.cit ; p 175-180.

L eae deldall daill ls "l (55 G sia Fa3Y daals 5 5L3) ae AL (31 sl 8 Allall il VI (i 5y dan) sl
.90-86 = <2001

2 Se sont des titres de créances négociables ateoug émis par I'Etat russe & partir de février3199
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d’intérét trés élevés, pour financer les dettesagtivent & échéancd.Le 17 ao(t 1998, la
Russie reconnait, dans les faits, qu'elle est daassituation comparable a une « cessation de
paiements ». Le "corridor de change" du roublerppport au dollar est élargi a 9,5 roubles
(contre 7,15 auparavant), ce qui entraine une datrah, de facto, de 34%. Dans les bureaux
de change, le prix de vente du dollar augmenteOdé. Fuis le systeme bancaire se bloque,
empéchant toute transactioRin ao(t, le cours du rouble et des actions demt&scrusses
continue de s'effondrer, le taux d'inflation neseed'augmenter, atteignant 15% (contre 2% en
juillet et 0,1% en juin). Des banques commercidiesncient ou ferment, les entreprises
réduisent leurs codts fixes (salaires revus a lasba chdmage technique), de grandes

compagnies pétrolieres sont amenées a fusicfiner

Afin de mettre fin a cette crise, la Russie avalliGté I'aide du FMI. En effetfin juillet
1999, le FMI verse 4,8 milliards de dollars, premi&anche d'un prét de 22,6 milliards de
dollars ; puis, le lundi 29 mars 1999, un autret @rété accordé et qui s'éleverait a 4,8
milliards de dollars (4,6 selon d'autres sources)guatre tranches égaf@€n contrepartie
de ces préts accordés a la Russie, le FMI avaigexn certain nombre de réformes, parmi
lesquelles : la privatisation des entreprises gmementales, la réduction de la charge fiscale
pour les entreprises, la restructuration des bangondaveur du secteur réel, I'encouragement
de I'exportation et la protection du marché intérieet la création d'un environnement
concurrentiel dans les secteurs de monopole naturefue d'un codt plus efficace et le

contréle des prix®

2/Les crisesdu nouveau millénaire

L'arrivée du nouveau millénaire a été marquée [@ophrition de crises financiéres en
continue, ce qui laisse au monde de comprendregie nouvelle ére n'est pas a I'abri des
défaillances de la globalisation financiére et qudes marchés financiers et ni les Etats ont

réellement tiré des lecons des crises survenuesawt.

%3 Lacoste Olivier ; op.cit ; p 44.

*Baudelocque Isabelle ; « La Russie ne reléve pda daison » ; Revue Regard sur 'Est" jlin
1999 ; in : http://www.regard-est.com

*|dem

¢ vasiliev. S. A ; « Overview of Structural ReforimsRussia after 1998 Financial Crisis » ; February
16, 2000; p 2; in: http://www.imf.org
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2-1/Durant I'année 2000

L'arrivée de I'année 2000 a été accompagnée paéttenchement de nouvelles crises
financiéres. En effet, les marchés financiers amtatemmencé, en cette nouvelle ére, par une

bulle Internet et une crise en Turquie.

2-1-1/La bulle Internet (2000)

L'éclatement de la bulle Internét appelée aussi « le DotCom Bubble » est ce qauaé&
le crash boursier de 2000. Les années 1992-200&t@iiavorables pour le marché boursier et
le boom dotcom était en plein expansion. Mais lbeses ont commencé a prendre un
ralentissement a partir de Septembre 2000. Effectént, depuis les années 1990, plusieurs
jeunes entreprises amwuvelles technologies et de l'information s’inuis@nt en bourse, c’est
alors que les investisseurs se précipitent suémassions d'actions et d'obligations de ces
entreprises et les banques accordent des cralitsfaciliter les effets de levier ; mais au
début de 2000, les investisseurs ont vite compres lg réve dotcom avait dégénéré en une
bulle spéculative classique, notamment lorsqu’eglgques mois, l'indice boursier NASDAQ
s'est écrasé de 5.000 a 2.000 (voir figure N°11lpqianique s’ensuit avec une chute du

marché boursier en milliers de milliards de dollars

En 2001, I'économie américaine a connu une régessite a la bulle dotcom, ce qui a
forcé la Réserve Fédérale a réduire les taux tBinéeplusieurs reprises pour essayer d’arréter
la chute boursiéere. Arrivée a 2002, le NASDAQ avhitité de 800 et Microstrategy a chuté
de 3500 $/action a 4 $/action. A cette époque,aebmeux scandales comptables sont venus
a la lumiere dans laquelle les entreprises de tobie ont gonflé artificiellement leurs
revenus. Des centaines de milliers de professisrdeela technologie ont perdu leur emploi et
leurs économies en investissant dans les valegtmdgiques. L'explosion de la bulle
Internet sera suivie par le gonflement de la buitenobiliere du marché immobilier

résidentiel aux Etats Unis (voir section 3 de capdtine).

> http://www.thebubblebubble.com/dot-com-bubbleh@dté le 03/10/2013 & 9 :45)
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Figure N°11: Evolution de la valeur de NASDAQ (19942004)
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Source : http://chovanec.wordpress.com/2012/07/31/whatsiulyrehinas-real-estate-rally-part-3/ (consulté le
03/10/2013 a4 13 :10)

2-1-2/La crise turque (2000)

La Turqui€® est un pays qui a pour trés longtemps connu desdtanflation trés élevé, tel
est le cas pour la période allant de 1994 a 19@6ble taux atteignait 81%, dd principalement
a la multiplication des activités quasi-budgétairee pays connaissait également une
situation de deéséquilibre structurel de ses éclmngeeérieurs. Cette forte inflation,
accompagnée d’un déficit budgétaire ont eu plusietfets sur I'économie turque, tels qu’une
augmentation des taux d’intérét, une dollarisaties économies et une fragilité du systéme
bancaire qui pouvait conduire a une grave crisgégrygue. Au début de I'année 2000, le FMI
proposa a la Turquie un plan de stabilisation @saide la dépense publique, réformes

structurelles, etc) accompagné d’un crédit de 3llfands de dollars, en décembre 1999.

Bien que ce plan ait conduit & des résultats s@mfiits et & une amélioration de
I'environnement macroéconomique, ceci n'a pas eh#péa Turquie de connaitre une grave
crise financiere depuis la fin de 2000. La poliggde dévaluation contrblée de la lire a
conduit a une appréciation du taux de change emeterréels et ceci a pesé sur la
compétitivité des exportateurs et la dépréciatienl'duro, ainsi que la hausse du prix du
pétrole ont aggravé les déséquilibres extérieardgficit courant passant de 0,7 % du PIB en
1999 a 5% du PIB en 2000. Face a cette situagsnaux d'intérét ont bondi, le taux d'intérét

%8 http://www.strategicsinternational.com/f5Scovillerh{consulté le 03/10/2013 & 18:00)
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interbancaire est passé de 38,5% en octobre 2288,a% en décembre 2000 puis a 400,3%
en février 2001, quand le gouvernement a décidiidser flotter la lire. Dans ce contexte,
des difficultés de plusieurs banques ont condwihé fuite des capitaux étrangers. Enfin, la
hausse des taux dintérét, la dévaluation de lanaienet des conditions bancaires plus
strictes, qui ont pesé sur l'activité et la productmanufacturiére, vont rendre périlleux le

paiement (capital et intérét) de la dette publimierne ou externe.

2-2/De 2001 a 2010

Juste aprés I'éclatement de la bull Internet etaderise turque en 2000, le monde voit
naitre une nouvelle crise en 2001, il s'agit derige argentine. Aprés quelques années, en
2007, une crise assez exceptionnelle touche aatgdute la finance mondiale (voir section
03 de ce chapitre). Enfin vint, en 2010, une actise qui affecte une des principales régions

economiques et financiéres mondiales, la zone euro.

2-2-1/La crise argentine (2001)

La crise argentine a été déclenchée en décembiep2dla mise en place du « corralito »
(le gel des dépbts bancaires) et la suppressimeiiement d’une branche du prét accordé par
le FMI. Le corralito a marqué la fin du régime dwcwrency board » et du systeme du
président De la Rua (réduction budgétaire en rédtisionc les dépenses publiques en
période de récession); mais les facteurs a l'ogigile la crise se trouvent dans quelques
années auparavant. En effet, les années 1990 tétlsrannées tragiques pour I'’Argentine,
lorsque le pays a du faire face a trois problemaguns survenus avant la crise: le chémage,
la dette et le déséquilibre budgétaamsi qu’'une séride chocs extérieurs ('augmentation
des primes de risque a la suite des crises rusagatique, la stagnation puis la dévaluation
du réal brésilien ont pénalisé les exportatiGns).

Le 12 janvier 2001, le FMI annonce qu'il acceptautjmenter la ligne de crédit de
'Argentine de 6,7 milliards de dollars a 14 mitlis de dollars. Le 19 juin 2001, Cavallo

(ancien Ministre de I'économie d’Argentine) annorgee le peso est désormais fixé par

*® Chidiac Mouna : « Les origines de la crise économide I'Argentine en 2001 » ; Paris ; 2004 ; in
http:/www.irenees.net/bdf_fiche-analyse-94_fr.h{odnsulté le 28/09/2013 a 10:15)
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rapport a deux monnaies, le dollar et I'euro, cereguent a détacher le peso du dollar. Puis le
7 septembre 2001, le FMI accepte une nouvelle etigte fois d’accroitre la possibilité de
tirage de I'Argentine a 21,6 milliards de dollatdes pressions externes sur le peso diminuent
guelque peu. Les mesures prises par Cavallo, édfdre du systeme financier, entrainent une
panique bancaire interne, incitant ainsi, entréeu001 et novembre 2001, les argentins a
retirer 15 milliards de dollars de leurs comptesdad@res. Afin de sauver les banques, Cavallo
prend, le ¥ décembre 2001, une ultime mesure en imposanictaralito », un plafond de
1000 dollars par mois sur les retraits bancaires5Ldécembre 2001, la direction du FMI
indique qu’elle n'est plus en mesure d’acheverdere revue du programme conclu avec
I'Argentine (un tirage de 1,3 milliards de dollarkg corralito a marqué la fin du régime du

currency board et du systéme du président De l&Rua

2-2-2/La crise dans la zone euro (2010)

La crise qui frappe la zone euro, depuis le débutashnée 2010, est a la fois une crise de
dette souveraine et de solvabilité de certains pgaya zone euro (Gréce), une crise des exces
d’endettement privé d’autres pays (Espagne entnesju une crise de compétitivité d’'un
troisieme groupe de pays (Portugal par exempldle:réveéle des défauts majeurs dans le
fonctionnement de la zone (effets cumulatifs desedéilibres de balance courante) et des
failles du systeme de gouvernance (coordinationgéiaire et sanctions). En fait, la crise
européenne est le produit d'une triple défaillanbéfaillance d’abord, des marchés, des
agences de notation et des investisseurs, quirété pans compter et ont considéré la dette
du Nord comme égale a celle du Sud. Défaillancsiales politiques, des régulateurs et des
superviseurs qui ont laissé se former la bulle dittes souveraines comme I'endettement
privé : ils n‘ont su ni prévenir la crise ni laitea. Défaillance de la théorie enfin, qui n'a

jamais su traiter cette construction hybride quiastone eurs!

Afin de réduire les effets de la crise et d’envesagne sortie de celle-ci, des solutions ont
été proposées et/ou mises en ceuvre. D’abord git €la fournir des liquidités le temps que la
croissance reparte et que les investisseurs regmemonfiance ; puis, il faut restructurer la
dette et mettre en ceuvre dimportantes réformesr mouéliorer la compétitivité de

® Henry G. M; « Les crises au XXe siécle (1873-20@dition Berlin ; Paris ; 2003 ; p 211-214.
%1Cohen Elie ; « L’euro a 'épreuve de la crise dested souveraines » ; dossier « La crise de la
dette » ; Revue politique étrangere ; 1:2012 ;{329
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'économie dans son ensemble. Le 10 mai 2010,ramigr plan de sauvetage est mis en
place : 750 milliards d’euros sont rendus dispashl250 peuvent étre prétés par le FMI et la
Commission européenne pourra avancer jusqu’a drdg d’euros, avec comme garantie le
budget communautaire ; et 440 milliards serontot®ent empruntés sur les marcheés, les
Etats membres apportant leur garantie. Le FESFd$ale sauvegarde de I'euro, bientot
baptisé Fonds européen de stabilité financiéra)s'qat transformé en Mécanisme européen
de stabilité a I'horizon 2013 ; 750 milliards d’esrest un montant impressionnant, mais il
faut le comparer aux dettes publiques : 150 mdBad’'euros en Irlande, 330 milliards en
Grece, 640 milliards en Espagne et 1 480 millisedsltalie. Depuis le printemps 2010, la
crise des dettes souveraines a poussé les gouvantsdiun certain nombre d’Etats membres
a mettre en place des mesures d’austérité et f[Endés sociales se retrouvent en premiére

ligne des coupes budgétaifés.

Section 03 : La crise financiere de 2007

La crise financiere de 2007 n’est pas limitée &u@nement unique, mais a une série de
crises en évolution dans le systéme financier eh@nique mondial. La détresse dans les
marchés financiers a conduits a plusieurs défailanet d’instabilités par le biais
d’interconnexion et de vulnérabilité, que les bawules institutions financieres non-
bancaires, les organismes de supervisions, d'audie controle, de régulations des marchés
financiers ainsi que les autorités monétaires ditigures avaient sousstimé I'impact et
I'ampleur de la crise immobiliére et les préts hyygaaires (dits crédits subprimes). Lorsque
la contagion se propageait, les investisseurgutistinels ont paniqué et le danger inhérent a

I'ensemble du systeme est devenu manifeste.

1/Principales causes et conséquences de la crise

Bien qu’elle soit déclenchée en aot 2007, la direnciere mondiale trouve ses origines
dans quelgues années auparavant, qui se sont i@eplfour conduire a ses causes directes.
Les conséquences de cette crise, qui sont d’alleacore d’actualité, sont les plus graves

gu’une crise financiére n’ait jamais engendrées.

®%http://www.ladocumentationfrancaise.fr/dossiers@f&b-la-crise-de-la-dette-une-chance-pour-I-
integration-europeenne/quelles-solutions-a-la-aliséa-dette (consulté le 03/10/2013 a 22:40)
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1-1/Origines et causes de la crise

Pour comprendre la séquence des événements aydaenad® la crise, deux approches

sont possibles : la premiére met I'accent sur E®glements qui se sont amplifiés tout au

long de 2007, la seconde considére qu’ils se sorduits a partir d’'une base elle-méme

fragile, comme nous pouvons le constater dans icsuiff>

1-1-1/L’'expansion démesurée du crédit hypothécairaux Etats-Unis

Entre 1997 et 2007, I'endettement des ménages ecaiésiest passé de 90 % a 140 % de

leur revenu disponible brut. Cette évolution a pmigine différents facteurs, qui rendent tous

le crédit abondant et peu cher :

Un exces de liquidité au niveau mondid¢ rapport entre la masse monétaire au sens
strict M;** et le PIBétait en moyenne de 18 & 20% pour six grands paysones
monétaires (Etats-Unis, zone euro, Japon, ChingaRoe-Uni et Canada) entre 1980
et 2000, il est passé a plus de 26% a partir d&,afs a 30% en 2006 et 2007. Ceci
s’explique par la progression trés rapide des vésede change des banques centrales
des pays émergent (notamment, la Chine) et des esmyertateurs des matieres
premiéres, en raison d'importants excédents comeeret d’'un fort taux d’épargne ;
gui ont suscité ces pays a investir dans les pelyes poussant ainsi les taux d’intérét a
la baisse ; ce qui a conduit certains agents écmpu@® a chercher des actifs plus
rémunérateurs, et donc plus risqués, pour leurseplants; mais en raison de
'ampleur de la liquidité, le risque a tendancetr@ @eu rémunéré. Tous ces facteurs
ont permis I'expansion d’un crédit abondant et barché, poussant a la hausse le prix

des actifs (immobiliers, en particulier) dont I'affest davantage limitée.

Les caractéristiques des préts hypothécaires ami@sc. aux Etats-Unis, c’est sur la
valeur du patrimoine que sont adossés les prétsthgpaires. On préte plus en
fonction de I'évolution de la valeur du bien immigdyi qu’en fonction de la capacité de

'emprunteur a rembourser son prét. Cette caratigue favorise le mécanisme de

®Conseil d’orientation pour 'emploi ; « Eléments $a crise économique et la situation de I'emploi
en France » ; Document de travail ; France ; p intvwww.coe.gouv.fr
% Moyens de paiements immédiats dont dispose lelgent® bancaire.
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l'accélérateur financiéf. En tout état de cause, la hausse des prix desmients
garantissait I'endettement de I'emprunteur, m&ueprime puisqu’elle avait tendance

a I'enrichir et donc le rendre solvable, et quecas de défaut de ce dernier, la banque
qui avait accordé le prét pouvait espérer récupgaanise en vendant un bien dont la
valeur avait augmenté. Entre 2001 et 2006, leswraate crédits subprimemt donc

été multipliés par 7, passant de 94 a 685 milliaedsgollars.

- Le réle des innovations financieresn ensemble d’innovations financieres ont permis
aux banques d’accorder des préts en contournanmedgss prudentielles portant sur
leur ratio de fonds. Grace au mécanisme de titnisaelles ont pu sortir de plus en de
plus de créances de leurs bilans, et de ce fataueer leur capacité a accorder de
nouveaux préts. Entre 2002 et 2005, la part deditsrypothécaires vendus pour étre
titrisés par les banques dinvestissement est padeé€30 % a 55 %. Les banques
avaient par ailleurs d’autres moyens de se préneimisque de défaut. Elles pouvaient
en effet recourir aux Credit Default Swaps (CDSlj, €aient estimés en 2004 a 6000
milliards de dollars et a 60000 milliards de ddlan juin 2008

- Le rbéle du « Government sponsored entreprisedreddie Mac et Fannie Mae
avaient pour role de financer le marché immobilisojt en détenant des préts
hypothécaires, soit en apportant leur garantie sxtilees hypothécaires (étant elles
mémes notées AAA). En 2003, les deux agences aehetpour 81 milliards de
dollars de titres adossés a des préts subprime®Q@h elles en acheterent pour 175
milliards de dollars (44 % du marché), puis pou® bailliards de dollars en 2005 et

encore 90 milliards de dollars en 2006.

1-1-2/Le déclenchement de la crise

Le déclenchement de la crise réside dans le reement du marché immobilier, qui a
provogué une augmentation du nombre de défautsmgsunteurs et donc une méfiance
généralisée a I'égard des créances titrisées ;-ceart conduit a une évaporation de la

liquidité sur le marché hypothécaire et interbarecai

% Comme les actifs servent de collatéraux, la hadss®ix des actifs suscite une expansion du crédit,
donc alimente la demande pour ces mémes acti$erbuit une nouvelle hausse du prix des actifs,
etc.
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L'augmentation du nombre de défauts sur les prgsotinécaires a partir de la fin
2005, la réserve fédérale américaine a commenetever ses taux d’intéréts. Comme
plusieurs ménages américains s’étaient endetsxavariables, le taux de défaut s’est
mis a augmenté, ainsi que les ventes des biens agisies, ce qui a contribué a faire
baisser le prix des biens immobiliers de 26% emrd 2006 et février 2009 ; (la figure

N°12 nous montre I'évolution du prix de 'immobilidans certains Etats américains).

La détérioration des actifs issus de la titrisatiates crédits En juin 2007,
linformation sur 'augmentation des taux de défades emprunteurs et donc sur la
détérioration des derniéres vagues accordées discise diffuse. Les agences de
notation déclassent alors toute une série de @tessés sur des préts hypothécaires
entrainant ainsi une baisse rapide du prix deites.tLes investisseurs, doutant de la
gualité de l'actif détenu par les véhicules dastition, ont refusé d’acheter du papier
commercial que ces derniers émettaient régulierememrec le tarissement du marcheé
desasset backed commercial paff8rdes banques devaient financer elles-mémes les
véhicules de titrisation qu’elles avaient créésrpsmrtir les créances hypothécaires de
leurs bilans. Les banques ont ainsi réintégrénédits hypothécairedans leurs bilans,

ce qui leur fait directement supporter le défaws elmprunteurs.

Les pertes bancaires et la baisse des marchésaliés :d_a crise financiére a affecté

les résultats des banques d’au moins deux faconselpart, pour les préts qui n'ont

pas été titrisés, les banques ont subi des pentestas en raison de la hausse des
défauts des emprunteurs immobiliers aux Etats-Ueisa un moindre degré au

Royaume-Uni et en Espagne. Méme en vendant lesonsasaisies, les banques ne
pouvaient récupérer le montant des crédits accopléisque le prix des maisons a
baissé et que la saisie d’'un bien entraine pamneiiee des codts élevés. D’autre part,
les banques ont subi des pertes liees aux moingwvan capital sur les créances
titrisées ou en cours de titrisation qu’elles oatrdintégrer a leur bilan, puisque ces
créances ne pouvaient plus étre financées dangtisules dans lesquels elles étaient

placées, en raison de I'effondrement du march@asdsst-backed commercial papers

%I s’agit d’un papier commercial adossé a des siclifest généralement un instrument & court terme
qui arrive a échéance entre 1 et 270 jours (3Gjenrmoyenne) de son émission.
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- Le gel du marché interbancairdes pertes, étant pratiquement impossibles @rigar,

ont conduit les banques a se préter de I'argenteips normal, les taux interbancaires
a trois mois ne dépassent pas 20 points de bdaaXalirecteur de la banque centrale,
considéré comme sans risque. Mais a partir d’a00¥ 2le différentiel de taux était

deux a six fois plus élevé. La crise de liquiditdntine avec deux paralysies quasi-
complétes du marché bancaire les 10 aolt 2007 s¢dt®mbre 2008, qui ont nécessité
des interventions massives et coordonnées des éamgntrales (injections massives
de liquidités accompagnées de fortes baisses deslii@cteurs). Dans le méme temps,
les flux de liquidités provenant precédemment gesations de titrisation se sont taris,

ce type de produit ne trouvant plus guére d'acguére

Figure N°12: L’évolution du prix de I'immobilier d ans certains Etats américains
(2000-2008)

5&P/Case-Shiller Home Price Indices
Jan. 2000 - Jan. 2008, Source: Standard and Poor's
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'emploi en France » ; Document de travail ; Franpeb :in www.coe.gouwr
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1-2/Les retombées de la crise

La crise financiére, qui est née aux Etats-Unisntishique, s’est trés vite propagée dans le
reste du monde, notamment dans les pays europgasisitigques, du fait de la mondialisation
financiére et économique ; et ses conséquencesesmore d’actualité. La crise, souvent
appelée « la crise du siecle », a eu un impagplsisreurs secteurs, outre le secteur financier.
En effet, celle-ci a touché I'économie réelle avéra I'emploi, le commerce extérieur, la
production et I'investissement a I'’échelle mondi@; qui a conduit a une chute des prix des
actions sur plusieurs marchés financiers mondiane, baisse de liquidité dans le secteur
financier mondiale et un ralentissement économigia®ms les pays développés. Les
conséquences de la crise sont multiples, nousrmiegses les principales d’entre elles dans ce

qui suit®’

1-2-1/De nombreuses faillites

Cette crise est considérée comme la plus grave quse le secteur bancaire n’ait jamais
connue, car elle a engendré des pertes énormes éaitlites dans de nombreuses banques a
travers le monde, notamment en Asie et en Eurepe, la figure N°13 pour le cas des USA)
et cela a conduit a des craintes de préts largerépahdues entre les banques ; ce qui a incité
les banques centrales a injecter davantage ddlii@uilans les marchés monétaires pour
réduire la gravité de cette crise. Plusieurs éabinents bancaires et financiers se sont
retrouvés dans des situations critiques. En effetrise a causé la faillite de la banque
« Lehman Brothers », quatrieme banque des USAijesd#/ la société « Merril Lynck, une
des plus grandes sociétés de courtage au mondetres faillites ont suivies ses dernieres, tel
est le cas de la banque « Washington Mutual »j gures « Fannie Mae » et « Freddie Mac » ;
de grandes sociétés spécialisées dans les préighBgpires. Un des leaders mondiaux de
'assurance « American International Group (AIG) été renfloué par la Réserve fédérale des

Etats-Unis (l&Fed) et I'Etat américain détient désormais 80 % dieazl

67 e 2012 sle il 3all (A8 ) 53 7Ly sauald daala iy el Bl (3 5] ool o Bpallad) 0 A Y1 S il dana zlaa
.128-123
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Figure N°13: Faillites bancaires aux USA (2008-20)1

FDIC Bank Failures, Cumulative by Week
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Source : http://leblogalupus.com/2012/01/02/etats-unis-maladaillites-bancaires-en-2011-moins- encore-

prevues-en-2012¢onsulté le 02/09/2013 a 23 :40)

*EDIC : Compagnie fédérale d’assurance des dépbts basicaire

Au-dela des frontieres américaines, la crise aedgaht touché le secteur financier
européen, dont les conséquences avaient commentéffzmdrement de «Northern Rock »,
cinquiéme banque britannique dans le prét hypoiteécale gouvernement britannique a
nationalisé la banque « Bradford & Bingley », aigsie la banque « HBOS », quatrieme
banque britannique. La crise a également frapfpp@amaue islandaise « Glitnir » et la banque
allemande «Hypo Real Estate ». Le géant de I'assar& Fortis » a vu ses actifs partagés
entre les Pays-Bas et BNP Paribas, et cette der@iémobilisé 2,3 milliards de dollars
d’'investissement.

Des entreprises industrielles ont également comndaillite, tel était le cas pour le
producteur automobile « General Motors », avecesandture de 30% de ses entreprises en
Amérique du nord, pour une perte estimée a 39arddi de dollars ; ceci a causé de grosses

pertes dans le secteur automobile aux USA, maismdgat en Europe et au Japon.
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1-2-2/Impact sur la croissance économique

L’économie mondiale a connu un fort ralentissenuspuis le début de 2008 du fait de la
crise, notamment dans les pays capitalistes. S#ftérents rapports internationaux, le taux
de croissance réel de I'économie mondiale a chuté@vaon 3,2% en 2008. Le taux de
croissance a diminué dans les pays capitalistesl@@wes eéconomiquement, passant de 2,7%
en 2007 a 0,9 en 2008 ; le taux aux USA est pass®@en 2007 a 1,1% en 2008 ; dans la
zone euro, le taux était de 0,9% en 2008 apres atdide 2,7% en 2007, en raison de pertes
d'investissement des banques européennes aux Uftigtset sur les marchés boursiers
européens ; pour ce qui est de I'économie japona&e-ci a connu un taux de croissance
négatif estimé a -0,6% en 2008, apres avoir étiifpes 2007.

D’autres répercutions négatives de la crise onbbs&rvées en 2009 aux USA et dans un
grands nombre de pays, ses effets ont été éelargi&sonomie réelle. En effet, les taux de
croissance été en baisse continue dans la majast@ays industriels, avec un ralentissement
rapide de la croissance des économies des mancte¥gents. La récession s’est approfondie
dans la zone euro dont le PIB atteignait -1,5%, dimeinution de l'indice des prix a la
consommation, une baisse des taux d’intérét, lieement de plusieurs employés et la

demande a la consommation avait diminuée d’une énasignificative.

La baisse des taux de croissance économique desdgagloppés a engendré une baisse
de la demande de ses pays pour les matieres pesngéide pétrole, ce qui a conduit a la
baisse des volumes d’exportations des pays en apainent, et donc a une baisse des
balances commerciales. La récession économiquealessdéveloppés a entrainé une baisse
des niveaux de consommation, poussant ainsi ddaebdes prix du pétrole jusqu’a atteindre
33 dollar le baril en fin 2008, mais également Wasse au niveau du commerce

international.

1-2-3/L’effondrement des marchés boursiers

Les premieres répercussions de la crise finangiewadiale sur la Bourse américaine
étaient la chute du « Dow Jones Industrial Averagau lendemain de la crise de 679 points,
ce qui équivaut a 7,3%, atteignant a sa fermet&v® oints au lieu de 9258 ; et la chute de
« S&P 500 » de 75 points, soit de 7,6%, a 909,8tpau lieu de 984,9 ; ajouté a ceux-ci la
chute de « NASDAQ » de 95,2 points, soit de 5,4@@1645 points au lieu de 1740,2. Au
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Japon, l'indice « NIKEI » a connu sa plus grosseteliepuis 1987, estimé de 11% ; Quant a
Pékin, les actions chinoises ont connues une bdées8¢57% et la Bourse de Hong Kang avait
chuté de 7,3%. Plusieurs pertes économiques orgngé&gistrées suite a I'effondrement des

marchés boursiers, comme nous le montre le taiNéa@.

Tableau N°06: Le taux de déclin de la valeur dedtites et des secteurs les plus

importants dans les pays les plus touchés au couts I'année 2008

Pays Taux dg déclin des Secteurs affectés
titres
USA 36% Bancaire, immobilier et automobile
Japon 46% Automobile et exportations
Allemagne 41% Bancaire et automobile
Grande-Bretagne 34% Bancaire et immobilier
Canada 34% Immobilier
France 42% Bancaire et automobile
Chine 50% Industriel
Inde 50% Industriel
Italie 49% Aviation
Mexique 33% Pétrolier
Russie 66% Pétrolier
Indonésie 50% Filiere bois
Coré du sud 42% Exportations
Turquie 53% n. c*
Arabie-Saoudite 40% Pétrolier
Afrique du sud 36% n.c
Australie 42% Agricole
Brésil 44% Métaux, filiere bois et automobile
Argentine 65% n.c

Source 175 ua 2009 ¢ yan A Sy damalall lall " adlall el Uil =Sa) 5 Al da V1" ¢ al) e manl ) sl

*n. ¢ : non cité
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2/ Tentatives de sortie de la crise et de réformekes marchés financiers

La crise de 2007, notamment de part sa gravit@nduwit & une mise en ceuvre plusieurs
tentatives de sortie de la situation qu’elle a edgée. La crise a apporté des lecons a prendre
en considération a l'avenir afin d’éviter tout a&utrise financiére de méme origine, mais
également des lecons prouvant linstabilité et {esfahctionnement de la globalisation

financiére, qui nécessite un certain nombre demes.

2-1/Tentatives de sortie de la crise

Plusieurs interventions ont été mises en ceuvredaimdiguer la crise qui débuta en aolt

2007. Ces interventions peuvent étre classée®isncatégorie :

- Venir en aide aux ménages pour limiter 'augmeotatles défauts de paiement ;

- Assouplir la politique monétaire en injectant deguidités et, éventuellement, en
jouant sur les taux d’intérét ;

- Intervenir en tant que préteur en dernier ressite en tant qu'acheteur en dernier

ressort.

2-1-1/Défendre la solvabilité des emprunteurs

Dés la fin aolt 2007, le président américain Gepklye Bush a annoncé plusieurs mesures
pour prévenir les situations de défaut de paiendlest ménages. Le programme complet,
baptisé «Hope Now alliance» a officiellement été présenté début décembre Z07le
secrétaire du Trésor, Henry M. Paulson. Outre agramme, une politique de relance

budgétaire a été mise en place :

- Hope Now Alliance ce programme vise a limiter les faillites hypathires par le gel
des taux d'intérét sur les préts subprimes a taanable (adjustable rate mortage)
pendant une période de cing années. En revanclpgpgemme pose des problemes :
les clauses des préts ne peuvent étre modifieeleparéteurs, car ils ont été titrisés ;
et le gel des taux d'intérét pendant cing ans iquaiune perte actuarielle sur le sous-

jacent et peut donc poser des problemes de notation

% Artus Patrick et autres ; « La crise des subprimpg&dition La Documentation francaise ; Paris 020 p
103-118.
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Politique de relance budgétaird’administration Bush a annoncé début 2008 wampl
budgétaire de relance de 168 milliards de dollaodt, I'équivalent de 1% du PIB,
combiner a cela une réduction des recettes fiscglésavait pour conséguence

d’aggraver le déficit américain en dépassant I€srbilliards de dollars.

2-1-2/La politique monétaire

Depuis le déclenchement de la crise en ao(t 2@387hanques centrales ont agi a la fois

pour éviter une crise bancaire systémique et gouter les effets sur la croissance. Quant a

la Fed, elle a mis a profit ces événements powviendans ses procédures d’intervention :

Injection de liquidité depuis le début de la crise, les banques cestrabnt
massivement intervenues pour accorder des ligsidiespérant ainsi réduire les
tensions sur le marché monétaire et restaurerriare. Parmi ces interventions, les
Securities Lending Facilit, Primary Dealer Cred#city ou enconre le plan Paulson
(voir annexe N°04) ;

Action sur les taux d’'intérétla Fed a fortement baissé son taux objectifegtipassé
de 5,25 % au début de I'été 2007 a 2,25 % fin rA@68. Dans le méme temps, elle a
ramené son taux d’escompte de 6,25 a 2,50 %, denbaisse de 0,5 % des le 17 ao(lt
alors gqu’elle laissait son principal taux directewrhangé, réduisant ainsi I'écart entre

le taux deg ed fund®’ et le taux d’escompte & 0,25 %, contre 1 % normefgm

2-1-3/Le préteur en dernier ressort

Les banques peuvent étre atteintes périodiquenamtdes crises de liquidité et il est

nécessaire, pour éviter les faillites bancaire§| guit un préteur en dernier ressort, dont le

réle a été joué, durant la crise, par les banqgeesrales, qui peuvent préter des liquidités

supplémentaires aux banques, en prenant commetigaesactifs détenus par les banques.

Mais, si le probleme de base est 'anomalie derisgtion des actifs financiers sur les

% Le Federal Funds Rateest l'intérét que les banques se facturent posr mtéts de 1 jour
(overnight). Ce taux de base américain est définipmarché et n’est pas explicitement imposéegar
FED. En retirant ou en ajoutant de I'argent a feffle monnaie, la FED tente d’adapter le federal
funds rate effectif au taux d’'intéréts qu’elle vésatteindre.
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marcheés, ceci les conduit a prendre dans leumssliges actifs a des prix différents des prix de

marché pour éviter une crise de liquidité bancaire.

On a vu, en effet, pendant la crise financiére @@72 que les difficultés de financement
des banques venaient des moins values, aux prixatehé, qu’elles réalisaient sur leurs
actifs (des pertes comptables potentielles bierérgeyres aux pertes économiques), de

limpossibilité de vendre des actifs sur des masahé la liquidité avait disparu.

Depuis le début de la crise, outre les préts aésongar les banques centrales aux
institutions financiéres, elles ont également matiicés certaines d’entre elles. En effet, la
Banque d’Angleterre a été contrainte, en févried&0de nationaliser (temporairement) la
société de crédit immobilier Northern Rock, tangiisen mars 2008, la Fed a d( secourir la
cinquiéme banque d’affaires américaine Bear Ste@nspeut également ajouter a cette liste
le plan du Trésor américain pour protéger Freddae It Fannie Mae, les deux principales
agences de refinancement de I'immobilier américiin.juillet 2008, le Congres américain

estimait a 25 milliards de dollars le colt de @npl

2-2/ Lecgons de la crise et réformes d'aprés-crise

Plusieurs legons sont & retenir de la crise de ,280%&es causes et conséquences ; et la
mise en place d’'un certain nombre de réformes gugfée nécessaire afin d’établir une

meilleure stabilité financiére mondiale

2-2-1/Les enseignements de la crise

De nombreux débats ont tenté d'éclairer les caiesds crise récentes et les conséquences
de sa gestion. Les analyses ont conduit a un pestaisensus sur les lecons de la crise. Ces

enseignements peuvent étre resumeés comme sulit :

- La politique monétaire doit intégrer un objectif d&bilité financiére pendant trois
décennies, les banques centrales ont adopté uitgymlmonétaire dite de ciblage
d'inflation, consistant a viser la stabilité desxpte détail, en ignorant le nouveau

"http://lwww.robert-schuman.eu/fr/questions-d-eur6péb-la-regulation-financiere-apres-la-crise-
des-subprimes-quelles-lecons-et-quelles-reformass(dté le 07/09/2013 a 16:20)

Page | 90



Chapitre 2 : Les défaillances de la globalisatifinanciére

contexte économique, une économie libéralisée,mevetrinséquement instable, car
donnant une plus large place aux marchés d'alggquels sont fluctuants par nature.
On admet désormais que la politique monétaireidt@grer, outre la stabilité des prix,
un objectif de sécurité du systeme financier. Hatefe maniement des taux d'intérét,
outil quasi-unique de la lutte contre linflatiomst de peu d'efficacité contre
'emballement du crédit. L'idée qui s'impose aujduri consiste (dans le projet de
norme bancaire, dit Bale 1ll) en la création d'wuvel outil macro-prudentielle, pour
amortir, de par son effet contra-cyclique, lestilations du crédit et ses conséquences

inflationnistes sur les prix des actifs ;

- Les institutions « d'importance systémiques » @tti\étre identifiées et surveillées
I'existence d'institutions financiéres d'importarsystémique est considérée comme
une cause essentielle de risque de systeme, quétresuccinctement défini comme le
risque d'une vaste rupture dans la fourniture deicgs financiers entrainant des
conséguences sérieuses pour |I'économie dans semladrs Les banques de ce type
étaient traditionnellement appréhendées par leséate de la taille. La crise de 2007
a révélé que deux autres facteurs pouvaient faroesrisque de systeme : il s'agit des
problemes de liquidité des banques, eux-mémesliésr endettement excessif (effet
de levier) et a la titrisation complexe ; ce soussa les liens hors-bilan noués entre

banques, notamment via les mécanismes d'assunatig CDS) ;

- La fonction de préteur en dernier ressort a connes dnutations importantes
force est de constater que, dans toutes les drimesaires qui ont frappé les pays de
I'OCDE depuis un quart de siecle, a la suite dibéaalisation, les Pouvoirs publics ont
secouru des institutions insolvables en vertu dcjgre selon lequel elles étaient trop
grosses pour faite faillite « Too big, to fail (TB)». On considérait en effet que, de par
leur taille, ces entités pouvaient entrainer, e dm défaillance, un effondrement du
systeme bancaire. Lors de la crise de 2007, leipenTBTF a été érigé en principe
intangible par les responsables du G7, proclamalehsellement leur engagement de

sauver de la faillite toutes les institutions systpies.

- Nécessité d'un cadre de gestion de crises afinitdélaléa moral et de protéger le
contribuable: le principe TBTF a conduit & des actions massieesdcousse d'entités

insolvables et, par la suite, a des opérations edapitalisation pour combler des
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carences en fonds propres. La nature de ces ap®&adi entrainé l'intervention des
Etats, plutdt que des Banques centrales. Ces apérate sauvetage ne vont pas sans
conséquences. La création d'un aléa mbrabnsidérablement aggravé, est l'un des
effets directs de la gestion de la crise récehts codts éleves pour la collectivité sont
la deuxiéme conséquence des modalités de réporsmacs financiers. Le traitement
de la crise en situation d'urgence a conduit aortegur la collectivité des colts de

renflouement du secteur financier.

2-2-2/Les réformes des marchés financiers

Les réformes principales, comportent notamment, nateau prudentiel, une piece

maitresse pour la prévention de nouvelles criseaplvelle norme bancaire dite Bale lll, et

un cadre pour la résolution des crises d'instihgtiinancieres. De pair avec ces réponses

globales, chaque pays ou zone procede a une raferden cadre |égislatif pour les activités

financiéres (tels que les USA, I'Union Européennia €hine) :

De nouvelles normes bancaireg'innovation majeure du dispositif de Bale Igjyi
sera progressivement mis en place selon un cagraltant de 2013 a 2019, consiste a
adjoindre a l'outil micro-prudentiel existant (latio de fonds propres), lequel sera
considérablement renforcé, une dimension macrogmtiglle nouvelle, élargissant,
entre autres, le dispositif a des instruments awgree ceux concernant les seuls fonds
propres. Au total, pour les plus grandes banqust&syques, cette réforme pourra se
traduire par un doublement des exigences de forutsgs (de 8 % a 15,5 %, et méme
16,5 %), vis-a-vis de leurs engagements, ceuxaritgedéfinis de facon plus sévere et
placés sous la surveillance plus étroite des sigemms, dont les pouvoirs

discrétionnaires sont étendus ;

Vers un mécanisme de gestion et de résolution riessc Un systeme de résolution
des crises est destiné a éviter, lors d'une deéfa#l bancaire, le déclenchement d'une

crise de systéme, tout en protégeant le contrileuatbén respectant la hiérarchie entre

" 0On entend par aléa moral le fait qu'en vertu deydlgement du G7 toute institution systémique peut
se considérer comme abritée d'une faillite, despaaille méme, quels que soient ses erremente Cet
situation malsaine risque d'inciter & de nouvellgwises de risques excessifs.
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les créanciers ; comportant notamment la désigmatiane autorité pour mener a bien
ce type de tache, des mesures spécifiqgues pourntdfr les crises de groupes
internationaux, des plans de sauvetage et de t&sopour les firmes systémiques ;

- Un nouveau modele de régulation et de supervisiang€iere :L'impulsion du G20,
relayée par la coordination des organismes intemeix annonce une nouvelle
organisation pour assurer la stabilité financieette architecture est qualifiée de
modele prudentiel global et intégré. Il repose #ptesur deux caractéristiques : la
volonté de répondre a la globalisation financieaeynme régulation globale applicable a
tous les pays ; et la reconnaissance du risqugstiénse et de I'aléa moral, conduisant a

une politique prudentielle intégrée.
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Conclusion

Les crises financieres comprennent diverses consoing en termes de difficultés
monétaires, bancaires, de dettes, etc ; et c’'estette base que plusieurs définitions et types
de celles-ci existent, mais qui peuvent toutesréfiées les unes avec les autres. En raison de
leur répétition et de leur gravité, les crises fiitiares ont toujours été un des sujet les plus
attirants lors des débats aupres des économisties énhanciers ; ce qui explique la multitude
et la divergence des théories explicatives de éaqhnene ; car ce dernier représente I'un des

points de départ d’une transition d’'une penséa@uique a une autre.

Les crises financieres engendre une forte inquéétudsein des marchés financiers et des
Etats, et ce pour leurs effets négatifs qui peusértndre la stabilité financiére, économique,
sociale et voir méme politique des pays. Malgrépl@sts communs (origines, effet domino,
etc) qui peuvent existés entre toutes les crisegwms dans cette ere de globalisation
financiére, des particularités restent néanmoitatives pour chaque crise, comme nous
I'avons pu constater dans la présentation de oedaile ces crises financiéres (cris de 1929,

chocs pétroliers, et autres).

A travers ce chapitre, nous avons également pwunieser la crise financiere de 2007, qui
continue a présenter ses effets sur le monde etn&tire en cause le fonctionnement du
systeme financier mondial. En effet, bien que cetige ait connu ses premieres traces aux
Etats-Unis, ses retombées ont été observées aellécmondiale, affectant le secteur
financier, économique réelle et social. Plusieerstdtives de sortie de cette crise ont été
proposeées, principalement par des appels a desmedo dans la sphere financiére

internationale et dans le processus de globalisétianciere, plus particulierement.
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Chapitre 3 : La finance islamique et son dévelgopent

Introduction

La finance Islamique est un ensemble de technigaesettant de mettre a la disposition
des opérateurs des marchés, des institutions etndgsments financiers conformes a la
Chari’a. La finance Islamique se différencie ddin@ance conventionnelle par ses sources et

ses piliers.

L'objectif principal de la finance Islamique ede rendre les pratiques financieres
conformes a ce qui est encourageé par la Charirad&irépondre aux besoins de financement
des investisseurs et des agents qui rejettentneEnde dite « conventionnelle » et elle a
également pour réle d’assurer un filet social aggessiteux (veuves, orphelins,..) alimenté
par l'unique impdt islamique, appelé «la Zakatung obligation pour tout musulman

détenant une certaine somme d’épargne dite « Nigsab

L’'objet de ce troisieme chapitre est d’offrir unaevglobale de la finance islamique a
travers, d’abord sa définition, ses sources, sksrgiet son évolution historique dans une
premiére section. Puis dans une deuxieme sectamus assayerons d’apporter un intérét au
riba, car celui est souvent considéré par comma &agrincipal élément de distinction entre
la finance islamique et la finance conventionnel@fin, dans une troisieme et derniere
section, l'attention se portera sur le développdntEnla finance islamique en termes de

répartition géographique.
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Section 01 : Présentation de la finance islamique

La finance islamique est une finance éthique quisguses fondements dans les
enseignements de la Chari’'a (loi islamique) etadrs de laquelle ses piliers ont été élaborés.
La pratique de la finance islamique est une pratigiicienne, mais elle n’a pas toujours été
comme nous la connaissant aujourd’hui, car la fieaslamique actuelle trouve ses origines

dans le milieu du T¥°siécle.

1/Principaux concepts et sources de la finance isheque

Les définitions données a la finance Islamiqueerdrselon la vision des auteurs sur celle-
ci. Nous trouvons des définitions trés restreintedatives uniguement aux opérations
bancaires «sans intérét ») et des définitions maséralisées (relatives a tout type
d’opérations financiéres suivant la Chari'a). Sdrjeotif reléve d'un cadre économique,

financier, mais également social et solidaire.

A travers des principes et des recommandation€Hari'a définit un comportement
approuvable dans tous les domaines de la vie desulmans, incluant les activités

économiques, financiéres et commerciales.

1-1/Principaux concepts

Afin de mieux comprendre ce qu’est une financemsdae, il est important de définir
également ce gu’est uréconomie islamiquet unebanque islamiqueafin d’éviter toute

nuance entre ces concepts.

1-1-1/Définition de I'’économie islamique

Il existe plusieurs définitions données a I'écomnislamique. Pour A. KhursHid
I'’économie islamique est « un effort systématiqoerpessayer de comprendre le probléme

economique et le comportement de I'nomme par rappocelui-ci du point de vue

! Khurshid Ahmed; « Nature and significance of Islaraconomics »; in Ahmed and Awan; 1992;
p19.
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islamique ». Pour Mannan M?Al'économie islamique est «une science sociaktuilie les
problémes économiques d'une population adhérant \algurs de lislam ». Une des
définitions les plus complétes de I'économie iskamei est celle donnée par Mohsin S. Khan
(économiste au FMI) : «d'une maniere généraleglmé &conomie islamiquedéfinit un
systeme complet qui prescrit un modéle spécifiggecamportement social et économique
pour tous les individus. Il traite un vaste ensemié questions telles que les droits de
propriété, le systeme d'incitation, l'allocationsdeessources, les types de la liberté
economique, le réle de décision économique du goeweent. L'objectif primordial du
systeme est la justice sociale et les modeles fapées de répartition des revenus et de la
richesse, et par conséquent, les politiques écanm@sidoivent étre congues pour atteindre
ces objectifs ».

1-1-2/Définition de la finance islamique

Selon le dictionnaire d’Oxford la finance islamiguest un systéme financier basé sur les
principes de la Chari'a, principalement l'interdiet du riba, et le partage des profitssette
définition présente des limites, car les princigeda Chari'a quant a la finance islamique ne
se résume pas principalement a l'interdiction charet il ne s’agit pas uniquement d’un
partage de profits mais également des pertes erégngbar toutes opérations financieres
islamiques. Une définition plus complete de laficeislamique est celle qui considére cette
derniere comme étant« une composante du systeareiar global dans lequel la conception
et le fonctionnement des instruments, des ingstitsti des marchés et des infrastructures sont
fondés sur les contrats et les modalités de goamemqui s’applique aux régles et principes
de la Chari'a. »

2 Mannan M.A; « Islamic economics: Theory and practic Cambridge: The Islamic Academy;
Revise Edition; 1986; p18.

¥ Muhammad Ayub; « Understanding islamic finance sieWEdition; England; 2007; p31.

* http://www.aawsat.com/details.asp?issueno=117008er589498 (consulté le 30/07/2013 a
19 :00)

®V. Sundararajan; «Islamic finance »; SAGE EditiNiew-Delhi; India; 2011; p3.
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1-1-3/Définition de la banque islamique

La banque islamique se définie comme étant « ustéution monétaire et financiere qui
collecte des fonds pour les investir conformémenta aChari'a afin de contribuer au
développement économiqu® sD’une vision plus large, la banque islamique &ére aux
«systeme et activités bancaires compatibles aweeriseignements de la Chari'a et dont la

pratique est au profit d’un développement de I'éctie islamique %

De la définition de I'économie, de la finance etlddanque islamiques, nous constatons
gue ces derniers sont inter-reliés les uns awestoir la figure N°13). En effefa finance
islamique offre divers services et instrumbahcairesou autres (que nous présenterons dans
le chapitre 04) trés reliés &tonomieréelle et dont I'objectif est 'amélioration detige

derniere dans un cadre éthique et social suivardgriseignements de la Chari’'a.

Figure N°14: Economie, finance et banque islamiques

Economie islamique

-
I Finance islamique

Banque islamique

Source :Adapté de la définition de I'’économie, de la finamt de la banque islamiques présentés plus haut.

€17 U= <1990 ¢ s cb_alilldy ol 23 ad ;) QUSH "EduY) @ sl caeal g il
7 122 02 2002 (L) g e(3aiad ¢ Sall jla ¢"Jgls g (548 5 e 13 palaall Allall O laleall™ (A L;:‘;)H
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1-2/Les sources de la finance islamiques

La Chari' représente la loi islamique, dont ses deux sowtasipales sont « le Coran »
et « la Sunnah ». Un role est aussi joué par lescpnsultes du droit musulman (les scholars),
spécialistes de la Chari'a, et dont la fonction @stterpréter les principes applicables aux
techniques de financement modernes, tout en refitldes a I'esprit des sources du droit
musulman. Les scholars utilisent trés souvent lascipes acceptées du « Qiyas » ou se
fondent sur un consensus dit « ljilméa » relatif anoxmes applicables a une technique de
financement donnée afin de proposer une analyse effort de réflexion (appelé « ljtihad »)

pour interpréter les textes fondateurs de I'lslam.

1-2-1/Les sources principales

Les sources primaires, @oran et laSunnah constituent les bases essentielles permettant
de déterminer la conformité de toute action avecrégles et la finalité de la Chari'a. Le
Coran est le livre saint de I'lslam et représeatpdrole de Dieu (Allah) telle que révélée au
prophéte Mohamme(AwWS) et constitue la premiére source en termes deQoant a la
Sunnah, elle englobe 'ensemble des enseignentemtsmis par le prophete Mohammed
(SAWS) a travers ses paroles, ses expressions, ses eictesn approbation tacite ou

désapprobation.

1-2-2/Les sources secondaires

La Chari'a reste ouverte aux possibles inteipnét et développements. En effeljnia
(consensus) et I®iyas (analogie) représentent les sources secondairks @eari’a. L'ljma
est la résultante de la compréhension, de l'inégbion et de I'application du Coran et de la
Sunnah. Il s’agit d’'un mécanisme permettant d'gmedre des Iégislations collectives pour
suivre les évolutions et les changements. Le Qagasin type de raisonnement utilisé dans
une époque par les juristes musulmans pour déterrarsolution d’'un probleme de droit non

prévu par les textes du Coran et de la Sunnate; sfagit pas d’un jugement personnel, a plus

8 Moaté Michaél ; « La création d’'un droit bancaistaimique » ; Université La Rochelle ; France ;
Décembre 2011 ; p 17-22.
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forte raison d’une interprétation de la « loi dizim, mais d’'un raisonnement rigoureux fondé

sur I'analogie.

2/Les piliers de la finance islamique et le Chari’doard

Les enseignements de la Chari’a ont mis en ceuveenain nombre de piliers sur lesquels
toutes activités et transactions financieres ddigenreposer. Du point de vue de la finance
conventionnelle, l'interdiction duiba (taux d'intérét) est la principale différence entae
finance islamique et la finance traditionnelle. Mai ne s’agit pas de l'unique point de

divergence, comme nous pourrons le montrer dansicguit.

2-1/Les piliers de la finance islamique

A travers la Chari'a, trois catégories de piliems ld finance islamigue peuvent étre
enumeéreés, a savoir : dagerdits desprincipeset desapplications Il est a noter que dans le
jargon financier islamique, c’est le mot « prin@pequi est utilisé pour désigner les piliers
(sans pour autant se limiter a ce qui est consicigméme les principes de la finance islamique

gue nous présenterons dans ce qui suit).

2-2-1/Les interdits

Les interdits en finance islamique sont de nhomlerguhtre, a savoir : le riba, le gharar, le
maysir et les investissements illicites
- Leriba est un mot arabe qui signifie une augmentationrmicroissance dans un prét
qui doit étre payé par le débiteur pour le prétendépendamment du fait que
'augmentation soit grande ou petite (ce conceptdéveloppé dans la section 02 de ce

chapitre) ;

- Selon Ibn Abidin, legharar peut désigner l'incertitude quant a I'existencd’ dijet de

la transaction. Pour I'école Zahiri, le gharar dasi lincertitude quant aux

°® H. Gait Alsadek and Worthingto Andrew; « A Priman tslamic Finance: Definitions, Sources,
Principles and Methods »; Griffith Business Schéalstralia; 2009; p 7-10.
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caractéristiques de la transaction. Pour la plspdess jurisconsultes musulmans, le
gharar désigne «toute transaction de probable, ldistence ou caractéristiques ne
sont pas certains, en raison du manque d’informatio I'ignorance des éléments
essentiels de la transaction a I'une des partiesinzertitude d’'une partie contractante

a honorer le contrat. »

- Quant aumaysir, celui-ci est représenté par la pluparts desdansultes comme étant
un jeu de hasard (gambling). Le maysir se défommme toute forme de contrat dans

lequel le droit des parties contractantes dépeud é/énement aléatoire.

- Pour ce qui est des investissements illicites, st il est interdit d’investir dans
certains secteurs, tels que les boissons alcogligaeviande de porc, la drogue,

'armement, la pornographie, etc.

2-2-2/Les principes

Les principes de la finance islamique sont de nenda quatre, a savoir : le principe de
partage des pertes et des profits, le principerde ple risque, le principe de propriété et le

principe de participation :

- Le principe de partage des pertes et des prifitonsiste & ce qu'il y ait un partage
équitable entre les parties prenants d’'un contraraportionnel a I'apport de chacun
(un apport en capital, en travail ou en garantaisde projet. Ceci est basé sur la régle
d’égalité «al-ghunm bil-ghurm » qui signifie quetogt droit au bénéfice doit étre

accompagné d’une prise de participation a la perssible » ;

- Le principe de prise de risquest un principe étroitement lié au principe de ggetdes
pertes et des profits, car en finance, le risqueeatstif au montant que I'on est prét a
perdre lors d’'une transaction. lbn Taimiyyah ditil ®’existe aucune preuve de la
Chari’a interdisant catégoriqguement toutes les &xrme risque. En effet, Allah et son

Messager n’interdisent pas tous les types de risdaas toutes les activités douteuses

19 El-Husseini Ibrahim Ali; «Islamic finance princigleand their applications in project financing »;
Massachusetts Institut of technology; USA; May 1988&7-59.
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en termes d’'information de rentabilité ou de peBteul le risque de consommation des

biens d’autrui d’'une maniére injuste et injustifeaui soit interdit}' ;

- Le principe de propriétést un des principes tres importants dans la ¢easlamique,
car les agents économiques ne peuvent opérer squicee leur appartient pas (a
I'exception d’'une procuration faite par le propaiéé au profit d’'une tiers) et le partage
des pertes et des profits se fait & base d’un @baér propriété ;

- Le principe de participatiomst un autre principe de la finance islamique mglique
une prise de participation, dans un certain nordbnstruments financiers islamiques,
en capital, travail ou en garantie engendrant ainei participation a la prise de risque

et au partage des résultats des transactions férasdslamique¥®

2-2-3/Les applications

En plus des interdits et des principes, la finasmique doit également appliquer ce qui

est appelé par adossement a un actif tangible (Asset Backing)

L'« Asset Backing %' ou adossement & un actif tangible, apparait cofumeles piliers
qui font de la finance islamique une finance recenpour son potentiel en termes de stabilité
et de maitrise des risques. En effet, toute timsafinanciere doit étre obligatoirement
adossée a un actif tangible, réel, matériel ebatidétenu, pour qu’elle soit valide selon la
Chari’a.

En plus de renforcer la stabilité et la maitrise dgques, ce pilier est également une fagon
pour la finance islamique de participer au dévedopent de I'économie réelle par la création
d’activités économiques. L'« Asset Backing » permetamment de rassurer quant aux

problématiques de déconnection de la sphére fiaeméila sphére réelle.

1 Asyraf Wajdi Dusuki ; «Principle and Application Bisk Management and Hedging Instruments in
Islamic Finance »; International Shari'ah Redeakcademy for Islamic Finance (ISRA), Kuala
Lumpur, Malaysia; p 2-5.

2 Bin Saad Abdul-Samad; « Ownership and Propertylsiamic Financial Transactions » in
http://www.kantakji.com/figh/files/finance/s211.pftfonsulté le 24/07/2013 & 16:30)

13 http:/lislamfin.go-forum.net/t579-topic (consul&é24/07/2013 & 16:50)

4 Benlahmar Imad ; « La finance Islamique est-elerempart & la finance conventionnelle fa a la
crise financiere ? » ; Bisuness School. INSEECisFBordeaux; 2010; p16
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Figure N°1E: Les piliers de la finance islamique

e erd * riba/ gharar/maysir/investisseme illicites
J/
* de partage des pertes et qusfits/de prise de
risque/de propriété/dearticipatior
J/
es applicatio » adossement a un actif tangible
>

Source Adapté de: H. Gait Alsadek and Worthingto Andrew; A Primer on Islamic Financ
Definitions, Sources, Principles and Meth »; Griffith BusinessSchool; Australia; 2009; p-10; et
autres.

2-2/ Lecomité de conseil (IcChari’a board)

S’il y a bien un acteur qui est omniprésdans le domaine de la finai islamique, c’est le
« Chari’a board, et les différentes responsabilités qui incomidece comité lui conféerent

role clé et fondamental dans ce sec

2-2-1/Présentationdu Chari’a board

Le Chari'a board certifie chaque produit de la fice, le nodeéle et le service fournit p
linstitution financiere islamique. Il garantie dgment que toutes les transactions

strictement conformes avec les principes de lai@. (Chari'a complianc). *°

Le Chari'a board est composé d’experts dans laerche et le développement des déc
religieux, en appliqguant la Chari'a aux services ldefinane. Il existe au moins trc
jurisconsultes au sein du con : leur prise de décisions estal@ment indépendante de ce
des dirigeants de I'établissemerour lequel ils travaillent et les rdations qu'’ils adopter
doivent étre respectées et appliquées par I'organfancie.

!> yahia Abdul-Rahman; Zhe art of Islamic bankir: Tools and techniques for community ba
banking»; Hoboken Edition; New Jersay (USA); 2(; p115.
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2-2-2/Les fonctions du Chari'a board
Le Chari'a board a plusieurs fonctions. Ces deesigont les suivant®s

- conseiller et assister les institutions dans I'étabon des contrats et des produits

conformes aux principes du droit musulman ;

- analyser la documentation légale et les caradtfuiess des produits élaborés par les
equipes de développement des établissements farangour s’assurer notamment

gu’ils respectent les principes de la finance istam ;

- émettre des avis religieux (Fatwa) compatibles tarmes des échanges avec les
responsables de linstitution financiére, lorsqes thodifications ont été apportées sur

des produits donnés ;

- procéder a l'audit régulier des produits Chari'amgpatibles tout au long de la durée
de vie du produit pour s’assurer que les normesog@es pour la validité et le

caractere licite de chacune des opérations réalsgent bien respectées ;

- adopter les mesures nécessaires dans le cas duespmett des conditions imposées
dans l'utilisation d’'un produit ;

- purifier les retours d’investissements Chari'a catitges en y retranchant la part
éventuelle des revenus résultants d’opérationstd réalisées de facon secondaire

pour I'offrir a une cause charitable ;

- realiser des rapports annuels afin de confirmeral@ctere Chari'a compatibles des

opérations réalisées par les institutions finaesier

Bien que I'ensemble des jurisconsultes s’acatdrdar les grands principes fondamentaux
de la finance islamique, quelques opinions et gmétations avancées peuvent différées entre
différents Chari’a boards. Ceci empéche l'existeticme harmonisation des produits ou des

procédures financieres islamiques. En effet, skiostitution financiere, certains requierent

18 http://www.finance-muslim.com/2009/04/role-fonetitement-sharia-board (consulté le 30/12/2012 &
19:34)
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une adhésion stricte aux principes religieux (edempes pays du Golf), d’autres sont plus
ouverts aux exigences du marché et leur adhéswprncipes de la Chari'a est plus Iégére
(exemple : Malaisie).

3/Historique de la finance islamique

Tres souvent considérée comme une finance nouvéiisfoire nous montre que la
finance islamique remonte a I'aveénement de I'islan revanche sa pratique telle que nous la
connaissons de nos jours, et qui pourrait attribiaeljectif « contemporaine » a la finance

islamique, trouve ses premiéres traces dans le X%@eatle.

1/Genese de la finance islamique

Bien qu’elle fGt sous une forme différente qedecde nos jours, une finance basée sur les

principes de l'islam était déja née a I'ere du e Mohamme@sAws) et des Khoulafas.

1-1/La finance au temps du propheéte

La vie étant simple au temps du Proph@ews), la seule finance qui existait a cette
époque était relativement une finance publiqueantépentre les dépenses et les ressources de

I'Etat islamiqué’ de cette époque.

Les dépenses publiquégtaient sous une forme monétaire, mais égalenestferme de
produits alimentaires et de vétements ; cela awb@dune diversité des capitaux que I'Etat
dépensait pour satisfaire les besoins généraudabser une société solidaire. Le principe de
diversité est I'un des principes les plus imposdade la jurisprudence islamique. A la
Mecque, la communauté musulmane n’avait pas igstitusysteme de dépenses publiques et
le besoin de créer un Bait al-Mal ne se faisaitqea®ir. Les dépenses étaient faites, soit par le

prophéte, soit par les musulmans volontairement.

"Voir annexe N°06
18 Gafouri Abdul Hadi ; « Islam et économie : Réftaxisur les principes fondamentaux de I'économie
islamique » ; Edition Al Bouraq ; Bayrouth-Liba2000 ; p54-57.
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Apres I'émigration du prophete et de ses parisa Médine (Hégire), les musulmans ne
disposaient toujours pas d’'un budget ou d’'une egmmlique, mais simplement d’aumoénes
dispensées en fonction des besoins les plus ptessmpelées la « Zakat » (avant méme

gu’elle ne devienne une obligation).

Les ressources de I'Etat musulman se distinguéé® les recettes de I'Etatet les
propriétés de I'EtatLes recettes de I'EtAtfaisaient référence a la zakat, le wagf, la Jizya,
'ouchour, la ghanima, les terres conquises pdpilee et les denrées agricoles. Quant aux
propriétés de I'Etdf, celle-ci devaient étre exploitées d’'une maniéreoatribuer a la
construction d’'une société juste et fraternelleurple bien général, ou pour le bien d’une
partie de la communauté musulmane (les pauvrespdesssiteux, etc.); I'Etat pouvait
également vendre ou donner une partie de la teatiejde, si cela était dans l'intérét général

de la communauté musulmane.

1-2/La finance islamique au temps des Khoulafa

A I'époque d’Abou Bakr Assidig, le Bait Al-M&l nexistait pas encore, celui-ci ayant
dirigé la communauté musulmane un peu plus de d@Rx ans, avait exercé les mémes

pratiques financieres que celles du Proplete/s).

Ce n'était qu'avec l'arrivée de I'époque d’Oumam IiKhatab, qu’'on assistait a une
financéprenant sur des sources de l'instauration des prensiystémes comptables et une
gestion rigoureuse des comptes de I'Etat étaitéexmyec I'expansion territoriale de I'islam.
Il fut particulierement de canaliser la collecte lde« Zakat » qui était acheminée vers le
« Bait EI-Mal EI-Mousliminé® » (ou Trésor public).

Othman Ibn Affan était le premier a exercer la fragle monnaie (bien que des récits

affirment que fut Omar le premier a le faire). Laque le Perse fut conquis, trois types de

19 Gafouri Abdul Hadi ; op.cit ; p 58.

D1dem ; p 163

% http://en.wikipedia.org/wiki/Bayt_al-mal#Establisent_of Bait-ul-Maal (consulté le 18/01/2013 a
19h15)

22 Dhafer Saidane ; « L a finance islamique & I'haleda mondialisation » ; Revue Banque Edition ;
France ; 2009 ; p18.

#Voir annexe N°07
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piéces étaient en circulation dans les territob@squis, a savoir : Baghli de 8 d&hgrabari
de 4 dang et Maghrébi de 3 dang. Omar a fait unevition et heurta un Dirham islamique
de 6 dang.

2/La finance islamique contemporaine

Bien que les racines théoriques de la finance iglaensoient lointaines, elle demeure une
construction contemporaine. En effet, pendant dedes, il n'y eut pas un véritable systeme
financier complet, on ne proposa pas des modesdecement alternatifs et on n'imaginait

pas d’organisations financiéres adaptées.

Figure N°16: Historique de la finance islamique cotemporaine

193¢ 2013
194 197(

Source : Adapté de Grant Thornont , «Finance islamiquat @s lieux et perspectives »,
Reaard : lettre d’irformatior ; N°2; Novembre 2012p3.

2-1/Les premieres traces d'institutions financiéresslamiques

Les principes théoriques de la finance islamiqueésé formulées en grande partie par le
théologien pakistanais « Sayyid Abdul Ala Maududid> partir des années 1940 ; une
économie basée sur les principes islamiques arégateété préconisée par Anwar Igbal
Qureshi en 1946, Naiem Siddighi en 1948 et Sheildhiiud Ahmad en 1952 Mais ce
n'est qu’'en 1957 que la premiére institution finanes islamiques fut créée par I'Arabie

24 Parité d’une monnaie par rapport a une autre
% Visser Hans; « Islamic finance: Principles and ficac»; Edward Elgar Publishing Limite; United-
Kingdom; 2009; p2.
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Saoudite; il s’agit d’ Al Rajhi Bank», transformée en 1978 en holding « Al Rajhi Tmgdi

and Exchange corporatior?$.

En aolt 1962 « The Pilgrims Saving Corporation £té@ constituée et lancée le 30
septembre 1963, en Malaisie. Six années plus ¢rd,969, la société a été fusionnée avec
« The Pilgrims Affairs Office » (en activité depui851 a Penang) donnant ainsi naissance a
« The Pilgrims Management and Fund Boafd ».C'est en 1963 que naquit la premiére
caisse d’épargne musulmane la « Mit Ghamr SavintkBa dans le village égyptien de Mit
Ghamr, qui fut créée par I'économiste Ahmed El Naggmais cette expérience qui fit une

véritable réussite ne dura que quatre (04) an=lkaprit fin pour des raisons politiqués.

En 1969, « Dallah Albaraka » a été fondée adR{yaabie Saoudite) par le cheikh « Saleh
Kamel » sous forme de petite entreprise qui a €velu une période de quarante (40) ans en
un conglomérat international diversifié, intégradets investissements en milliards de dollars
dans plus de quarante (40) pays a travers le mdamdgroupe active sur tous les secteurs de
la vie économique, y compris le commerce, 'immigjlla finance, la santé, le transport et
'entretien. Dallah Albaraka est a la téte d’AlrBla Banking Group, d’Altawfeeq Financial

Group et d’Altawfeeq Company for investment Fufitls.

2-2/Essor des institutions financiéres islamiques

C’est au carrefour de la montée du panislamismaueboom pétrolier dans les années
1970 que la finance islamique moderne a vu ses deéhuts avec la naissance de nombreuses
principales institutions financiéres islamiques. Effet, en 1972, la premiére banque
égyptienne « Nasser Social Bank » est née, deséing classes a bas revenus afin de lutter
contre la pauvreté et le chdbmage, mais dans ure aedbanque sociale conventionnelle, sans
pour autant se priver de services financiers isiaes, a savoir la collecte et la distribution de

la Zakat et le financement du pélerinage & la Medqu

%8 http://www.alrajhibank.com.sa/ar/about-us/pagdsldeaspx (consulté le 26/01/2013 a 18:50)

" |slamic Research and Training Institute; «Taburjj Hs an Islamic financial institution »; Lecture
series N°4; Jeddah —Saudi Arabia; 1995; p11.

% Dhafer Saidane; op.cit; p17

# http://lwww.dallah.com/en/Pages/Index/3 (consult2d1/2013 & 00:50)

% Dhafer Saidan; op.cit; p21.

Page | 109



Chapitre 3 : La finance islamique et son dévelgopent

Lors d’'une des conférences de I'Organisatiorlad€onférence Islamique (OCI) tenue a
Djeddah (Arabie Saoudite) en décembre 1973, larisl Development Bank » a été créee.
La réunion inaugurale du conseil des gouvernews keu en juillet 1975 et la banque a été
lancée officiellement en octobre 1975, dont le ésttde favoriser le progrés économique et
social des pays membres et des communautés musdmandividuellement et
conjointement! A la méme année (1975), la « Dubai Islamic Bamkété créée. Il s’agit de
la premiére banque islamique a avoir intégré lexiypes de l'islam dans toutes ses pratiques

et est la plus grande banque islamique aux Emfatises Unis”

Allant de I'année 1980 a I'année2000, les inttins financieres islamiques et le volume de
leur actifs croissent de maniére continue et cadesol leur base de dépots et les différents
opérateurs profitent des innovations financieres dfélargir leur offre de produits. Cette
accélération est alimentée principalement par tdergétroliere et I'accent est mis sur la
recherche de solutions concretes qui permetterd &is de respecter la Chari'a et la

rémunération des capitaux investis et de I'expedes la banque.

En 1981, wune des plus importantes institutionarfcieres islamiques fat fondée par
« Mohamed Al Faisal Al Saoud », il s’agit de « drMaal Al Islami » dont le siége est a

Genévé® .

Durant les années 1990, I'accent se met sur lelalgpement d’instruments respectant a la
fois la Chari'a et la rémunération des capitauxestis et de I'expertise de la banque. Les
regles de fonctionnement des institutions finamsdslamiques deviennent plus raffinées. En
février 1990, I'« Accounting and Auditing Organisat of Islamic Financial Institutions »
(AAOIFI) a été établie conformément a l'accord dasation, qui a été signé par les
institutions financiéres islamiques, il s’agit danorganisation chargée d'élaborer des

standards comptables appropriés pour les institsifinanciéres islamiqu&'s

L’émergence de la finance islamique se poursuitcaurs des années 2000, avec la
creéation : de marchés financiers islamiques, d'umeltitude d’institutions financieres

(bancaires, d’assurance, de controle et autreshetdiversification de produits financiers

3 Islamic Development Bank Group, « IDB Group InéB, Saudi Arabi,; April 2012, p 2.

%2 http://en.wikipedia.org/wiki/Dubai_lslamic_Bank (usulté le 26/01/2013 & 19:55)

% Dhafer Saidane; oi.cit; p23.

*http://www.aaoifi.com/aaoifi/ TheOrganization/Ovesvi/tabid/62/language/en-US/Default.aspx
(consulté le 26/01/2013 a 21:30)
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conformes a la Chari'a ; mais I'intérét pour cdittence est devenu un intérét mondial depuis

la crise financiére de 2007.

Section 02 : Intérét particulier au riba

Trés souvent pris comme principal élément de digtin entre la finance conventionnelle
et la finance islamique et tres souvent égalemamsidéré comme une prohibition islamique,
le riba ce concept parfois mal interprété est alitéeune pratiqgue qui a été condamnée bien
avant l'arrivée de l'islam. Les spécialistes dditeance islamiques essayent de trouver une

alternative a celui-ci dans les opérations finamséslamiques.

1/L'ancienneté de la condamnation du riba

Bien que le concept du riba trouve ses origines datittérature arabo-musulmane, et qui
est, selon la finance conventionnelle, interprééme étant un taux d’intérét et parfois
comme usure, en revanche sa condamnation datent’issdam, qu’il soit dans un cadre

religieux ou éthique.

1-1/La notion du riba

Le mot «riba » est un mot arabe, dont la déclinaison grammniatiestRaba (verbe au
passé simple) et qui signifie: a augmenté et anagr&bou Ishaq a dit: «yarbu signifie que
I'homme paie quelque chose afin d'étre indemnisé ptus que ce qu'il a payeé. », il dit
€également que «le riba est de deux sortes: l'sheingerdite, qui est tout prét qui est
remboursé avec une augmentation, ou pour lequebéméfice est acquis; et le riba

admissible, qui est représenté par 'aumdne erraspéne récompense de Diet? »

Le mot riba est souvent assimilé a la proscriptieri’intérét, alors qu’en réalité la notion
est beaucoup plus large. En effet, le riba nersigdipas uniguement « au prét a intérét, mais

a toutes prestations des sommes d’argent ou deslimsgibles dues par une personne a une

% Thomas Abdulkader; «Interest in Islamic Economicderstanding riba»; Taylor & Francis e-
Library Edition; London and New York; 2006; p 10.
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autre engendrant un profit réalisé par 'une desiggmsans contrepartie ¥ De maniére

générale le riba concerne : « toute augmentatios santrepartie¥,.

Dans les pratiques de la finance conventionnélexiste une distinction entreusure» et
«intérét», I'usure étant un prét a intérét tresé élevédams la finance islamique il n’existe
aucune distinction entre ces deux termes et esiadene comme usure tout intérét aussi faible

soit-il°8.

Les raisons derriére la prohibition du riba vient du fait que sa pratique est en opposition
avec le principe d’égalité et de justice, du paiaetvue religieux, social et économique entre
les parties contractantes. Cette interdiction @sétablir au sein d’'une société une égalité
entre celui qui détient le capital et celui quidectifie. Un surplus au détenteur du capital a
travers le riba constitue un privilége reconnu apital par rapport au travail. L'islam cherche
a créer un contrepoids a la domination des ridmeesichesse ne doit constituer une source de
puissance économique, mais elle doit circuler omieliement dans le cadre de ce qui est

permis par la Chari'a et étre dépensée pour agdapauvres.

1-2/La prohibition du riba avant I'islam

Contrairement a ce que I'on pourrait croire, I'mlietion du riba n’est pas uniquement une
interdiction islamique, mais celle-ci existe égageindans les enseignements du judaisme et
du christianisme et sa condamnation apparaissit mdéme dans les anciennes écritures

philosophiques grecques.

Dans sa présentation du chrématistique, Aristdf8 :dCe qu'on déteste avec le plus de
raisons, c’est la pratique du prét a intérét, pampee le gain qu’'on en retire provient de la

monnaie elle-méme et ne répond plus a la fin goiésidé a sa création. Car la monnaie a

% Guéranger Francois ; « Finance islamique » ; Bulilanod ; Paris ; 2009 ; p34.

3" BENMANSOUR Haceéne, « L’lslam et le riba, pour uneuvelle approche du taux dintérét » ;
Dialogues Editions, « Collection Islam » ; Pari990 ; p 140.

% E| Aatmi Rachid ; «La banque islamique » ; Univiér$ilohhamed 5-Maroc ; 2007 ; p4.

3 Chapra M. Umer« Why has Islam prohibited interest? Rationale bekfiedprohibition of

interest »; in « Interest in Islamic Economics: Brefanding riba »; Taylor & Francis Group Edition;
United-Kingdom; 2006; p 95-110.

40 Denis Henri ; « Histoire de la pensée économigquEdition Presse Universitaire De France ; Paris ;
1996 ; p 48-49.
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été inventée en vue de I'échanger, tandis quesk@itmultiplie la quantité de monnaie elle-

méme»

Dans le culte juif, des passages du Deutéronome BExodemotionnent ce qui suit De
I'étranger tu peux exiger un intérét, mais de togrd tu n’en exigeras pas point, afin que
I'Eternel Dieu te bénisse dans tout ce que tu gménedras dans le pays ou tu vas entrer pour
en prendre possession. Be(itéronome, 23 :19,2@t « Si tu prétes de I'argent a mon peuple,
au pauvre qui avec toi, tu ne te comporteras pau®c lui en usinier ; vous ne mettrez point
sur lui d’'usure. Moise. XExode, 22 :25)«Ne lui donne point ton argent a intérét, ni tes
aliments pour en tirer profit> (Lévitique, 25 :37). Qui ne préte pas a usure et n’accepte
pas de surcroit, qui écarte sa main de liniquité exerce une justice loyale entre les
hommes» (Ezéchiel, 18 :8). Les juifs et les Lomb&fd&aient les seules & pouvoir pratiquer

le prét & intérét jusqu’au i6iecle.

A traves le Nouveau Testament, la religion chrétgerinterdit aussi l'intérét« Si vous
prétez a ceux dont vous espérez recevoir, quelitcestice cela pour vous ? Méme les
pécheurs prétent aux pécheurs pour qu’ils puissergvoir en retour un montant égal. Mais
aime tes ennemis et fais le bien, et préte sandésespérer en personne(bxc, 6 :34,65).
Avec le développement de I'économie monétaire, aayevt Age, I'Eglise catholique renforca sa
position d’'interdiction du prét a intérét et a wsues considérant ainsi comme un péché capitabtA
effet, des théologiciens, Thomas d'Aquin en paligcu interviennent sur cette question pour
condamner l'usure (apercu comme « intérét » dectes§e aristotélicienne), car ils estiment que la
perception par le préteur d’argent d’'un intérétadsstolument contraire a la justice au motif qua he
peut exiger deux compensations : la restitutiome’méme quantité d’argent et le prix de son usage ;
autrement dit : I'argent est un moyen d’échangemcet a la production de la richesse (recevoir un

intérét, c’est vendre ce qui nexiste p&s).

2/La perception islamique du riba

La perception islamique du riba est a la fois uacgption éthique et religieuse, dont sa
pratigue est prohibée pour tout musulman (la pitbib est dans les pratiques entre

personnes musulmans ou entre personnes musulmaras musulmanes).

*1 Peuple germanique qui envahit I'ltalie du Nords68 et connu pour ses activités de prét d’argent.
*2 Ruimy Michel ; « La finance islamique » ; EditioB&EFI ; Collection « Finance d’aujourd’hui » ;
Québec-Canada ; 2008 ; p 24-25.
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2-1/La prohibition du riba

L’interdiction du riba trouve ses fondements damsCbran, la Sunnah et le Figh. Nous

présenterons ces différents fondements avec léssteadatifs a chacun.

2-1-1/Le riba Dans le Coran
L’interdiction du riba s’est révélée en quabd)(étapes selon le Coran :

Premiere étape « Tout ce que vous donnerez a usure pour augmeosebiens au dépens
des biens d’autrui ne les accroit pas aupres dWllamais ce que vous donnez comme Zakat,
tout en cherchant la face d’Allah (sa satisfactior@eux-la verront (leurs récompenses)
multipliées. »(Coran ; 30 :39)

Ce verset mecquois montre une comparaison e@ew® qui donnent de l'argent pour
obtenir une augmentation et ceux qui en donnentnm®naumdone cherchant ainsi la
satisfaction et la bénédiction d’Allah (Dieu). tiba n’était pas encore interdit, mais diffamé

et invectif.

Deuxieme étape « C’est a cause des iniquités des juifs que nousdeans rendu illicites
les bonnes nourritures qui leur étaient licitesaatsi & cause de ce qu'ils obstruent le sentier
d’Allah, (a eux-mémes et) a beaucoup de monde.®Et a cause de ce qu’ils prennent des
intéréts usuraires-qui leur étaient pourtant intise et parce qu’ils mangent illégalement les
biens des gens. A ceux d’entre eux qui sont mér@ayus avons préparé un chatiment
douloureux. XCoran ; 04 :160,161)

Ces versets médinois condamnent la pratiquebduen I'attribuant a la pratique du peuple
juif, qui est considérée comme un acte d'inigeité@avertissent qu’'un chatiment douloureux

est réservé aux pratiquants du riba.

Troisieme étape « O les croyants ! Ne pratiquez pas I'usure en ipligint démesurément
votre capital. Et craignez Allah afin que vous rgasiez ! »... « Et craignez le feu préparé

pour les mécréants. $Coran ; 03 :130,131)

Dans ces versets médinois, Allah appelle les gene plus pratiquer le riba (comme au

temps d’avant l'arrivée de I'lslam « Al Jahiliya. »)
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Quatrieme et derniere étape< Ceux qui mangent (pratiquent) de I'intérét usue ne se
tiennent (au jour du jugement dernier) que commeese celui que le toucher de Satan a
bouleversé. Cela, parce gu’ils disent: le commesse tout a fait comme l'intérét. Alors
gu’Allah a rendu licite le commerce et illiciteriiérét. Celui, donc, qui cesse des que lui est
venue une exhortation de son seigneur, peut comsee/qu’il a acquis auparavant ; et son
affaire dépend d’Allah. Mais quiconque récidive..raldes voila, les gens du feu! lls y
demeureront éternellement. »... « Allah anéantittdiiét usuraire et fait fructifier les
aumones. Et Allah n'aime pas le mécréant pécheur.«Ceux qui ont la foi, ont fait de
bonnes ceuvres, accompli la Salat et acquitté laZakront certes leur réecompense auprés
de leur seigneur. Pas de crainte pour eux, etélseront point affligés. »... « O les croyants !
Craignez Allah ; et renoncez au reliquat de l'id€usuraire, si vous étes croyants. »... « Et
si vous ne faites pas, alors recevez I'annonce el’goerre de la part d’Allah et de son
messager. Et si vous vous repentez, vous aurezayitux. Vous ne léserez personne, et

vous ne serez point léséqCoran ; 02 :278-279)

La révélation s’est produite prés de la fin denlission du prophete Mohammghws).
Dans ces versets, il y a une claire distinctiomgiada pratique du commerce et la pratique du
riba, et la prohibition de ce dernier est défiretivent mentionnée et qui se doit d'étre
respectée par tout musulman. Le musulman a dredinacapital mais pas au surplus obtenu

par I'exercice du riba (en tout genre et en touggeprtion soit-elle).

2-1-2/Le riba dans la Sunnah

Il'y a plusieurs narrations (Hadiths) du proghlohammedsAws) quant a la prohibition
du riba. Certains sont d’ordre général et d’ausqgscifiques a chaque type de riba. Dans ce
qui suit, nous citerons uniquement quelques Hadihetifs a I'interdiction du riba d’'une
maniére générale et plus loin, nous verrons cdatifeea sa typologie.

1-Djabir (RAA) a dit :« Le Messager d'AllalsAws)a maudit celui qui consomme l'usure,
celui qui le donne a consommer, celui qui libelietansaction) et les témoins. lls sont tous

pareils. »(Muslim, Tirmidhi, Ahmedj®

43 Muslim, Tirmidhi, Ahmed, Nassai, Ibn Madja et astreont des rapporteurs de Hadiths et
jurisconsultes islamiques acceptés de tous.
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2-Selon Abou Hourayra (RAA), le Messager d’Allgbaws) a dit :« Evitez les sept
pernicieuses (péchés capitaux)ls>dirent :« O Messager d’Allah ! Que sont-elles A it :
« Associer quoi que ce soit a Allah. Pratiquer lagie. Tuer sans raison |égitime I'ame
gu’Allah a faite sacrée. Manger I'intérét ('usureylanger les biens de 'orphelin. Tourner le
dos dans la bataille. Accuser a tort d’adultere femmes chastes, croyantes et distraites. »

(Bukharai, Muslim, Abu Dawud, Nassai)

3-Selon Abdullah Ibn Masood a rapporté que le Patplsaws) a dit: « L'usure
comprend soixante-dix genre de péchés dont le fpibse est comparable au coit avec sa

mere. »(lbn Madja)

2-1-3/Le riba dans le Figh

A travers les Hadhiths du prophéte Mohamnw&lvs), les jurisconsultes distinguent

entre deux formes de ribaiba Al-fadl (de solde) etiba Annassigde report).

» Riba Al-fadl: Est décrit comme tout excés illégal dans I'échadgedeux contre-
valeurs oul I'excédent est mesurable grace a satsmoi & sa mesifeLe concept est
basé sur certains Hadiths selon lesquels si lfargént, le blé, I'orge, les dattes et le
sel sont échangés contre eux-mémes, ils devrdiensér place (au comptant), égaux
et déterminés. Si ces conditions ne sont pas tesuld@s d'une transaction, cette

derniére deviendra riba Al-fadl.
Les Hadiths portant sur riba-Al-fadl sont mukg citons les suivants:

- Selon Oubada Ibn Samet, le Messager d’Allws) a dit :« L’or par I'or, I'argent
par I'argent, le blé par le blé, 'orge par I'orgdes dattes par les dattes et le sel par le
sel ; chaque espéce par son pareil, de quantitésdbkxbles et de donnant-donnant. En
dehors de ces espéces, vendez comme il vous domvasm donnant-donnar.
(Muslim, Tirmidhi)

“ http://www.renaissance.com.pk/Septrefl2y4.html @dté le 06/01/2013 a 22:00)
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- Selon Abou Said Al Khoudri, le Messager d’Allah (&/8) a dit : «N’échangez I'or
contre I'or qu’en quantités similaires et ne cor&iez pas que telle quantité est
supérieure a l'autre ; n'échangez I'argent conti@fient qu’en quantités similaires et
ne considérez pas que telle quantité est supériautautre et n’échangez pas une
espéece non disponible contre une autre disponibi@Boukhari, Muslim, Tarmidhi,
Nissai, Ahmed)

L’avis des jurisconsultes n’est pas unanime gaanfait que le riba Al-fadl se limite aux
six produits cités dans le Hadith du proph@®ws) ou peut étre étendu a d’autres produits
ayant les mémes caractéristiqiiesEn effet, certains jurisconsultes, précisémenix cge
I'école Zahiri, sont du premier avis et appelletingter le riba Al-fadl aux six produits cités
dans le Hadith. Mais d’autres appellent a I'élasgiment du champ des produits a ceux ayant
des caractéristiqgues commune ; et parmi ceux quid® cet avis, les Hanafites, Hanbalites,
At nakha’ie, At Zuhri, At Thauri et Ishaq ; de ceda& I'école Chiites, nous avons les Imimis,
Zaydis et Jafaris. Mais actuellement, le caragbé@mant sur le poids est critiqué du fait que

les personnes utilisent la monnaie-papier.

Un autre groupe, les MIékites et les Chafi’itest un avis différents par rapport a l'or et a
I'argent, considérés et utilisés comme une monmia,ce propos Ibn Taymiyah a dit que ce
qui est pris en considération dans le Hadith npest le poids de ces biens mais leur valeur
(prix). Ainsi donc, tout bien utilisé comme moyes change et une mesure de valeur peut étre
sous la prohibition du riba. A cet effet, les hateaf maintiennent leur opinion quant au fait
gue la prohibition est relative au poids et a lasumne du bien. Les Malékites considérent que
la prohibition est sur tous les biens stockablagar® aux Chafiites et Hanbalites, ils sont du
méme avis que les Malékites a I'exception du fa# tgs produits peuvent étre stockables ou

non stockables.

> Dr Engku Rabiah Adawiah Engku Ali; « Riba andgtshobition in Islam »; International Islamic
University Malaysia; p 16-19.
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» Riba Anassia :Est défini comme étant tout exces (surplus) sucapital résultant
d’'un prét déterminé a terrtfell est également appelé « riba Al Quran » dudaitl a
été prohibé par le Coran (ou encore «riba Al dahi du fait que les gens

d’Aljahiliya pratiquaient souvent cette activité).

Dans le Coran, le riba Annasia a été prohibé Zetsaplusieurs versets tels queO des
croyants ! Ne pratiquez pas l'usure en multipliamesurément votre capital. Et craignez
Allah afin que vous réussissiez (Coran ; 03 :130).

Pour ce qui est des Hadiths, citons : selon Uséma&&yd, le prophétesAaws)a dit : « I
n’'y a pas de riba sauf Anassta(Boukhari, Muslim, Ahmed).

Selon Anas lbn Malik, le prophéetgAws) a dit: «Si un homme accorde un prét a

guelqu’un, il ne devrait pas accepter de cadea(Boukhari)

2-2/Des alternatives au riba

Depuis 1978, des économistes et des jurisconsalitessayé de mettre en place des
alternatives au riba, permettant une meilleurevaétaux institutions financieres islamiques.

Nous reprendrons les principales tentatives datebleau N°07.

Le principe de partage des pertes et des profitsrepilier qui distingue remarquablement
la finance islamique de la finance conventionngp@ur cela, nous essayerons dans ce qui
suit de présenter le mode de calcul du ratio déagardes pertes et des profits. Outre les
opérations avec la clientéle, il existe égalemesd dpérations qui s’effectuent entre les
institutions financiéres islamiques, notamment baes ; a cet effet un taux interbancaire

était nécessaire, et jusqu’a fin 2011, seul le LIB&ait utilisé comme référence.

*® http://Iwww.thefinancialexpress-bd.com/more.php@d2012-06-04&news_id=131702 (consulté le
07/01/2013 a 9:30)
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Tableau N°07:

Principales propositions de détermiation de taux islamique

alternatives au taux d’intérét

Auteurs/années La proposition

Chahata (1978)| Pourcentage moyen des bénéficeslasteu capital investi.

El-Jarihi (1981) | Le taux de rendement de l'indies dépbts centraux a court terme, qufil a
appelé (Almaam), et ces dépbts sont des comptagsdtissement ouverts
par la banque centrale aux banques commercialeslafivestir dans un
secteur productif.

El-Haouari Taux de rendement du meilleur investissement tziaé par les

(1982) spécifications d’'un projet en cours d'étude en ésrrde |€gitimité, de
priorité islamique et de degré de risque.

Zarga (1983) Taux de rendement prévu sur l'investient réel.

El-Abji (1985) | Médiane moyenne du taux de rendemattendu par rapport a des
investissements similaires qui se caractérisentepaéme degré de risque
pour le projet en cours d'étude.

Mirakhor Taux de rendement sur investissement pour lestprqgje se caractérisent

(1996) par le méme degré de risque, qui peut étre cal@lgartir des données
des marchés financiers en utilisarfabin's q theory

Azameel (2007)| A présenté trois propositions: €ljaux de rendement sur les instruments
et les obligations gouvernementales et les orgihnomsa quasi-
gouvernementales ayant une forte liquidité, quiagactérise par un faible
risque avec possibilité de vente sur le marchérste (2) le taux de
rendement sur les marchés boursiers mondiaux éaisgt par un risque
faible et une liquidité élevée comme tel que le Domes. (3) le taux de
rendement sur les fonds et les portefeuilles ddaibque et une liquidité
élevee.

El-Beltaji Taux de profitabilité pour le financement des verdeterme basé sur e

(2007) taux : de la zakat, du risque industriel, du risquetlient, de formule et le
cout bancaire.

El-Qatan (2007) Taux dépendant du taux de la zakataux d'inflation prévu et la prime
de risque.

Source ;An el iSlaalld ey 3 gz (0 dana eLA\g\ Arala Al " gud Ve sl 2:\“" ¢dasa ﬁé\‘).a\ R ‘5.11..\..3:....:1\

19 0= 2008 A sadl
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2-2-1/Le ratio de partage des pertes et des profits

Dans des investissements de types moucharaka etamadna, les institutions financiéres
islamiques (IFIs) sont tenues de s’entendre asau&es investisseurs sur un ratio de partage
de pertes et des profifsafin de se conformer aux directives de la ChaRaur déterminer ce
ratio, I'lFI prend en compte le taux de rendema@tvp du capital. Le taux de rendement est
basé sur l'apport de chaque investisseur, maieggalt sur la taille de I'investissement, la
période d’exploitation, le revenu supplémentairepdojet et le risque encouru. Le solde du

bénéfice attendu est considéré comme le ratio dagede pertes et profits.

Ratio PPPc =CXTr XN

Avec :
Ratio PPPc: Ration de partage de pertes et de profits ditlatap

C : Capital investi
Tr : Taux de rendement

N : Durée de l'investissement

Dans le cas de la moudaraba et de la moucharaky, d pas que le capital qui pourrait
étre investi mais également le travail ou les denxméme temps (capital et travail); alors

comment déterminer le ratio de partage des petrsseprofits dans ce cas la ?

Selon I'lmam Hanafi, le ratio relatif au travailraedéduit apres soustraction du ratio PPP

relatif au capital de la valeur global du résultat’'investissement.

*" Adated from: Muhammad Abdurrahman Sadique; «iPesfd Loss Allocation among Islamic
Bank and Client Partner in Equity Financing: RcagtPrecepts and Alternatives » ; J.KAU: Islamic
Econ., Vol. 22 No. 1, Malaysia; 2009; p 145- 158.
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Ratio PPPt = VGR — Ratio PPPc

Avec -
Ratio PPPt: Ratio de partage des pertes et des profitsagaitr

VGR : Valeur global du résultat

2-2-2/Le LIBOR

Pour l'absence d'un taux de rendement interbancakernative était I'utilisation du
London Inter-Bank Offer Rate (LIBOREomme référence & un taux de rendement(le cas de
la mourabaha et de sukuk) et de performance(lel’'gag). Le LIBOR, a été principalement

utilisé dans le cadre d’une mourabaha, d'un ijara’an sukuk.

Historiquement, trois facteurs ont été a l'origide I'utilisation du LIBOR en finance
islamique. D’abord, les IFls étaient & la recherdhum taux qui leur permettrait d’intégrer le
marché international de capitaux. Puis, avec I'tidapde la finance islamique par des
banques conventionnelles, celles-ci se devaienvémoune référence comparable contre leur
colt de financement dans le systeme conventiogoeke trouvait étre le LIBOR. Enfin, la
coexistence de la finance islamique avec la finacmeventionnelle a créé une certaine

concurrence qui nécessitait I'utilisation de la neé@férence afin d’attirer les déposants.

Indépendamment de diverses justifications fourp@g sa pratique, I'utilisation d’'un taux
d’intérét est interdite par la Chari’a et ne pewe @ris comme étant une référence d’'un taux
de rendement ; c’est pour cette raison, qu’en @hl2un taux interbancaire islamique fat crée

pour remplacer l'utilisation du LIBOR (nous dévepapons ce détail dans le chapitre n° 04).

*lgbal Zamir ; « The banchmark issue in the islafiiancial system » : In The American Journal of
Islamic Social Sciences; Vol. 16 N° 2; Summer 19996-47.
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Section 03: La finance islamique dans le mond

La finance islamique constitue désormais un élémmmortant des programmes
développement et du paysage financier dans phsspays. Autrefois, cel-ci se limitait au
pays du Moyer@rient (principalemel, les pays du Conseil de Coopération du G CCG »
et I'lran), du Sudest asiatique (notamment I'Indonésie et la Malaige le Pakists; la
finance islamique est en installation progressia@sddivers autres pays (musulmans
autres), notamment dates Royaum-Uni qui se présenteomme I'exemple par excellenc
Le volume des actifs financiers islamique est evissance continue qui se chiffre

milliards de dollars, comme nous le montrfigure N°17.

Figure N°17: Volume mondial des actifs de la finance islamique2Q0¢-2011)
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Source : AbdelRazek Sherir ; «L’'Egypte flirte avec la finance islamique Al Ahram ; Hebdon

N°1122 ; mai 2012

1/ Forte concentration de la finance islamique dankes pays du Golfe ¢ la Malaisie

La répartition géographique de la finance islamigaaes le monde est marquée par
forte concentration de cel®@-dans les pays du Golf persique et en Malaisexi Ge tradui
par le fait que ces pays étaient les premiers adpeel’initiative dans l'apparition de |
finance islamique contemporaine, notamment a tsavarcréation des plus importan

institutions financiéeres islamigL.
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1-1/La finance islamique dans les pays du Go

Depuis I'émergence de la finance islami, celle-ciest en croissance et concentra
importantes au Moye@xient, notamment dans les pays du Conseil de Catipé du Goll
« CCG » (Arabiesaoudite, Bahrein, Emirats Arabes Unis, Koweit, @maQatar). En effe
le Golf représente le marché phare de ustrie financiere islamique, avec deux tiers
actifs globaux, soit environ 180 milliards de dol{hors les fonds) et les banques islamic
leaders sont toutes basées dans cette région die*® La figure N°18, nous oofre un aper

de I'évolution du nombre des banques islamiques tempays du CC

En fin 2011, les banques islamiques saoudiennegseptaient 24% du total des bang
islamiques arabes, suivies par les banques desatnirabs Unis de 20,5%, puis d
banques koweitiennes de 19% et les banques qatigri®2% ; quant aux banques du Bahre
elles étaient de 11,5%. En conséquence, les detfdanques islamiques de ces cing pay
Golf formaient environ 86% du total des as des banques islamiques arabes (I'équivi
d’environ 314 milliards de dolla Il faudrait noter également I'introduction par legnques
conventionnelles de ces pays de fenétres islamigeegui est le cas de diverses banque

détail saoudienné$

Figure N°18 Nombre de banques islamiques dans les pays du C&a 2009 e2012
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Source :Dhafer Saidane ; « & finance islamique & I'heure de la mondialise » ; Revue Banque Editic;

France ; 2009 ; p 29-32 ; et

http://wiki.islamicfinance.de/index.php/Islamic_dincial_institutions#Middle_Ez

%9 Hassoune Anouar ; Quel(s) marché(s) pour la finance islami ? » ; EseéBeyrouth-Liban ; 29

février 2008 ; p44.
%0 iy yall o laall alas) dlas "Gy e 5 Galle DY) 48 juall 5 DY) dy sl cl ) shai " ecibind all 5 & sall 3))
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Pour ce qui est des produits takafule CCG est doté d’un nombre important d’opérateur
takaful : 77 opérateurs avec une contribution mogede 10 milliards de dollar en 2010.
Selon le rapport mondial de takaful 2012 d’Ernest&g, I’Arabie-Saoudite est le plus
grand marché de I'assurance islamique avec uneilbotibn de 4,3 milliards de dollars, soit
52% du volume mondial. Les Emirats Arabes Unis (A classe en®®® position (la

Malaisie est ené2“eposition), avec une contribution de 818 milliorsdbllars.

Au premier trimestre 2010, le CCG est classé dengiémetteur mondial de sukuk, avec
une part de 35 %. Au deuxieme trimestre de la mémmege, la région du CCG a bondi de
1293% pour atteindre 2,42 milliards de doll¥rée tableau N°08 présente les principales

emissions de sukuk dans la région du CCG en 2012.

Tableau N°08: Top 10 d’émission de sukuk dans la gion du GCC en 2012

Sukuk émis Montant
Government of Qatar O4milliards de $
Saudi Arabia’s General Authority of Civil Aviation 3,99 milliards de $
Saudi Electricity Company 1,75 milliards de ¢
Government of Dubai 1,25 milliards de §
Islamic Devlopment Bank 800 millions de $
Banque Saudi Fransi 750 millions de $
Jebel Ali Free Zone Authority (JAFZA) 650 millions de $
Saudi Arabia’s National Industrialization-Co 533lons de $
Emaar, First Gulf Bank, Dubai Islamic Bank, Emisatslamic Bank 500 millions de |$
Majid Al Futtaim Holding 400 millions de $

Source: Aarti Nagraj and Neil Churchill; « 10 Biggest GCk&ks in 2012 »; in Gulf Business; EAU; Septembeér 1
2012; in http://gulfbusiness.com

Les pays du Gulf participent également dans lescindégr boursiers. En effet, nous
retrouvons le cas du : RISE DIFX Sharia Index Series il s’agit d’'une collaboration avec
le DIFX (Dubai International Financial Exchande)indice a été lancé initialement pour

constater I'évolution des sociétés appartenant aweft et au Qatar avant qu'il soit élargie

*L Ernst &Young; «The world Takaful report 2012 »; Rijtp 8-17.
52 |slamic Finance Information Service : « IFIS GloBalkuk Market »:H2-2010 Report; p3.
%3 Devenu « Nasdaq Dubai » & partir de novembre 2008

Page | 124



Chapitre 3 : La finance islamique et son dévelgopent

aux autres pays du Golfe ; duKewait Shariah Criteria Index créé par la bourse du
Koweit ; de l'indice «Bakheet> sur la bourse du Riad en Arabie-Saoudite ; ek &ow
Jones Islamic Market Indg©JIM) »**, dans lequel on retrouve parmi ses membre de '@hari
Board des scholars du Bahrein, d’Arabie-SaouditestEmirats (EAUY.

1-2/La finance islamique en Malaisie

La finance islamique en Malaisie est une industyieamique qui est largement considérée
comme une alternative compétitive aux solutionéirtencement traditionnelles. Il y a divers
acteurs locaux et étrangers sur le marché qui expdsur dynamisme avec une large gamme

de produits financiers innovants et des servicepgseés.

La premiere banque islamique en Malaisie a é€ecen 1983. En 1993, les banques
commerciales, les banques d’affaire et les soc#énancement ont été autorisées a offrir
des produits bancaires islamiques et des servarg@drenes a la Chari'a. En 2006, la « Bank
Negara Malaysia » a crée I« International Centoe Education in Islamic Finance »
(INCEIF) ; il s'agit de la seule université au menéntierement consacré a I'étude du

troisiéme cycle en finance islamigtfe.

En juillet 2012, les banques islamiques ont repr&s24,2% soit 69,5 milliards de ringgit
des actifs bancaires du pays, en hausse de 23T 2011. Le total de I'actif a augmenté
de 20,6% entre janvier et juillet 2012, contre ¥b,dendant la méme période en 2011. Les
dépbts des banques islamiques étaient de 362,iandsllde ringgit a la fin de juillet 2012,
passant de 25,8% en fin 2011. Le financement isjaena représenté 26,6% du total des préts
a la fin de juillet, contre 25,9% a la fin de 2Q1dt le secteur des ménages a représenté plus
de deux tiers des préts consentis par la finadamigue. En juillet 2012, les actifs takaful

ont augmenté & 18,3 milliards de ringgit, soit 984'dctif total de I'assuranc¥.

C’est en 1984 que l'industrie takaful est née erlaMe. En 2002, le « Malaysia Islamic

Financial Services Bord » (IFSB) a instauré lesmas générales et les principes directeurs de

* E| Khamlichi Abdlbari; « Ethique et performancée: cas des indices boursiers et des fonds
d’investissement en finance islamiques » ; UnitérdiAuvergne-France ; 2012 ; p87.

%> Dow Jones Indexes; « Guide to the Dow Jones Isl&faitet Index3 »; June 2003; p9.

% http://en.wikipedia.org/wiki/lslamic_banking_in_Magsia (consulté le 08/02/2013 & 23:10)
>http://fr.financialislam.com/1/post/2012/10/la-pde-march-des-banques-islamiques-se-dveloppe-

en-malaisie.html (consulté le 09/02/2013 a 02:54)
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'assurance islamique. En 2009, le IFSB a émisufti@ les principes de gouvernance de
takaful et en 2010, I'IFSB a émis les principessdivabilité takaful. L'industrie takaful en
Malaisie est classée en deuxieme position mon¢gees I'Arabie-Soaudite) et premiere en
Asie du Sud-Est et elle est en croissance contiitie.Le marché takaful a vu une
augmentation remarquable en termes de nombre dedésotakaful dans ce pays ; le nombre

est passé d’'une seule société en 1984, & huit@h s & quatorze en 2032.

La Malaisie est toujours le leader mondial umlarché des sukuk, qui représente 68% du
total mondial des sukuk en circulation et 71% dagspde marché des sukuk émis en fin
juillet 2012. « Bursa Malaysia » est resté a la ths cotations des sukuk, avec 99,6 milliard
de RM (31,7 milliards de dollar) en fin juillet 2B1selon le rapport économique 2012/2013

publié par le ministre des Financé@s.

La Malaisie s’est également lancée dans les@sdboursiers islamiques. En effet, la bourse
de ce pays disposait d'un seul indice islami§u&l (Kuala Lumpur Shariah Indgxmais a
été remplacée en 2007 par deux indices, a savdiT:SE Boursa Malaysia EMAS Shariah
Index» et «FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index lancés en partenariat avec la
bourse anglaise FTSE et destinés respectivement iaugstisseurs malaysiens et

internationauy®*

2/ Le développement de la finance islamique dans teste du MENA et du SEA

Le développement de la finance islamique dans dgiomédu MENA (Middle East and
North Africa), hors le CCG, et du SEA (South-Easia), hors la Malaisie, est en croissance

continue.

*8 The wordl Takaful report 2012 ; op.cit ; p 51-52

*Shahril Azuar Jimin and others; «Evolutions of thmalusyian Takaful indastry » ; Dataran
Kewangan Darul Takaful ; Y5april 2011; p11
®http://www.theborneopost.com/2012/09/28/malaysiégibbal-runaway-sukuk-leader/ (consulté le
09/02/2013 & 21 :54)

®1E| Khamlichi Abdelbari ; op.cit ; p87.
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2-1/Le développement de la finance islamique dans tégion du MENA (hors le CCG)

La finance islamique dans la région du MENA (h&<CICG) a connu un développement
ces derniéres années, notamment, suiténifiative prise par des investisseurs privés du
CCG.

En Iran, le systéme bancaire est passé en un sysséamique (plus de 67% des banques
iraniennes sont purement islamiques) et il y ami nationalisation de toutes ses institutions
financiére$? La banque islamique est toujours un marché deeneh Afrique du Nord.
L'agence de notation Standard&Poor’s estime quefaeteurs économiques et un paysage
sociopolitique favorables devront accélérer sassamnce dans la région et ainsi soutenir le
développement de cette industrie a travers le madade2012, le nombre total des banques
islamiques dans la région du MENA (hors CCG) éaib3 banques, comme nous pouvons le
constater d'apres le tableau N°09.

Le takaful dans cette région n’est pas aussi dppélajue dans les pays du CCG et sa
présence est trés limitée. Ean la répartition du takaful en 2012 est comme sRit% pour
le secteur médical, 3% pour la marine et I'aviatib®% pour la propriété et les accidents et

53% pour 'automobile.

L’assurance islamique « takaful » existe égalendamis les pays d’Afrique du Nord. En
effet, le Soudati est le premier pays de cette région a a voir &dgst produits takaful en
1979 ; en 2011, le poids du takaful était de 340iong de dollar et en 2012, le Soudan
comptait quiz compagnies Takaful (le premier marehéAfrique). En 2012, le nombre de
compagnies takaful était en Egypte de huit; enéAdg Tunisie et Lybie d’'une seule

compagnie’’

%2 Boumala.N et Bournane.N ; « Finance islamiquesaEs’analyse des instruments de la finance
islamique » ; Institut HIMI (Tizi-Ouzou)-Algérie2011 ; p20-21.

63 Zaki Hamdan Abu Elbasher; « The Sudanese experiendeakaful: The model, practice and
development »; Khartoum-Sudan; p2.

% http://fr.financialislam.com/actualiteacutes. htiwbigsulté le 07/02/2013 & 23:45)
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Tableau N°09 : Nombre de banques islamiques au MEN#ors GCC) en 2012

Pays Nombre

Irak 08
Iran 07
Jordanie 06
Liban 02
Palestine 03
Syrie 03
Yémen 05
Egypte 09
Soudan 06
Algérie 02
Sarah occidentale 00
Maroc 00
Lybie 00
Tunisie 02
Total 53

Source :Dhafer Saidane ; « L a finance islamique a I'hedgda mondialisation » ; Revue Banque Edition ;
France ; 2009 ; p 29-32 & http://www.kantakji.netfex.php (consulté le 05/02/2013 a 20:30)

En Octobre 2011, la Jordanie avait finalisé le giraje ses premiers reglements de la
finance islamiques et la configuration des lois Bggiront 'émission de Sukuk souverains.
Durant cette année également, I'lran avait émis Siglsuk pour la premiéres foi3.A la
méme année, I'autorité monétaire de la Palesti@mia 50 millions de dollar de Sukuk pour
stimuler la finance islamique dans la région eteatrieillir des fonds pour la construction du
siege de la banque centrale ; et le gouvernerdantémen avait annoncé en décembre 2010
gu’il augmentera ses Sukuk de 300 millions de daltaur atteindre 500 millions de dollar qui

seront utilisés pour diversifier son financemerpair aider a réduire le déficit budgétdite.

En Egypte, la loi autorisant l'utilisation des Skkest encore en cours de débat et ce
depuis sa proposition en janvier 2013 ; bien gémission de Sukuk produirait 10 milliards
de dollar et une offre de 6 milliards de dollars gart la « Banque Islamique de

% |slamic Finance Information Service ; op.cit ; p14
®ldem; p16-18.
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Développement » & 'Egypté.En Algérie, au Maroc, en Tunisie et en Lybie miésion des
Sukuk reste encore un projet. « Issad Rebrab » (BlDGroupe CEVITAL en Algérie) s’est
montrée intéressé, en 2010, par ce produit poanfier 120 centres commerciaux sur tout le
territoire. Le Maroc a proposé en octobre 2012mi&sion de Sukuk souverains, la Tunisie
prévoit émettre des Sukuk afin de financer desepsaj’infrastructure et la Lybie qui se voit

adapter sa finance selon la Chari'a devrait émdgseSukuk bient&f

Le Soudan est en avance par rapport aux awsasdpAfrique du Nord en termes de sukuk.
En mai 2012, un sukuk souverain de 1,5 milliardsdd#ar a été émis pour financer un
pipeline pétrolier. L'agence de gestion de la dstiedanaise a envisagé également d’autres
eémissions, en devise ou en monnaie nationale, baséele rendement d’actifs miniers
auriferes. Le Soudan émet quatre fois par an unskiEmaka Sukuk qui offre un rendement
comprit entre 16 et 19%. En quatre ans, le marelsesdkuk islamiques a doublé, atteignant
84,5 milliards de dolla?’

2-2/ Le développement de la finance islamique lagén SEA (hors la Malaisie)

Il est vrai que la finance islamique soit fortemewincentrée en Malaisie, mais son

développement se fait également remarqué dansitiesgpays d’ASE.

En effet, I'intérét que porte Brunaila finance islamique s’est vu augmenté avecffeg®
déployés de I'Etat par I'établissement d’une nolgviggislation permettant la réglementation
de cette finance. En septembre 1991, une caisgmrdiée islamique pour 'Omra et le
pelerinage a été créée. En 1993, la premiere bast@mique a Brunei est née et en 2007 le
nombre de banques islamiques était de quatre; mélmae année la compagnie « Takaful
Brunei Dar Asalam » et la compagnie « insurancé Tdam » ont été créees, régis par la loi
takaful depuis 2008. Le premier sukuk a été laraé«pThe Islamic Development Bank of
Brunei » en 2006, puis le gouvernement a émis @re awkuk ; mais aucune autre émission

depuis n'a été enregistré®.

®7 http://www.alarabiya.net/articles/2013/01/20/2685®ml (consulté le 07/02/2013 & 00:10)

% http://fr.financialislam.com/1/category/sukuk/1.hifwonsulté le 07/02/2013 & 00:30)
*http://fr.financialislam.com/1/post/2012/03/soudamsukuk-de-15-milliards-pour-financer-un-
pipeline-ptrolier.html (consulté le 08/02/2013 al®)
"http://lwww.aawsat.com/details.asp?section=58& arti659229&issueno=12103#.URVYFVIXYfQ
(consulté le 12/02/2013 a 20 :04)
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En Indonésie, la croissance de l'activité bancel@mique était supérieure a celle de la
finance conventionnelle en 2011 : les actifs omgnaenté de 15,4%, les préts de 20,5% et les
dépbts de 15,7%. En outre, la part du marché degulea islamiques a augmenté de 2010 a
2011 pour atteindre 12,42% en termes d’actifs &0dans le domaine des financements,
tandis que les dépbts ont augmenté de 0,59%. Qond#e trois banques islamiques en 2007

et cing compagnies d’assurance islamique en 2012.

L'année 2010 a été d’'un grand succes pour la fmaslamique a Singapour, avec des
traites telles que l'offre publigue de « Sabanari@haCompliant Real Estat Investment
Trust » (REIT) pour un montant de 664,4 millionsdidlar Singapour (SGD) (523,3 millions
de dollar US) ; et I'émission d’'un capital de 60@lions de SGD (472,5 millions de dollar
US) par « Danga » a échéance en 2015 et 900 msillerSGD (708,7 millions de dollar US)
a échéance en 2020 par « Khozanah Nasional ». Eh P6ffre la plus significative était de
144,3 millions de SGD (113,6 millions de dollar U&) il eu également d'une activité
Mourabaha des matieres premieres par « SabanaaBh@ompliant REIT » (la plus
importante a I'échelle mondial). Les évolutionsle@gentaires et fiscales pour promouvoir et
faciliter la finance islamique a Singapour ont ®fétématiqguement promulguées depuis 2006,
mais de nouveaux développements réglementairesestr@s en vigueur en 2011, ce qui a
réaffirmé I'engagement du gouvernement du Singamiudes autorités réglementaires et
fiscales pour développer le marché de la finanegnisjue dans ce payéLe Singapour s’est
également lancé dans les indices boursiers islasi@vec la participation duSingapor
Exchange» (SGX) au <*TSE SGX Shariah Index Serie§’

La Thailande a vu le lancement de sa premiére leaisiamique, connu sous le nom de
« The Government Saving Bnak », en 1998. Un antplus « The Bank for Agriculture and
Agricultural Cooperatives » (BAAC) introduit desfdres islamiques dans certaines régions
de Bangkok. En 2001, « Krung Thai Bank » a ouved branche bancaire islamique dans le
Sud de la Thailande qui a été rachetée par lamisIBank of Thailande » (IDT). En 2011, le
« Securities Exchange Commission » (SEC) a ouwervdie a I'émission de sukuk et

collabora avec des organismes connexes afin defigroties notifications relatives aux

" slamic Finance News; « 2012guide »; Malaysia; Babr 2012; p54.
ldem; p78.
3 El Khamlichi Abdelbari ; op.cit ; 81.
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différents types d’investissements a investir dasssukuk. En 2012, la Thailande était dotée

de quatre compagnies d’assurances islamiques (thkaf

3/ Le développement de la finance islamique dansslautres pays du monde

Apres un succes dans certains pays du MENAAdie’'du Sud-Est, la finance islamique
s’est également installée en Europe avec une cbtatien remarquable au Royaume-Uni.
Ces régions ne sont pas les seuls pays au monaradopté la finance islamique. En effet,

plusieurs autres pays qu’ils soient d’Amérique, gi8dou autres, font appel a cette finance.

3-1/Le Royaume-Uni : leader occidental

La finance islamique au Royaume-Uhést classée neuviéme au monde et est considérée
comme leader dans les pays occidentaux avec ssseal@nt au premier rang en Europe. Une
des principales clés de réussite de la financeniglae au RU est le soutien gouvernemental
au profit de cette finance. Londres cherche a daescsa position en tant que passerelle de la
finance islamique en Europe et les fournisseurseatée finance sont susceptibles de se
concentrer sur les services qui completent cewertsfiilleurs. En 2012, la finance islamique

au RU a éteé caractérisée par :
- 22 banques, dont cing sont totalement conformasChari’a ;
- 37 sukuk émis d’'une valeur de 20 milliards de dotidtés a la bourse de Londres,

dont 10 en 2011. Sept fonds de commerce et deudujsocommerciaux ont

également été cotés sur le « London Stock ExcharfggsS) ;

- Pres de 25 cabinets d’avocats fournissent descssrvau profit de la finance

islamique ;

" |slamic Finance News; « 2012 guide »; op. cit; p81.
> Datehouse Bank; « Financial Markets series: llsr@ance »; United Kingdom; March 2012; p 2-
7.
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- Utilisation de la finance islamique pour le finammnt de grands projets
d’infrastructure, tels que le « Shard og Glass »eetéaménagement de « Chelsea
Barracks » ;

- Des qualifications, certificats et dipléomes en fioa islamique offerts par quatre

instituts professionnels et au moins dix univess@éécoles de commerce ;

- Divers entreprises opérant dans la finance islaeigant membres de « United
Kingdom Islamic Finance Secretariat » (UKUFS) aii parti de « The CityUK ».

Au RU, les cing banques entierement islamiquesétdtcréées entre 2004 et 2008. Il y
aussi environ 17 banques classiques qui ont ouesrtfenétres pour des services financiers
islamiques, tel est le cas de la banque « HSBC Alhmadont I'actif est de 16,7 milliards de
dollar, ou la « Gatehouse Bank », qui en 2010,adise plus de 160 millions de Livre en
acquisitions immobilieres conformes a la Chari’'d.he Islamic Bank of Britain » (IBB) est
une banque de détail et la seule banque islamigpesg&éder cinq succursales et environ
50.000 clients. «The Bank of London and the Middlast» (BLME) est un organisme
indépendant du « Shariah Compliant UK Bank » bas®radres. Les efforts de la BLME
s’étendent sur la banque de financement, de tmésoe¢ de gestion du patrimoine qui
comprend la banque privée et la gestion d’actits BLME vise a renforcer ses services et

pénétrer le marché des pays du CCG.

C’est au RU qgu’est lancé le premier projet de @péatle sukuk dans un pays occidental,
en 2006. Il fit également le premier pays a créemarché secondaire des sukuk. En 2009, le
LES a eu son premier sukuk américain (de Generdbidp et son premier sukuk d’une
banque européenne (The Kuveyt Turk). Un total deukk émis a LES pour un montant de
11 milliards de dollar. La premiére entreprise aul &émettre des sukuk était « International
Innovative Technologies » (lIT), en 2010. A la méamnée, cinq émissions de sukuk ont été
enregistrés sur le LES pour un montant de 1,7 anil§ de dollar. En 2011, 10 émissions de
sukuk étaient inscrites sur le LSE, pour un monten,1 milliards de dollar. En 2012, le
nombre est passé a 37 sukuk d'une valeur de 8Garddl de dollar. Six autres sukuk
préalablement admis a une négociation sont aréiv@aturités et ont été répertoriés. Un total

de 43 sukuk a été répertorié sur le SLE avec uteuv#otale de 24 milliards de dollar. La
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figure N°19 représente I'évolution, en nombre et reifliards de dollars, des sukuk
Royaumebni, entre 2009 et 201

Figure N°19: L'évolution des wukuk au Royaume-Uni (20092012)

Nombre Montant en milliards de dollar 80

19
11 5
) 1.7
2009 2010 2011 2012

Source: Adapté de Datehouse Bank Financial Markets series: llsmaic Firafi; United Kingdom; Marcl
2012, p 2-7.

Le takaful représente une grande opportunité die forissance. La HSBC Amanah
Home Insurance est considérée comme la principale compagnidubia RU. La premier:
compagnie d’asurance islamique Saalam Halal» a été créée en octobre 2012, propdss

contrats d’assurance automol’®

C’est en octobre 1999, que | Global Islamic Index Series I'un des premiers indice
boursiers islamiques a été lancé par le FTSE & ; unindice global visant tous les secte
d’activités conformes a la Chari'a et assurant ooeverture géographique internatioal
Actuellement, celuci est devenu le FTSE Shariah Global Equity Index Se », né d’'une
oprération de jointrenture entrda « FTSE » et la sociétéGonsulting Yasai » ; cette série
englobe les indices dDIFX Sharial, le SG X100 et ke FTSE Bursa malaysia Ind FTSE
2010 »!’

"http://fr.financialislam.com/1/post/2012/08/gra-bretagne-premireompagni-dassurance-
islamique.htmlconsulté le 14/02/2013 a 22:30)
" El Khamlichi Abdelbari op.cii ; p84-85.
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3-2/La finance islamique dans le reste du monde

La finance islamique se manifeste désormais danade&es pays d’Europe. En effet, des
fenétres islamiques sont ouvertes dans divers lesncpnventionnelles, tel est le cas de BNP
PARIBAS, Société général ou Calyon en France ; 'ouverture de filiale de banques
islamiques telles que le « KUveyt Turk Bank » edefagne. La « Banca del Monte dei
Paschi di Siena », en Italie, projette un poterdeldépots bancaires de détail islamiques de
4,5 milliards d’euro (5,8 milliards de dollar) eesirecettes de 170 millions d’euro (218,6
millions de dollar) en 2015 ; et 26 milliards d’'eu{33,4 milliards de dollar) et 950 millions
d’euro (1,22 milliards de dollar), respectivememt 2050'°Bientdt la premiére banque
islamique de la zone euro sera installée en Luxugbl s’agit de I' «Eurisbank» ; elle
compte s’établir dans le courant du second sem28fré et commencer ses activités en début
20157°

Le marché takful n’est encore pas tres répondu desiautres pays d’Europe. En France, a
I'occasion du lancement de son contrat d’assuraige« Alpha Vie », le cabinet en gestion
de patrimoine DGCA (Dupont Conseil Gestion Assgcgésannonce, en 2011, que parmi les
supports proposé a la souscription, figureront fdesls « Chari'a compliant%. En 2012,

« Swiss Life » a lancé « Salam-Epargne et Placemelet premier contrat d’assurance vie
conforme aux principes de la finance islamique eis<*'En juin 2013, le Luxumburg lanca
son premier contrat d’assurance vie multisuppottariG compatible « Améane Exclusive

Life », & travers la compagnie d’assurance «VIsfis », déstiné pour sa clientéle francdise.

Le marché des sukuk a également sa place en EuEop2004, I'Etat régional de Basse-
Saxe en Allemagne, était le premier émetteur e@mope sukuk d’'un montant de 100
millions d’euro. En juillet 2010, I'Autorité des Mehés Financiers (AMF) de France a publié
deux positions permettant les fonds de placememfoomes a la Chari'a et I'émission des

sukuk (la Bourse de Paris a d’ailleurs un segmekiilg et quatre reglements sur les impots

"8 Islamic Finance News ; « 2012guide » ; op.cit;-p89

"http://fr.financialislam.com/1/post/2013/12/euriskaune-premire-banque-islamique-pas-la-
dernire.html (consulté le 09/01/2014 a 18:50)
®http://fr.financialislam.com/1/post/2011/03/un-neau-contrat-dassurance-islamique-en-france.html

(consulté le 14/02/2013 a 22:45)
http://fr.financialislam.com/1/post/2012/07/swisfedlance-salam-epargne-placement-le-premier-
contrat-dassurance-vie-conforme-aux-principes-daince-islamique.html (consulté le 14/02/2013
a 23:00)

¥http://fr.financialislam.com/1/post/2013/11/assuwexvie-vitis-life-lance-un-contrat-charia-
compatible-haut-de-gamme.html (consulté le 09/0142% 18:45)
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(Murabaha, Sukuk, ljara et Istisnaa). Depuis 20Aksociation bancaire italienne coordonne
un groupe de travail sur la finance islamique qut Maccent sur les problémes liés a
I'émission des Sukuk. En fin 2012, le groupe FWU,AGciété de services financiers établie
a Munich-Allemagne, a émis un sukuk de 55 milliadésdollar ; la toute premiére émission
de Sukuk par une société allemande et le montapiue élevé en sukuk d'une société

européenné®

L’Europe s’est également lancée dans les indicagsis islamiques. Le STOXX
Europe lIslamic Index est congus pour fournir une exposition des maroldropéens
conformes a la Chari'a. Basé sur une technique émsthge exclusive et novatrice, ses
constituants sont choisis de l'indice « STOXX Ewof00 Index » et pondérés selon la
capitalisation boursiére flottante. Le processusélection est supervisé par « The Shariah
Supervisory Board ¥L’'Allemagne a aussi son indice boursier islamiglee,«West LB
Islamic German Index, lancé en janvier 2012, comprenant les plus dgsinsociétés
allemandes (DAW et MDAWY®

La formation en finance islamique est disponiblasdees pays d’Europe. Nous trouvons
par exemple I'école de management de Strasbouryyérsité Paris-Dauphine et I'université
de Bordeaux en France. L'université du Luxembourgee « Centre International pour
'Education en Finance Islamique »(lICEIF) ont sigan accord de collaboration visant a

accroitre la connaissance et I'expertise en finasleenique et takafii®

En mai 2012, le gouvernement de I'Etat australieNoduvelle-Galles du Sud, qui abrite
Sydney : la capitale financiére du pays, a envaygroupe a Dubai pour discuter des moyens
de développement de la finance islamique. L’Aulrdit face a une nouvelle juridiction au
profit de la finance islamique : la fiscalité. Genes structures de la finance islamique, en
particulier les sukuk, peuvent faire naitre deggalblons fiscales ; mais cela semble encore

difficile vu la position du premier ministre « JaliGillard »*’L’Australie compte trois

8 |slamic Finance News; « 2012guide »; op.cit; 49-59.

8 http://www.stoxx.com/indices/index_information.hBsymbol=SXISBP (consulté le 15/02/2013 a
00 :30)

®jslamic Finance News, « 2012 guide », op.cit; p50.
http://fr.financialislam.com/1/post/2011/05/lunisédu-luxembourg-sinteresse-la-finance-
islamique.html (consulté le 15/02/2013 a 00:45)

8 http://muslimvillage.com/2012/05/16/22979/austatevives-islamic-finance-push/ (consulté le
15/02/2013 a 22 :00)
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banques islamiques : « Muslim Community Agency @oafive », « Islamic Cooperative

Finance Australia » et « Salic Bani®.

Ces derniéeres années, un certain nombre d’entitéadieres canadiennes ont essayé de
répondre a la demande croissante de part la papulat’égard de la finance islamique.
Parmi les principaux développements au Canada emes$e de finance islamique

comprennent®:

- Standar&Poor’s a lancé une version conforme a lari@hde l'indice S&P/TSE 60,
qui est fortement corrélé a l'indice S&P/ TSX 60 feurnit ainsi un indice
d’'investissement comparable tout en adoptant déyres de sélection explicites et
définis par la Chari'a ;

- Un «Islamic Finance Advisory Board » (IFAB) a étée pour répondre aux besoins

du Conseil indépendant et des services d'audit biodustrie ;

- Au moins deux fonds communs de placement, lances peontier ALT » et « Global

Prosperata », déstinés a retenir les seuls insitisneenformes a la Chari'a ;

- Le « Co-operators » a lancé un takaful-auto erepartat avec la société coopérative

d’habitation « Ansar » ;

- « UM Initial », filiale d'investissement immobilieroffre un financement de

I’habitation conforme a la Chari'a ;

- Lancement par « UM Financial » d’'une carte prépay®&taster Card » conforme a la

Chari'a.

La finance islamique a également une part de rdaaclx Etats-Unis d’Amérique (USA).
En effet, les banques islamiques ont leur place @84, citons « Devon Bank », « Cole
Taylor Bank » ou autres, qui offrent des produitsezvices islamiques tels que la Murabaha,

ljara, fonds mutuels, etc ; ou encore des banqliegedtissement telles que « Arcapita »,

8 http://www.isegs.com/forum/showthread.php?p=3@hsulté le 15/02/2013 & 23 :15)
#http://www.mondag.com/canada/x/120566/Insurancedfiaklslamic+Insurance (consulté le
16/02/2013 & 00 :10)
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« Overland Capital Group ». « Zayan Finance » elrika American Finance House » sont
parmi les sociétés hypothécaires islamiques quiceré aux USA. Il existe également des
programmes et organisations de financement comntaines; comme « World Relief » et
« Ameen Housing Co-operative » ; mais aussi destesc de fonds mutuels telles que

« Saturna Capital » et « North American IslamicsTt s

Les USA posseédent également leurs indices bourstamiques. Effectivement, nous
trouvons le <Dow Jones Islamic Market Index(DJIMI) lancé en février 1999 et qui reflete
I'évolution des sociétés de 66 pays qui respedesprincipes de la Chari'a. La famille
DJIMI regroupe plus de 90 indices répartis en fiamcdes zones géographiques, secteurs
d’activité et taille des sociétés, tels quelneices Globawe (13 indices), «ndices Titanset
Blue Chip» (13 indices), 4ndices USA» (05 indices), ett:

L’agence de notation Standar&Poor’s a lancé en 2l@08ersion islamique de ses indices
de référence ainsi que d’autres nouveaux indicessifen plus de l'indice global &P 500
Shariatw, la famille des indices islamiques englob8tandaréPoor’'s 2010b : des indices
régionaux (04 indices), indices sectoriels (04 aed), etc. Les derniers indices nouvellement
lancés s’intéressent aux petites, moyennes et gsagtreprises appartenant aux 26 marcheés

les plus développés d'Asie, d’Europe, d’Amérique’dustralie

Les tentatives chinoises de puiser dans ce potdiriencier islamique a été pour la
premiere fois en 2009, lorsque le gouvernementardé une licence a la banque « Ningxia »
pour créer la premiere banque islamique en Churepremier jalon dans le développement

de cette finance dans la deuxiéme puissance écqnemiondialé®

Le Japon s’est lancé dans les obligations islansigaeec la mise en place d’'un comité de
jurisconsultes islamiques par la « Japan Banknatenal Co-operative » (JBIC), d’'un droit
islamique pour le lancement de sukuk ; et en 2@BD§puvernement japonais avait fait appel
au marché des sukdk.

% Abdi Shaeesteh; « Islamic banks in the UnitedSt&esaking through the barries »; New Horizon
Magazine; April-June 2009; p3-4.

1 El Khamlichi Abdelbari; op.cit; p85.

% |dem p86.

% |slamic Finance News; « 2012guide »; op.cit; p46.

%“Matsumoto & Mori Hamada; « Islamic finabce in Jap&tew legislative framework for suku
issuances »; 22annual meetingnd conference « Islamic financial internationatig-challenges and
issues »; Tokoyo-Japan; 02 March 2012; p 3&7.
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Bien que la Russie reste encore dans un systen@t plémocratique dans la prise de
décision, surtout lorsqu’il s’agit de modifier owéer une loi, ce qui ralenti un peu le
développement de la finance islamique ; néanmaeke-ci commence a voir le jour. En
effet, en 2011, les deux plus grandes banquessumsecherché a devenir les premieres
institutions du pays a offrir des produits finamsiéslamiques. Ainsi, « VTB », la deuxieme

banque de Russie, avait pour objectif en 2011 ethelne environ 200 millions de Sukuik.

Les pratiques bancaires islamiques en Turquie gagheterrain, avec déja quatre banques
islamiques qui occupent presque deux fois la pantndrché bancaire qu’elle était en 2005.
Ces banques offrent des produits et services imahi mais aussi dans le secteur de la
construction, du commerce et de l'industrie. Auuétle 'année 2011, un indice Chari'a-

compliant des entreprises a été c6té a la boutseadbul®®

La finance islamique au Nigeria fait ses premieas avec l'ouverture toute récente d’'une
premiére banque islamique « Zaiz », qui disposeedex succursales dans I'Etat de Kaduna et
I'Etat Kano?’ Selon Ventures Africa, I'entreprise Genghis landes sukuk només
« Iman » sur le marché kenyan en février 2013 jrkesiux investisseurs keynans qui ont opté
pour la politique des « entreprises socialemerpaesables 3%.e gouvernement sénégalé et
la Société islamique pour le développement du seqievé (SID), filiale de la Banque
Islamique de Développement, ont annoncé le 13 oetdbl3, que le Sénégal compte émettre
des sukuk de 100 milliards de F CFA (environ 200ionis de dollars) en 201%.

Elu comme I'un des pays émergents les plus puissdre part sa sa position comme |'un
des plus grands exportateurs mondiaux de prodaltd b destination des pays du GCC, le
Brésil est considéré comme un bon candidat poardation un marché durable de la finance

islamiqué®.

%http://fr.financialislam.com/1/post/2011/05/des-gaes-russes-sactivent-dans-la-finance-
islamique.html (consulté le 16/02/2013 419:40)
http://fr.muslimvillage.com/2011/11/08/16036/hovettise-of-islamic-banking-is-changing-turkey/
(consulté le 16/02/2013 a 20 :28)
9http://fr.financialislam.com/1/post/2012/02/niguaverture-de-la-premire-banque-islamique.htmi
(consulté le 16/02/2013 a 22:30)

% http://fr.financialislam.com/1/category/kenya/Iuh{consulté le 09/01/2014 & 20:20)
9 1dem
19 slamic Finance News; « Brazil: The newt bastiomstdmic finance? »; April 2013; p8.
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L’état des lieux de la finance islamique dans lendeonous permet de constater que celle-
ci suscite l'intérét de plusieurs pays, qu'ils siéx majorité musulmane ou autre. En
définitive, sa répartition mondiale, peut étre cegrée en plusieurs catégories, comme nous le

montre la figure N°20.

Figure N°20 : Le développement de la finance islamiie dans le monde
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Source: http://lecercle.lesechos.fr/economie-societe/redteinnovation/221133722/finance-islamique-et-
innovation-tic(consulté le 13/10/2013 a 11:45)

Page | 139



Chapitre 3 : La finance islamique et son dévelgopent

Conclusion

Les enseignements de la Chari'a a travers le Cdaasunnah, le Qiyas et I'ljma ont
permis de déterminer les piliers sur lesquels marfce islamique doit se reposer. Si les
principes restent les mémes, la finance islamiqpeoéondément connu un développement
depuis 'avénement de I'islam a nos jours. En eHattemps du prophéte Mohammsaws),
la finance islamique se limitait a ce qui était sidérée, a cette époque, comme une finance
publigue; puis aux temps des Khoulafa, outre larfae publique, de premiéeres tentatives
comptables ont été émises ainsi que la créatiam Tasor publique, appelé « Bait EI-Mal El-
mouslimine ». Quant a la finance islamique dite erad ou contemporaine, celle-ci trouve
ses origines dans les années 1940 a travers gediepiatives théoriques, puis celles d’'une
création d'institutions financiéres islamiques dissannées 1950 et 1960 ; mais ce n’est que
durant les années 1970 que cette finance ait ceanwéritable essor, notamment avec le

boom pétrolier que les pays du Golf ont vécu.

A travers ce chapitre, nous avons également esBagport un certain éclairage quant a la
guestion du « riba ». Si le riba est considéréimsnte conventionnelle comme étant parfois
un taux d’intérét et parfois une usure, la finamglamique considére comme riba toute
augmentation du capital emprunté quelle que soinamre et sa valeur. Nous avons
également montré que linterdiction du riba n’eas pniquement une interdiction islamique
mais que celle-ci est également prohibée par lgigmde et le christianisme, ainsi que dans les

pensées philosophiques les plus anciennes.

Contrairement & ce que I'on pourrait croire, laafine islamique n’est pas une finance
destinée uniquement aux pays musulmans ; maisdsaptian peut étre faite par chaque pays
guelgue soit sa dominance religieuse, car la fieastamique est avant tout une finance
éthique qui cherche non seulement le développegaamomique et financier des pays, mais
egalement le développement social et solidairece8e-ci connait une forte concentration
dans les pays du CCG et en Malaisie, la finaneamisjue est en développement continue a
travers le monde pour les différentes opportunifgelle permet d'offrir, et plusieurs pays
non musulmans portent un intérét remarquable @dadce islamique, a leur téte le Royaume-
Uni.
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Chapitre 4 : Les intervenants dans la financdaisique

Introduction

La scéne financiére islamique est animée par pltsientervenants, que se soient des
marchés, des institutions ou des instruments. Hat,efout comme dans la finance
conventionnelle, il existe un marché monétairerbdacaire et un marché financier dans la
finance islamique. Pour les institutions, cellese&iregroupent en institutions institutionnelles
(banques, compagnies d’'assurance et fonds disgestient) et en institutions de
gouvernance. Quant aux instruments, ceux-ci seeptést en instruments dits de base (trés
souvent appelés « instruments bancaireswucharaka, moudaraba, mourabaha, ijara, et
autreg, en instruments de gestions d’actifs, appeléssidaik (alternatives islamiques aux
obligations), mais également en instruments d'ass@ {akafu) et de réassuranceef
takaful).

La scene financiere islamique est également anipg&e les débats portant sur
lintroduction de nouveaux acteurs dont les modesfahctionnement sont tres souvent
inspirés de la finance conventionnelle, a l'ingdas produits dérivés, de la spéculation, du
tawarrouq (paiement et livraison a terme) et degatons spot ('achat sur marge et la vente
a découvert). Cependant trois positions peuvemprésentées par rapport a I'introduction de
ces instrument dans la finance islamique : deswaasimes des jurisconsultes musulmans et
des spécialistes de la finance islamique quant prdaibition de certains instruments et
opérations par la Chari’a; des avis égalementiom@quant a la tolérance de certains autres
instruments et opérations par la Chari'a; et d&sitavis qui restés partagés entre la
prohibition et la tolérance de par la Chari’'a pawertains instruments et opérations.
Néanmoins, bien que des instruments et des opésadie la finance conventionnelle soient
prohibés, les spécialistes financiers islamiquest o la recherche réguliere et continue

d’alternatives islamiques.

L’objet de ce quatrieme chapitre est de présemeddférents intervenants qui animent la
scene financiere islamique et de connaitre quels @x qui sont susceptibles d’y faire parti
ou pas. D’abords, nous présenterons dans la preseetion les marchés et les institutions de
la finance islamique. Puis, dans la deuxieme sedtieera sujet de présenter les principaux
instruments financiers islamiques. Puis, la trom@éet derniere section portera sur les
instruments et opérations qui sont sujets de débhatspres des jurisconsultes et des

spécialistes financiers islamigues quant a lewodhtction ou non dans le finance islamique.
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Section 01 : Marcheés et institutions de la financislamique

Contrairement a ce que I'on peut croire, la finaist@mique n’est pas une finance qui se
limite aux banques islamiques qui offrent un nomfagreint d’instruments. Effectivement,

cette finance est dotée de marchés mais égalenmestitdtions outre que bancaires.

1/Les marchés de la finance islamique

Tout comme dans la finance conventionnelle, il texgeux types de marchés en finance
islamique, ou s’échangent des flux monétairesnainitiers entres les agents économiques; a

savoir un marchéonétaire interbancairet unmarché financier

1-1/Le marché monétaire interbancaire islamique

Le marché monétaire interbancaire islamique estarché sur lequel se rencontrent les
institutions bancaires islamiques en besoin denfieavec celles en capacité de financement ;
mais également sur lequel les banques centralepales qui y participent a ce marché

peuvent intervenir.

1-1-1/Présentation du marché monétaire interbancae

Le 18 décembre 1993, la « Bank Nagara Malaysiabligples premiéres lignes directrices
pour la mise en ceuvre d’mmarché monétaire interbancaire islamidughe Islamic Interbank
Monetary Market « IIMM »), mais ce n’est que le j@Bvier 1994 que celui-ci fat lancd.
existe douze instruments utilisés sur le marché étare interbancaire islamique, parmi
lesquels : Mudaraba Interbank Investment (MIl), Gaament Investment Issue (Gll), et
Wadiah accepted.

Le marché monétaire interbancaire islamique estpamne intégrale du fonctionnement du
systeme bancaire islamique ; d’une part en fouanisaux institutions financiéres islamiques
une possibilité de financement et I'ajustementmasefeuilles a court terme ; et d’autre part,

servant de canal pour la transmission de la monrae instruments financiers et les

L http://iimm.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=22iisulté le 15/03/2013 a 14 :30)
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investissements interbancaires permettraient anguss excédentaires de canaliser des fonds
vers des banques déficitaires, ainsi maintenir ésanisme de financement et de liquidité
nécessaire pour promouvoir la stabilité dans lesys.

1-1-2/Le taux interbancaire

Bien que lislam interdit I'utilisation des intéglors des transactions, I'industrie financiere
islamique a longtemps utilisé le London Interbanief@d Rate (LIBOR) comme une
référence en l'absence d'une alternative conformk &hari'a. Mais lors de la §8°
conférence mondiale annuelle des banques islamitprese au Bahrein, le 22 novembre
2011, le «aux interbancaire de référence islamique (IIBRp été lancéL'indice a été
développé par Thomson Reuters en collaboration al&ccounting and Auditing
Organisation for Islamic Financial Institutions (@AFI), I’Association des banques de
Bahrain, Hawkamah Institute for Corporate Govereanda Banque islamique de
développement (BID), CIMB Bank , RHB Bank, Bahraimd Dubai Islamic Banks, Al Hilal
and Al Salam Banks, Kuwait Finance House...

Ce taux sera utilisé comme base pour fixer le pfian large éventail d'instruments
financiers islamiques, y compris les sukuk (oblma islamiques), le financement des
entreprises et des accords communs de trésor@aneigsies. Le nouveau systeme est basé sur
le taux de rendement du capital utilisé par lesjbas islamiques, ce qui représente le taux de
profit moyen auquel les offres sont faites pourttassactions interbancaires compatibles a la

Chari’a des institutions financiéres islamiques.

1-1-3/Intervention de la banque centrale

La banque centraleest un des principaux intervenants sur le marcheEnétaire
interbancaire islamique, car elle joue le réle dpesviseur des activités des banques
islamiques ; mais elle est également impliquée dlateboration des regles et des principes
liés aux opérations bancaires en général et daétsblissement d’ordre de traitement des

activités et des clients. Il est important d’auaire coopération entre les banques islamique et

2 Global Islamic Finance; «First Islamic InterbanknBemark Rate Launched »; Kuala Lumpur; 28
November 2011
? http://www.financialislam.com/relationship-with+ueal-banks.html (consulté le 17/03/2013 a 06:30)
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la banque centrale de I'Etat ol elles opérent afe favoriser la croissance et le
développement des banques islamiques et a les a@devaliser avec les banques
conventionnelles. Les banques islamiques doiveret €umises a un traitement égal en
matiere de respect dans I'accomplissement desatigits de mise en place de réserves de

fonds, de droit de vote et de licences pour lattméale nouvelles agences.

La nature de la relation entre les banques islagsigt la banque centrale differe d’un pays
a un autre, cela dépend du cadre juridique qut tégitatut des banques islamiques dans ces
pays. Certains Etats ont adopté une législatiéaiafe pour les banques islamiques en dehors
de la législation pour le systéme bancaire ajassiD’autres Etats ont pris linitiative de
mettre en place et dappliquer des législations permettent la création de banques
islamiques. Le tableau N°10 nous permet de présdmtaature existante entre la banque

centrale et les institutions bancaires islamiquassdertains pays du monde.

Tableau N°10 : Classification de certains pays selon le cadre jutique conforme a
la finance islamique

Pays ayant une loi Malaisie (1982), Iran (1983), Turquie (1983), UAHE985),

bancaire islamique Pakistan (1986), Philippines (1989), Banglades®1)9Soudar

(1991 puis 1993), Gambie (1994), Yémen (1996),nBr
(1999), Liban (2004).

-

Pays ayant simplement | Jordanie (2000), Kuwait (2003), Royaume-Uni (2008yrie
une clause juridique (2005), Lybie (2011).

Pays n’ayant pas de Algérie, Allemagne, France, Thailande, Tunisie.
cadre juridique

Source :Adapté du Rapport du Conseil francais de la fieaslamique (COFFIS) ; «Les zones d’excellence de
la finance islamique » ; France ; p7-10.

Cependant, il y a trois aspects de relation erdgsedanques islamiques et la banque
centrale, a savoir: la banque centrale est leeprétie dernier ressort, une chambre de

compensation et un superviseur a I'égard de ldiguodéi monétaire :

- en tant quepréteur de dernier ressqrta banque centrale peut intervenir afin d’éviter
des crises, de protéger les déposants et de prédgsrdommages sur I'économie qui
peuvent étre provoqués par I'effondrement des besigen fournissant des liquidités
aux banques islamiques en besoin de financemerst feomne de Mudaraba ou de

Mucharaka au capital.
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- en tant quechambre de compensatiota banque centrale fournit aux banques
islamiques une réglementation des chéques et antygens de paiement et offre des
services portant sur les lettres de crédit etddseks de garantie en contrepartie d’'une

commission.

- en tant quesuperviseurde la politique monétaire, la banque centrale dpjirouver
régulierement les modeles et les formes de donméggises par les banques
islamiques ; certaines banques centrales ont égaleiimé un niveau inférieur pour le
ratio de liquidité au sein des banques islamiquescemparaison avec leurs
homologues dans d’autres banques, en tenant catedte nature spécifique de leurs

relations.

1-2/Le marché financier islamique

Le marché financier islamique est le marché ounssuments financiers sont négociés de
fagcon conforme aux principes de la Chari'a. Il joua rble trés important dans le

développement et I'élargissement des instrumenta fieance islamique.

1-2-1/Présentation du marché financier islamique

Le marché financier islamique peut étre défini caen@ant « un cadre réglementé dans
lequel I'émission d’instruments financiers soit @nformité avec la loi islamique entre les
agents déficitaires et les agents excédentaires,lsacontrdle et la gouvernance des autorités
des marchés et des conseils de surveillance isles#Tout comme sur le marché financier
conventionnel, il existe un marché primaire et wrehé secondaire sur le marché financier
islamique® Sur lemarché financier primairdslamique, les entreprises ont la possibilité de
lever les fonds nécessaires a leur projet suriteipe de la comparaison des anticipations de
profits des différents fonds alloués. Cette comparase fait grace a I'accumulation et a la
diffusion par le marché financier, de I'informaticglative aux entreprises. Le développement
du marché primaire exige cependant le développersiemiltané d’'unmarché financier

secondaire Ce dernier permet en effet de satisfaire la peéige pour la liquidité des

* http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=20 gudté le 09/01/2014)
® http://fr.financialislam.com/les-marcheacutes-ficians.html (consulté le 17/03/2013 a 09:00)
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épargnants détenteurs de titres financiers, en peésentant la possibilité de les vendre
rapidement. D’ou le placement pour le long termend’ masse plus importante d’épargne. La
négociation des produits financiers est toléréeslkam et les prix vont étre soumis a la loi de

I'offre et de la demande.

Outre le marché primaire et le marché secondaiexiste également umarché financier
islamique international(IlFM). Ce marché a étg&rée en 2001 au royaume de Bahrein, par la
Banque centrale du royaume, la Banque Islamigueé&leloppement, Brunei Darussalam, la
Banque d'Indonésie, la Banque centrale du Soudda Banque Negara Malaysia. |l est
également soutenu par d'autres membres tels quangue d'Etat du Pakistan, Dubai
International Financial Centre, ainsi qu'un certammbre de participants régionaux, les
institutions financiéres internationales et d'autmparchés. L'lIFM a pour objectif de
normaliser les produits et les documents, facilitenification des normes juridiques
conformes a la Chari'a, fournir une plate-formevenselle et une assistance réglementaire,

administrative et comptable.

1-2-2/Principaux instruments du marché financier isamique

Il existe un ensemble d’instruments qui peuveng éftilisés sur un marché financier
islamique. Ces instruments sont : les matiéres jgres) les actions, les sukuk, la spéculation,
les swaps, les indices boursiers et les trackeass@e point, nous présenteronsifeices
boursiers, les trackers et le Forex, quant aux autres instruments, ceux-ci feront obget

présentation plus loin dans ce travalil

1-2-2-1/Les indices boursiers islamiques

C’est en 1998 que le premier indice boursier igiam a été lancé sur le marché, il s’agit
du « Socially Aware Muslim Index » (SAMI). Depuiesl principaux fournisseurs d’indices
boursiers ont étendu leur gamme et proposent alfauirun large panel d’'indice Chari'a
pour accompagner le développement accéléré dedade islamique. En effet, en 1999, fat

lancé le «<Dow Jones Islamic Market(DJIMY, regroupant 600 entreprises majoritairement

5 Member of IIFM: Agreement establishing the international Islamicaficial market; Bahrain;
November 2001; as amended (2008); vol 16p.

Page | 147



Chapitre 4 : Les intervenants dans la finance islamiq

americaines (70%), puis en 2006, c-ci créa avec &uitainable Asset Management (S, »
le «Dow Jones Islamic Suitainability Inc » pour la finance islamique et le développen
durable, regrougnt 2700 entreprises. L¢ Financial Time Stock Exchange Internatic » a
lancé le «Global Islamic Index Seri », regroupant 1000 entreprises. En 2008 S&P 500
Shari'a» f(t crée pour 257 valeurs. Enfin, le F1 lanca en collaboration avec Yasser
research INC » le KTSE Global Islamic Index Ser » ; puis @ 2006, d’autres indices fure
ajoutés a la gamme FTSE avec la création FTSE SGX Shari’'a Index Ser », du «FTSE
DIFX Shari'a index Series et du - FTSE Bursa Malaysia Series Index

Les indices islamique®nt preuved’une performance de plus en plus remarquablees
marchés internationaux. Ainsi, dans la figN°21, nous pouvons mearquer I'évolution quas
semblablede I'un des plus importants indicislamiques a savoir le Dow Jonelslamic

Market World a celle du Dow Jones World, durant cing anisuccessive.

Figure N°21: Performance du DJIM World vsDJ World (mars 200¢&- mars 2013)
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Source :http://www.cimbyprincipalislamic.com/docs/IslamicAssetManagemerfi(consulté le 14/02/201

" El Khamlichi Abdelbari ; €thique et performance : le cas des indices basrsie des fond
d’'investissement en finance islamii » ; Université d‘Auvergne ; FrangéNovembre 201 ; p 84-87.
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Un nouvel indice boursier islamique sera créé Bdarse de Londres en début de I'année
2014, pour recenser les possibilités d'investissgnmmpatibles avec les principes de
lislam. Les premieres « obligations islamiques » devroné &ncées pour un montant

d’environ £200 millions,

1-2-2-2/Les trackers islamiques

Il existe deux types de Trackers islamiques, a isdvislamic Hedge Fund Trackest
'EASY ETF FI Islamic Mark and Titans 100.« Islamic Hedge Fund Tracker a été lancé
par la Deutsch Bank a travers duquel le clientstw#ans le fond, qui, a son tour investi dans
les commodities (biens tangibles), le retour swestissement est garanti suivant la
performance d’un ensemble de hedge funds. Qudn¢ BASY ETF FI Islamic Mark and
Titans 100 » il a été initié par BNP PARIBAS et Axa Manageli$ est composé de 25%
d’actions de firmes européennes, 25% d’actiongigess et 50% d’actions américaines sur
des produits conformes a la Chari'a. Il est coté hourse de Zurich et il est soumis a un
contr6le de deux comités de Chari’a: la commis&dow Jones et la BNP PARIBAS Fund’s

Shariah Supervisory Committée.

1-2-2-3/Le marché de change (Forex)

Dans la finance islamique, il y a un consensus rgée@tre les scholars sur le fait que les
monnaies des pays peuvent étre échangées, cas-celent des entités distinctes avec des
valeurs différentes ou valeurs intrinseques et daevpir d’achat. Néanmoins, parfois la
divergence d'opinion sur la licéité des changesddeises se porte principalement sur
I'existence du riba, du gharar et du maysir, ains sur la date de livraisdh.

® http://www.contrepoints.org/2013/10/29/144358-owislamique-a-la-bourse-de-londres (consulté
le 13/12/2013 & 20:46)

® http://fr.financialislam.com/les-trakers.html (coité le 17/03/2013 & 12:18)

1% Obaidulla Mohammed ; «Islamic FOREX Trading »n; Majalla Figh Islami; Part 4; Islamic Figh
Academy; India; 1991; p1.
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De plus en plus des brokers proposent déja destesropmpatibles avec les prescriptions
de la Chari'a, parmi eux : la banque d’investissenes ligne Saxo Banque, qui posséde des
bureaux a Paris, le courtier Etoro ou encore tadiAVAFX, également présente & Pafis.

2/Les institutions de la finance islamique

Outre les institutions bancaires, la finance istpmiest dotée d’autres types d’institutions,
a savoir des compagnies d’assurance (takaful) etassurance (re-takaful), ainsi que des

organes de contrdle et de régulation (autrementidigouvernance).

2-1/Les institutions institutionnelles islamiques

Tout comme dans la finance conventionnelle, il texégalement dans la finance islamique
des institutions institutionnelles, a savoir desduees islamiques, des compagnies d’assurance

islamique (dites « takaful ») et des fonds islaragju

2-1-1/Les institutions bancaires et d’assurance eniques

La banque islamique est I'une des principalestutgdns de la finance islamique et qui a
connu une vulgarisation et un développement tremrguables, en termes d’activités et de
répartition géographique. Les compagnies d’asserfant aussi parties des institutions de la
finance islamique, elles offrent des produits ditsakaful » (des produits d’assurance

conformes aux principes de la Chari’a).

2-1-1-1/Les banques islamiques

La banque islamique est une institution financguerégi selon les lois islamiques et est
présente sous forme de plusieurs types : d’affaomymerciale, régionale, nationale, agricole,

industrielles, eté¢? L'interdiction des préts & intérét est souvent sidérée comme la

Uhttp://www.forex.fritrading/32-fiche-technique/448ighe-technique-sur-les-comptes-forex-
islamiques (consulté le 12/01/2014 a 11:55)
12 69-62 0= 1999 ¢ sraadilldll dagdall a5l 5 piill @l il Al @ sl une deal )
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caractéristique fondamentale du systeme bancdamicgue, mais il se distingue du systeme
bancaire conventionnel également par d’autres tarstiques (voir les piliers de la finance
islamique). La banque islamique n’est pas un sirpplervoyeur de fond ou d’intermédiaire
financier, celle-ci est également un véritable gramire de I'entrepreneur emprunteur. A ce
titre, la banque islamique offre une multitude devices et d’'instruments pour un soutien et
une assurance d’une activité économique saineéitginle aux partenaires.L’évolution des
banques islamiques est en croissance continuaye@aus pouvons représenter a travers de
la figure N°22.

Figure N°22: Evolution du nombre de banques islamiges dans le monde (2000-2009)
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Source : SAIDANE. D. 2010. ka finance islamique peut-elle se mondialiser. 2a Revue du
financier. n°182- 183. Mars-Juin 2010. p2.

2-1-1-2/Les compagnies d’assurance islamiques

Une compagnie d’assurance islamique opére suiadotinule islamique takaful» basée
sur le principe coranique général deTadwoun» ou «entraide mutuelle, ce type
d’assurance est semblable a I'assurance mutuell@itgue les membres sont aussi bien
assureurs qu’assurés. Si les jurisconsultes apenbukassurance mutuelle, dite « takaful
tadwouni », ils condamnent toutefois I'assuranamroerciale, dite « takaful tijari », du fait
de son caractére commercial et mercantile que ot activité et a la pratique usuraire liée
aux placements des fonds des sociétés d’assuraeseompagnies takaful placent tout de

méme les fonds collectés, mais selon les modesdecement conformes a la Chari’a, tels

13 http://www.fleurislam.net/media/doc/txt_banqueaislque.html (consulté le 31/07/2013 & 16:30)
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gue la moudaraba, l'ijara, l'istisnd, etc. Les peret les profits sont partagés entres

actionnaires fondateurs de la société et les assur@rorata de la prime pay**

Souvent le risque encau par les compagnies takalest élevé, ainsi ces derniéeres fi
appel a d’autres sociétés qui leur permettent dein& ces risques, ces SOCIétés son
«compagnies de re-takaful (compagnies de réassuran Autrement dit, les compagni
takaful sassurent aupres des compagnies ctakaful. Il y a encore une pénurie
compagnies réakaful sur le marché de I'assurance islamiquest@eur cette raison que |
jurisconsultes ont toléré la pratigue de la réasse auprés des compagr

conventionnelle$®

La figure N°2 montre I'évolution mondiale du marché takaful,termes de volume e
milliards de dollars, entre 2005 et 2C

Figure N°23 : Marché mondial de Takaful
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Source: Adapté de Ernest&oung; < The World Takaful Report »; April 2012; p10

2-1-2/Les fonds d’investissement islamiqut

Les fondsd'investissemenislamiquessont définis par 'AAOIFI comme éte'®: « des
véhicules d’investissement, qui sont financieremiewiépendants des institutions qui
établissent. Les fonds prennent la forme de ppdimn égale d’actions/parts c
actionnaires/porteurs d’actifs et de droit aux lfi€éeé ou pertes. Les nds sont gérés selon

mudaraba ou la wakalah (contrat d’age ». lls sont également considérés comr l'une

4 Boudjellal Mohammed ; kes assurances dans un systéme islar »; Revue des scienc
économiques et de gestipN°® 0% ; 2005 ; p 65-66.

!> http://www.islamicbanking.com/retakul_or_reinsurance.asggonsulté le 31/07/2013 a 23:!

'® Accountingand Auditing Organization of Islamic Financial linstions (AAOIFI); « Financia
Accounting Standard » NQL4; Investment funds; Appendix
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des institutions financiéeres islamiques qui codettdes fonds des investisseurs sous formn
parts ou d’instruments de placement afin (s confier a des spécialistes et des experte
gestion d’actifs pour les employer suivant des fEsrd’investissement islamiques appropr
et dont les résultats seront partagés conformémenaccords établis. Les FlIs sont sourr
la reglementation siamique, ainsi quaux lois, aux décrets et aux leragnts

gouvernementaux non contradictoires a la loi istarai'’.

Depuis la création du premier fonds de gestiontds islamiquesc Dana A-Aiman », par
la Malaisie en1968 , les fondsd'investissementislamiques représentent également
marché en évolutionet qui offrent une panoplie diversifiée en termes secteur
d’intervention (voirfigure N°z4). Les fonds d’investissement islamigipeuvent recourir a
plusieurs instruments financiers conventionnelsf@mnes a la Chari’a, tels que les actic
et islamiques, a l'instar des sukuk, de la moudarale la mourabaha, elLe montant du
volumemondial est passé de 29,2 milliards de ds, en 2004, a 73,7 milliards de dollars,
décembreEgalement, le nombre de fonds islamiques esép#a285 fonds, en 2004, a 10
fonds en décembre 2013.

Figure N°24 : Les principaux secteurs d’intervention cesfonds d’investissement
islamiques en décembre 2013
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Source Malayasi’a Islamidinance marketplace; Global Islamic Funds »Malaysia;23 December 2013;
p3.

" Shehata Hussein Hussein Le caractéredistinctif de fonds d'investissement islamic» ; Série
d'études en économie islamiqigypt ; p 6 ; in : http://www.darelmashora.com

'8 Jouaber-Snoussi Kaouther La finance islamique » ; La Découvert®epeéres ; 2012 ; p. 6

19 Malayasi’alslamic finance marketplace; op.cit;
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2-2/Les institutions de gouvernance

C’est en 1991 que les gouverneurs des banquesalesngt les autorités monétaires des
pays membres de I'Organisation de la Conféreneanisjue (OCF) ont souhaitaient la mise
en place d'une réglementation du systeme finanisiamique. En effet, des efforts de
réglementation et de contrble se sont multipliescda création de divers organes de contrble

de la finance islamique, appelés également parfgmes de gouvernance.

2-2-1/L’AAQIFI et la IDB

Parmi les organes de contréle de la finance islaenig’Accounting and Auditing
Organisation for Islamic Financial Institutions (AAFI) et llslamic Development
Bank (IDB):

- L'AAOIFI®® a été établie conformément & l'accord d'association signé par les
institutions financiéres islamiques, le 26 févri®91 a Alger, puis enregistré le 27
mars 1991 au royaume de Bahrein; 'AAOIFI est unstitution internationale
autonome a but non-lucratif qui a pour principajechf de préparer la comptabilité,
'audit et la gouvernance selon la Chari’a pourifesitutions financieres islamiques.
Actuellement, 200 membres provenant de 45 pays adhérents. En plus de son
objectif principal, 'AAOIFI est tenu de diffusered réflexions sur la comptabilité et
laudit aux institutions financiéres a travers d&&minaires, des publications de
bulletins périodiques, etc. il est également respble de la préparation, de la
promulgation et de l'interprétation des normes ctables et d’audit mais aussi de les

examiner et de les modifier pour les institutiomafciéres islamiques.

- L'IDB** (ou Banque Islamique de Développement « BID ») &% institution
financiére internationale composée de 56 pays. E&llété créée en vertu de la
déclaration d’intention publiée par la conférenes Ministres des Finances des pays
musulmans a Djeddah en décembre 1973. La réuniangimale du conseil des

gouverneurs a eu lieu en juillet 1975 et a étédaruafficiellement le 20 octobre 1975.

2 http://www.aaoifi.com/aaoifi/ TheOrganization/Oveawi/tabid/62/language/en-US/Default.aspx
(consulté le 11/02/2013 a 22:05)
21

http://www.isdb.org/irj/portal/anonymous?Navigati@rget=navurl://24de0d5f10da906da85e96ac356
b7af0 (consulté le 11/03/2013 a 19 :30)
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Le but de I'IDB est de favoriser le progrés écorgumi et social des pays membres. La
banque participe aux capitaux propres des ente=pret offre des préts pour des
projets productifs en plus de fournir une aide firiare a ses pays membres. La
banque est autorisée a accepter des depoéts etibserotbes ressources financieres a
travers des modes compatibles a la Chari'a. Ell@galement responsable d’aider la
promotion du commerce extérieur, de fournir uneistemsce technique aux pays

membres et de contribuer a la formation du pemlbangagé dans des activités de

développement conformes a la Chari’'a.

2-2-2/L'IFSB et I'lIRA

Il existe également d’autres organes de contrbla di@ance islamique, ils s’agissent de :

The Islamic Financial Services Board (IFS&)slamic International Rating Agency (IIRA):

- L'IFSB? estbaséa Kuala Lumpur (Malaisie), il a été officiellemeinuuguré le 03
novembre 2002 et a commencé son activité le 10 @@08. Il agit comme étant un
élaborateur de normes internationales de surveélayui veille sur la solidité et la
stabilité de la finance islamique. Le travail dé-8B est complémentaire a celui du
Comité de Bale sur le contréle bancaire, de [I'Oigation internationale des
commissions de valeurs mobilieres et I'Associatioternationale des contréleurs
d’assurance. Les objectifs de I'lFSB sont diversyng lesquels nous citons:
l'introduction de nouvelles normes internationatkes gouvernance compatibles a la
Chari’a, la fourniture de directives sur la surlagite et la régulation efficace des
institutions offrant des produits et services fitiars islamiques, I'encouragement a la
coopération entre les pays membres pour le déveinppt des services financiers

islamiques, etc.

- L'IIRA% a débuté ses activités en juillet 2005, pour itacile développement des
marchés financiers nationaux ou régionaux en dalimhles investissements ou le
risque de crédit, de fournir une évaluation duuegles entités et des instruments
financiers islamiques. Le systeme de notationmeat et integre les caractéristiques

uniques de la finance islamique d’une maniere tprgé la perspective de qualité, ce

22 hitp:/iwww.ifsh.org/background.php (consulté leQRI2013 & 23:35)
2 http://www.iirating.com/ (consulté le 12/03/2012@:20)
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qui est I'objet ultime d’'une agence de notation.laCtacilitera a développer et
approfondir les marchés de capitaux dans les paiyke ggouhaitent. Le 30 décembre
2013, I'IRA a signé un accord de coopération aVagence de notation chinoise

Dagong Global Credit Rating Company Limitéd.

Section 02 : Les instruments de la finance islamicu

Il existe une panoplie dinstruments financiersamsiques. En effet, nous pouvons
retrouver des instruments dits de base, qui seiwsbdt en instruments participatifs
(moudaraba, moucharaka, etc) et instruments d'é@shamourabaha, salam, etc), des
instruments de gestion d’actifs (des fonds et d&slg, ainsi que des instruments d’assurance

(takaful) et de réassurance (re-takaful).

1/Les instruments de base

Les instruments de base sont les instruments to&éseat considérés comme des
instruments bancaires, mais que nous pouvons égatemetrouver dans tout type

d’opérations financieres islamiques, qu’elles sbEmcaires ou autres.

1-1/Les instruments participatifs

Les instruments participatifs sont des instrumeatslesquels les investisseurs participent
au capital et/ou travail du projet, mais égalenanpartage des pertes et profits ainsi qu'a la
prise de risque. Les principaux instruments pgaicis sont : la moucharaka, la moudaraba,

la wakala et la mouzara.

4 http://www.iirating.com/Documents/PressReleasdMRi-Dagong.pdf (consulté le 12/01/2014 &
21:45)
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1-1-1/La moucharaka et la moudaraba

Parmi les principaux instruments participatifs lde finance islamique auxquels les

marchés et les institutions financiéres islamidoes appel: la moucharaka et la moudaraba.

1-1-1-1/La moucharaka

La moucharak® est un contrat par lequel deux ou plusieurs pes® s’associent dans le
capital d'une entreprise, d’'un projet ou d’'une gpién moyennant un partage des résultats
(pertes et profits) dans des proportions convenBekan le contrat de moucharaka, le droit
des propriétaires a la gestion peut étre pratiquéeooncé, se contentant seulement a une

contribution financiere

La part avancée par chaque associé doit étre emaiwrCependant levalikiteset les
hanbalites acceptent que le capital engagé soit en nataom@ition que celui-ci fasse I'objet
d’'une évaluation monétaire au moment de la sigeatlu contrat. Dans le contrat de
moucharaka, il est interdit de stipuler une somixede la rémunération des associer, celle-ci
doit étre un pourcentage ou une fraction du ps®Eion les conditions du contrat dans le cas
d’'une perte, elle sera partagée entre les assecipsorata de leurs apports au capital, sauf si
elle est due a la négligence ou a la violation d'des clauses du contrat de la par d’'un des

associé, celui-ci est tenu pour responsable desmdmes causés a ses partenaites.

Les institutions financiéres islamiques utilisprincipalement deux types de moucharaka,

soit une moucharaka définitive, soit une mouchac#gressive :

- La moucharaka définitive (da’'ima)dans ce type de moucharaka, I'lF| participe au
capital d’'un projet, d’'une entreprise ou d’'une @pién durable (long terme) soit par
une participation au capital d’'une nouvelle sogiétst par I'acquisition d’actions de
sociétés déja existantes ; et percoit régulierersargart des bénéfices. Le contrat ne
peut prendre fin que par la vente de la part dutalaghe I'lFI ou par la liquidation de

la société ;

25100 U= 2002 < 3adl-aga je ¢ paall il dpman MApadlul) & gll Jal) jual Jysall) gaa sk (ladle puals
101

% |nstitut islamique de recherche et développemenintroduction aux techniques islamiques de
financement » ; Actes de séminaire N°37 ; Banglanlique de Développement ; Djeddah ; Arabie-
Saoudite ; 1992 ; p 37-39.

71 106-103 U= ¢ g e cbatl pals
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- Lamoucharaka dégressive (moutanagisdans ce type de moucharaka, I'lFI particpe
dans le capital d'un projet, d’une entreprise ound’ opération avec une intention de
se retirer progressivement de celui-ci. A cet efféfl cede sa part du capital en la
vendant aux autres associés jusqu’a ce que letpilejgenne la propriété de ces

derniers.

1-1-1-2/La moudaraba

La moudarab&® appelée égalemertle girad »,est « une forme d’association entre le
capital, d’'une part, et le travail de lautre. Lastjon du projet est entre les mains du
« travailleur » (oudarif) alors que les actifs acquis grace au capital @valemeurent la
propriété du « capitaliste >rap el-ma). Les profits nets sont partagés entre les parties
prenantes du projet suivant des proportions agré@ance, alors que la perte (financiere)
est a la charge du capitaliste seulement (I'engéregur ne subira une perte en termes de temps
et d’effort de travail). » Historiguement, la moualaa fut utilisée principalement dans le
commerce : le capital était d’abord transformé emamandises qui sont ensuite revendues et
le capital retrouvait & nouveau sa forme liquidee hénéfice était cependant connu et réparti

comme convenu.

Les institutions financiéres islamiques ont la guwbs de contracter principalement deux
types de contrats moudaraba, soit des contratsymie limité, soit des contrats de type

illimité2° :

- Lamoudaraba limitée (mougayadea3t un contrat par lequid financier (rab el-mal)
spécifie la particularité de l'activité ou du proans lequel il souhaite investir ses
fonds. L’entrepreneur (moudarib) ne devrait cepahgms utiliser ces fonds pour
investir d’autres activités ou projets, ou ceuxr@gpectant pas les conditions établies

par le financier ;

- La moudaraba illimitée (moutlagagst un contrat par lequel le financier offre la

possibilité a I'entrepreneur d’investir ses fondsnsl n'importe quelle activité ou

% |nstitut islamique de recherche et développemenintroduction aux techniques islamiques de
financement »; op.citp21.

2 El-Najdiyi Abd Arahman; «Shari’a standards for tela financial institutions »; AAOIFI; Bahrain;
2007; p 236.
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n'importe quel projet conforme a la Chari'a (exeemles comptes d’épargne au

niveau des banques islamiques).

1-1-2/La wakala et la mouzara

Parmi les autres instruments financiers islamigpesicipatifs, la wakala, considérée

comme un contrat d’agence, et la mouzara, un dosdiagpté au secteur agricole.

1-1-2-1/La wakala

La wakala® est un contrat par lequel une persormeuwaki) autorise une autre personne
(wakil), a agir a son nom lors d’'une opération bien détate. Il s'agit donc d’'un contrat
d’agence qui permet d’'agir pour le compte d’'un ewontre une redevance fixe. Les IFls
utilisent trés souvent ce type de contrat dansdaamaraka, la moudraba, la salam, l'istisna et
lijara ; mais également pour le payement des fastitcommerciales, dans la gestion des
fonds et dans la titrisation. La wakala est un @mnon-contraignant, car il peut prendre fin
soit par la volonté d’'une des contres parties (@udeux conjointement), soit par le décés ou
la perte de la capacité juridique d’'une d’entrésselou encore par la fin de I'objet du contrat

(fin du projet, liquidation de I'entreprise, desttion, etc).

Il existe plusieurs types de contrat wakala. Iltpétne spécifigue ou général, limité ou

illimité, ou encore sous condition ou futur:

- La wakala esspécifiquesi le mandataire est autorisé a représenter le atamiddans
des opérations bien spécifiques du contrat, aloisllg estgénéralesi le mandataire
agit au nom du mandatant sur toutes les opératiéresminées par le contrat ;

- La wakala estimitée si le mandataire agit selon des limites (en terdeetemps, du
prix, du type de projet, etc) ; alors qu’elle dbmitée si le mandataire agit en toute

liberté suivant les termes du contrat ;

- La wakal sous conditionest lorsque le mandataire doit agir suivant uneditimn

établie par le mandatant (exemple : achat d’'unerad la société est de service) ;

%0 http://www.financialislam.com/wakalah.html (congule 09/08/2013 & 23:15)
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alors que dans la wakafature la relation d’agence n’aura lieu qu'a une datrl

déterminée dans le contrat.

1-1-2-2/La mouzara

La mouzar&' est un instrument de type moudaraba dans le demegnicole, elle est
également considérée comme ijara au départ et ramlan a sa fin. La mouzaréa consiste en
I'exploitation des fermes ou les IFIs peuvent fourles terres et/ou les équipements
nécessaires contre une part des récoltes, elleépeutonsidérée donc comme le métayage. I
existe trois formes de mouzaréa présentées daableat N°11.

Tableau N°11: Les formes de mouzara

Formes IFIs Client(s)
01 Terre Travail+équipements
02 Terre+équipements Travail
03 Equipements Travail+terre

Source :Adapté de .218-217 u= <1936 « sase-s jalill ddll daphaal) "Alall dpe il COlaall" s ol il 2aa

Dans le domaine agricole deux autres types d’imstnts peuvent également étre utilisés :
la mougharassa et la moussagat. Le principe deolagharass¥ est le méme que pour la
mouzara a la difféerence de I'exploitation d'un \arget non d'une ferme. Quant a la
moussaqat, elle consiste en I'entretien des fermes et desevergontre une part des
récoltes ; trés souvent les terres sont des ptépries IFs.

1-2/Les instruments d’échanges

Les produits d’échange sont des produits baségaéntent, sous des contrats de vente
qui permettent le transfert d'une marchandise eamtie autre marchandise, le transfert d'un

31218217 s 1936 ¢ omacs ) (i) dadad) ¢"A LAl e 3 el (il asd)] ) das)
32 121 G (G g0 el sl
3218 ba cbils g e el pt gl el
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bien pour de l'argent, ou le transfert d'argentrpde I'argent. Les principaux produits

d’échange sont : la mourabaha, l'ijara, l'istish&eesalam.

1-2-1/La mourabaha et l'jara

La mourabah et l'jjara sont deux types d’instrursdimanciers islamiques d’échange qui
sont trés souvent utilisés notamment par les utglits bancaires, pour leur considération

d’alternatives aux pres avec intérét.

1-2-1-1/La mourabaha

La mourabahd” est un instrument qui permet & une IFI d’acquées actifs tangibles dans
le but de les revendre avec des marges bénéfidi@réaitaires ou basés sur un pourcentage)
a leurs clients, que ces derniers pourront payeurerseul versement ou faire I'objet de
plusieurs échéances. L'IFI peut acquérir les betrnss mettre a la disposition de ses clients,
ou les acquérir sous ordre de ses clients quirdffeepromesse d’achat, c’est ce qui est appelé
par la «mourabaha assortie d’'un ordre d’achat

Bien que la mourabaha consiste en un contrat datew, néanmoins les jurisconsultes
ont mis en place un certain nombre de conditioreslgs IFIs doivent respectées lors de leur

utilisation de cet instrument. Les conditions &dnt

- La spécification de I'objet de la transaction;

- Le prix d’acquisition de I'actif par I'lFI doit &rconnu par le client;

- La marge bénéficiaire doit étre connue par le tlien

- L'objet de la transaction doit étre une propriétéee possession de I'lFI lors de la

vente au client;

34 Usmani Muhammad Tagi ; « An introduction to islarfiance » ; Kluwer Law International ; The
Netherlands; 2002; p 66.
* 110-109 U= ¢ aa e ¢Slatds juals
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1-2-1-2/L’ijara

L’ijara est un instrument tres souvent utilisé par les bl leur permet d’acquérir des
biens & mettre en location & la disposition demtdi pour une période donnée tout en gardant
le titre de propriété de ces biefis.convient de préciser que l'ijara ne peut podar des
biens immatériels (tels que I'argent et les crégnoei sur des biens futurs ou encore des
biens périssables ou qui se traduisent par l'ugégle que les produits alimentaires ou
pétroliers) ; et le prix et la durée de la locatawivent étre bien définis a la signature du

contrat d'ijara’’

Les IFIs ont la possibilité d'utiliser trois typde contrat ijara, a savoir la location-vente, le

crédit-bail et la location d’exploitatih:

- La location-vente (jjara wa igtina) lors de la signature de ce contrat, le locataire
s’engage a acheter I'actif loué et ce pendant laufia de la durée de la location. La

somme totale des paiements de la location seratdétluprix de vente de l'actif ;

- Le crédit-bail (ijara tamwili): a travers ce contrat le bailleur (I'lFI) acquit actif &
louer a son client (locataire) pour une durée aenbyu long terme et pour des
paiements périodiques déterminés. Le bailleur qorsa propriété de I'actif tout au
long de la durée de la location et les chargestiveta a cet actif (assurance,
maintenance, impo6t, etc) sont assurées par ledioeat au terme du contrat, une

option d’achat de I'actif est possible pour le lade ;

- Lalocation d’exploitation (ijara tachghili) il s’agit d’'une location ne comprenant pas
la promesse d’achat de l'actif & la fin du conttad. propriété de l'actif revient au
bailleur (I'IFI) qui le récupére au terme du conteail est également responsable des
charges relatives a cet actif. Le locataire pesitie¢ le contrat a tout moment avec un

préavis bien déterminé.

% Usmani Muhammad Tagj; op.cit; p 109.

3" Moaté Michael ; « La création d’un droit bancaskmique » ; Université de la Rochelle ; France ;
Décembre 2011 ; p 89-90.

% |dem
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1-2-2/Le salam et l'istisna

Une des conditions fondamentales pour la validit@el vente selon la Chari'a est que les
actifs (déstinés a la vente) doivent étre en pegmegéelle ou présumée du vendeur au
moment de la transaction ; néanmoins, il existe exeeption a cette régle a travers deux

instruments, a savoir : le salam et I'istisna opritique de la vente a terme est permise.

1-2-2-1/Le salam

Le salan?® est une vente par laquelle un vendeur s’engageusnif certains actifs
spécifiques a I'acheteur, a terme a un prix déteénpayable au comptant. Les actifs de la
transaction ne peuvent étre de I'argent ou dessdsycar ceux-ci sont soumis aux regles de

bay’ asarf(vente de monnaie), ou I'échange doit étre siméka

Il est important que la qualité de la marchandisi entierement spécifiee ne laissant
aucune ambiguité pouvant conduire a un différeralsTles détails possibles a cet égard
doivent étre expressément mentionnés. La dateideple lieu de livraison des marchandises
doivent étre fixés de facon précise. L'acheteureastiroit de demander une garantie aupres

du vendre pour que celui-ci livre la marchandise @ate convenu®.

Avec la création des IFIs, celles-ci utilisent $irument desalam paralléle La vente des
biens achetés dans un contrat salam avant la gasévraison n’est généralement pas
autorisée par la Chari'a, il est cependant perrais I&ls de conclure des contrats salam
paralléles pour les mémes biens a la date et Ehderdivraison du salam original. A cet effet,
il doit y avoir deux contrats différents et indégants ; celui ou I'lFI est acheteuse et l'autre
dans lequel elle est vendeuse. Aprés I'achat du [mée voie de salam, I'lFI peut le vendre a
travers un contrat paralléle de salam pour la méate de livraison a un prix plus élevé que
le prix du premier contrat ; la différence entre teux prix représente le bénéfice réalisé par

I'institution.**

% Usmani Muhammad Tagji; op.cit; p128-129.
O http://www.financialislam.com/salam.html (consuké1 1/08/2013 a 22:20)
41

ldem
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1-2-2-2/l’istisna

Le contrat distisnd? est un contrat de fabrication (ou de constructipa) lequel le
fabricant (ou constructeur), qui est aussi le vandaccepte de fournir & I'acheteur, dans un
certain délai et a un prix convenu, des biens fipées aprés leur fabrication (ou
construction). La procuration des matiéres et degsade fabrication (ou construction), ainsi

gue les différents frais sont a la charge du vendeu

Comme pour le salam, il existe istisna paralléleutilisé par les IFIs, qui doit porter sur
deux contrats. Le premier contrat est signé enlifé én tant que vendeur et son client
(donneur d’'ordre de fabrication/construction) auegrix différé. Quant au second contrat, il
sera signé entre I'lFIl, qui sera dans ce cas l@tise, et le fabricant (constructeur) qui
réalisera le bien suivant les caractéristiquesémggar le client (du premier contrat), mais qui
sera remis a I'lFl & un prix inférieur au prix dé-1 a son client, dont la différence des prix

fera I'objet du bénéfice de l'institution.

L'istisna est trés souvent utilisé dans le finaneptnde projets, notamment les grands
projets tels que l'industrie pétrochimique, le fisament d’infrastructures, le financement des

projets immobiliers, etc.

2/Les sukuk et les produits takaful

Aprées avoir présenté les instruments de base dimdace islamique, il est également
nécessaire de présenter les autres instrumentttéefinance, a savoir les sukuk et le takaful,
qgui ne manque aucunement d’'importance et d’utilags cette finance ; bien au contraire ces

instruments ont fortement contribué au développémesn marchés de la finance islamique.

2-1/Les sukuk

Les sukuk sont considérés comme une alternative @hligations de la finance
conventionnelles. lls sont émis contre des adtiés souvent des actifs immobiliers ou des
actifs de titres. lls sont émis généralement pogr periode a moyen ou long terme (mais des

sukuk a court terme ne sont pas exclus).

2°22-3 U2 2008 ¢ 5 ) diily il mlal) daala "3 pealaall ilink g g luain¥) sie " sl yaly
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2-1-1/Présentation des sukuk

Selon 'AAOIFI*, les sukuk sont des «certificats de valeurs égalessentants des parts
d’actifs corporels, usufruits et services, ou ddes actifs de projets particuliers ou toute
activité d’investissement spécifique ». Les sukohktstgalement définis comme étant «des
produits financiers adossés a un actif tangibla échéance fixe, le Sak confére un droit de
propriété sur les actifs de I'émetteur, et son quortrecoit une partie du profit attaché au
rendement de l'actif sous-jacent. Ainsi, I'intée&t remplacé par un profit prévenu a I'avance
a risque quasi-nul*s Les sukuk sont des documents & valeurs égales @minom du
propriétaire, qui lui conférent ainsi le droit arevenus. Les sukuk représentent une part de

propriété des actifs et non une dette pour lelerdéur®®

Les sukuR® sont un moyen de financement, mais surtout un malge mobilisation de
'épargne. lls permettent de rémunérer un placencemformément a la Chari'a. Ainsi,
l'investisseur posséde une part de propriété dutif sous-jacent ; en échange, celle-ci lui
assure un revenu. Pour cela, la société émettoitaabérer les actifs destinés a la vente afin
de les proposer aux investisseurs sukuk. Cetteatip@rse réalise avec l'intervention d’'une
sociétéad Hoc appelée SPV (Special Porpuse Vehicle). Les ins@=iirs percevront alors

l'usufruit de ces actifs en fonction du prorataele investissement.

Dans le cas des financements immobiliers otsldaik sont particulierement utilisés, la
SPV procede a l'acquisition du bien et le donnecedit-bail a la banque ou I'entreprise
eémettrice. Les loyers du crédit-bail constituerdeg revenus sur lesquels s’appuiera la
rémunération des porteurs de sukuk. L'opérationcKeure soit progressivement par
versement fractionné du capital versé, soit endincontrat, avec le rachat du bien par

I'’émetteur.

3 Ayub Muhammed; « Understanding Islamic financ@lgy edition; England; 2007; p392.

* http://fr.financialislam.com/les-sukuk.html (congule 09/03/2013 & 21:57)
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2-1-2/Types de sukuk

Il existe une panoplie d’'instruments qui peuvere étilisés dans les contrats de sukuk afin
que ces derniers puissent étre adossés a des taatiibles. L’AAOIFf’ compte quatorze
types de sukuk, nous présenterons les principaentrd’s eux, qui se présentent en sukuk de

type participatif et d'autres d’échange :

- Les sukuk participatifsL.es sukuk participatifs sont des sukuk basés ssircdatrats
de moudaraba, moucharaka, wakal ou istisna et destuels les propriétaires
participent au projet (capital et/ou travail), aigg’aux résultats du projet (pertes ou

profits) et aux risques encourus.

- Les sukuk d’échangeles sukuk d’échange sont des sukuk basés sur désitsode
vente de type mourabaha, ijara, salam et istismalggquels les sukuk sont échangés

contre un actif tangible (marchandises, batimegtsjuits manufacturés, etc).

De nos jours, le lancement d’'un sukuk souverairdésbrmais possible. Effectivement, le
04 octobre 2013, trois jours avant la dissolutienlal Chambre des députés, le Conseil de
gouvernement luxembourgeois a approuve le prindigpdéancement d'un sukuk souverain,
c’est-a-dire une obligation islamique adossée drdeseubles de I'Etat. Puike 29 octobre de
la méme année, le Premier ministre britannique d&ameron a annoncé que la Grande-
Bretagne entendait devenir le premier pays occalentlancer en 2014 un «petit» sukuk

souverain, avec une émission de 200 millions dedi¥230 millions d’euros}f

2-2/Les instruments d’assurances

L’ assuranceest un concept qui peut poser un probléme en @taihique dans la mesure
ou celle-ci est considérée comme une incertitudemgtiere financiére, plus spécialement, le
risque est nécessaire, le plus souvent, a ladides rémunérations provenant de l'activité

économique, ce qui peut paraitre contradictoire #assurance.

*" EI-Najdiyi Abd Arahman; op.cit; p 307-310.
*® Poujol Véronique ; « Le Luxembourg veut aussi lasos sukuk souverain » ; publié le
13/11/2013 ; in http://www.paperjam.lu (consulté &12/2013)
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2-2-1/Le takaful

L’assurance autorisée par le droit islamique réadbrme de garantie mutuelleakafu)
ou de coopération mutuelléa@wur). Ainsi, le takaful peut étre défini comme étant «un
accord entre les membres d’'un groupe donné etrdg@réts communs, appelés participants,
qui décident collectivement de se garantir les lessautres contre un certain nombre de
revers ou de pertes potentiels, clairement défiarss I'accord, par I'intermédiaire d’'un fonds
commun alimenté par les ressources de chacun dedbnme® du groupe et qui doit servir a
indemniser les participants. Le fonds est investifarmément au droit islamique et sa gestion
avisée doit procurer des profits. Il s’agit donaurt entraide solidaire par I'intermédiaire
d’une mutualisation des risques et des ressoustes.

Les jurisconsultes considerent que I'assuranceaaleé la catégorie des contrats nouveaux
dans la finance islamique, c’'est la raison pouwuddlg les avis sont partagés entre son
interdiction et sa tolérance. L'interdiction touchkis particulierement I'assurance dite de
« type commercial ». C’est le cas du Conseil deddémie du Figh de la Ligue Islamique
Mondiale, situé a la Mecque, qui condamne l'assteatle type commercial et approuve
'assurance de type mutuel et de type social, genmpent forme dans un cadre islamique

de« takaful >°

La takaful peut étre principalement utilisé suivdrdis modéles, a savoir le modeéle

moudaraba, le model wakala et le model waqf

- Le modele moudarabadans lequel tous les contractants partagenpéees et les
profits. Selon ce modéle, les opérateurs n'ont ggsayer une commission, mais
recevront un salaire qui sera versé a partir dtagardes bénéfices réalisés par la
société. Le ratio de partage des pertes et destspedt déterminé a l'avance et

approuveé par le Chari'a board. Les charges samtchdrge des actionnaires;

49 Guéranger Francgois ; « Finance islamique » ; Bdifianod ; Paris ; 2009 ; p 189-190.

0 Boudjellal Mohammed ; « Les assurances dans urérsgstislamique » ; Revue des Sciences
Economiques et de Gestion ; N°05 ; 2005 ; p 65-66.

1 Hussain M. M and Pasha A. T; «Conceptual and opetdifferences between general takaful and
conventional insurance »; Australian Journal ofiBess and Management Research; Vol 01-N°08;
November 2011; p 24.
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- Le modéle wakala sous ce modéle, le surplus généré des fonds akements
déduction faite des charges, seront partagés Estrassurés. Le participant paie les
frais Wakalah, déterminés par le Chari'a board, desations qui couvrent les
dépenses totales de I'opérateur de I'entreprigs stlaires de l'opérateur. Pour donner
incitation a l'opérateur pour une bonne gouvernades frais de gestion sont payés

selon le niveau de performance;

- Le modeéle wagf selon ce modele, un fonds wagf est créé engalentité juridique
distincte, dont les contributions des participasid®it considérées comme étant des
dons. L'objectif de ce fonds est de procurer unlagmment pour les participants

contre les pertes définies selon les termes etittonmsl du fonds Waqf.

2-2-2/Le re-takaful

Le re-takafuP? est I'alternative islamique de la réassurance. [Borcipe est quasiment le
méme que la réassurance avec une conformité a dai'&€hDr. Suliman ben Thanian le
définie comme étant « un instrument par lequesliesur direct (compagnie takaful) assure
une partie des risques qu'il s'est engagé a assueerun autre assureur (compagnie de re-

takaful), de peur de l'incapacité de s'acquitteseteindemnités ».

La prime payé par I'assuré est partagée selon urcentage entre la compagnie takaful et
la compagnie re-takaful.out comme pour le takaful, I'utilisation du re-gdldl implique que
les cotisations ou les primes collectées par |@tbde re-takaful des opérateurs takaful sont
investis en fonction du modeéle wakala, moudarabavagf, et les profits et les frais sont
partagés entre les compagnies takaful et re-takefss sur I'accord d’'un contrat spécifique.
Dans le cas ou un risque se produit, I'assuré iselemnisé par la compagnie takaful et la

compagnie re-takaful selon le pourcentage converdépart?

2 Mulhim A. S and Sabbagh A. S; « The islamic insge Theory and practice »; Jordan; p 106; in
http://pdfbooksfree.pk
**http://www.dummies.com/how-to/content/what-is-rethil-reinsurance-in-islamic-finance.html
(consulté le 12/08/2013 a 23:15)
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Section 03 : Instruments faisant débat

Comme il a été introduit, il existe d’autres tygkismistruments et d’opérations qui sont en
cours de débats entre les jurisconsultes musulmiales spécialistes de la finance islamique

guant a leur prohibition ou pas par la Chari’'a.

1/Les produits dérivés

Bien queles produits dérivésonventionnels ne soient pas tout a fait incluesdi
classification des produits financiers islamiquessiite a la non-unanimité entre les
jurisconsultes islamiques, néanmoins avec l'aideloternational Islamic Financial Market »,
situé au Bahrein, et d'« International Swaps andviatives Association », situé a New-York,
des normes mondiales pour les produits dérivémiiglaes en été fixés en 2010. Le « Hedging
Master Agreement » fournit une structure dans lbejles institutions peuvent échanger des

produits dérivés tels que les taux de profit eswdaps de devisés.

1-1/Les options et les swaps

Parmi les produits dérivés figurent les optionslest swaps, dans ce qui Ssuit nous
essayerons de présenter I'avis des jurisconsultastc |'utilisation de ces produits dans la

finance islamique et de savoir si des alternativess produits existent ou sont envisageables.

1-1-1/Les options

Certains savants contemporains (Ahmed Mohiédinehdvtoned Mokhtar Assalami et
autres) utilisent le termad-ikhtiyarat, qui dérive du moal-khiyar, qui est le concept figh des
options. Le point de vue de la majorité des jumstites est que dption désigne « une
promesse de vente ou d’achat d’actifs a un prigrd@hé dans un délai prévu ; ainsi une telle
promesse ne peut étre objet d’'une vente ou d’'uatachSelon ’Académielu Figh de la
Ligue islamique mondiale « les contrats d’optionsime ils sont actuellement appliqués sur
les marchés financiers mondiaux, sont un nouvepe the contrats qui ne relévent pas d’'un

guelconque contrat nominé par la Chari'a. L’objet c¢ontrats ne porte ni sur une somme

**Iran Daily; «Islamic Derivatives Standards SeMsrch 2, 2010; p5.
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d’argent, ni sur un utilitaire et ni sur un drandncier, c’est alors que ce type de contrat est

prohibé par la Chari'a %,

D’autres savants (Ahmed Yousef Sulaiman, Mohammigtl§ari et autres) ont tenté de
justifier 'admissibilité aux options en faisant yaralléle avedai al-urbun (vente d’al-
arbun), dans le sens ou le vendeur ne retournéegaaement de la prime ou de l'avance a
'acheteur dans le cas ou celui-ci n'exerce pagtitm d’achat et ne confirme pas le contrat.
Toutefois, dans le cas d'une option d'achat, ltecihgerd la prime de I'option méme si celle-
ci est exercée et que le contrat est confirmé. &nde bai al-urbun, cependant, la prime de

I'option est déduite du prix de vente lorsque bt est confirmé®

Les options conventionnelles, qu'elles portentlsardevises ou autres actifs ne sont pas
admissibles en islam, il y a un quasi-consensuse el@s jurisconsultes sur ce sujet.
Néanmoins, des alternatives aux options peuveatndises en place : I'option call peut étre
remplacée pdbai al-urbun en déduisant la prime de la valeur des actifgppar I'option put,
une chambre de compensation centrale qui prenduearntee (en contrepartie de ses services
aux propriétaires d’actifs en leurs trouvant debeteurs en une durée déterminée), a

condition de fixer la valeur de I'optioH.

1-1-2/Les swaps

Les swaps se pratiquent sous différentes catégaeeesndant nous présenterons l'avis des

scholars sur les plus utilisés

- Le swap de taux d'intérétce type de swap est prohibé par la Chari’ajlcagit d’un
eéchange de monnaie contre de la monnaie avecdaiffiation et report, exercant ainsi
le riba ; riba el-fadl si les monnaies étaient deméme devise et riba anassia si les

monnaies étaient de devises différentes;

*Obaidullah Mohammed ; « Islamic financial servieesKing Abdulaziz University; Jeddah-Saudi
Arabia; 2005; p 181.
*Idem; p 182.
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Le swap de devisese type de swap est également prohibé par la’'@hear il s’agit
d’échange de devises a terme (interprété commearibasia, du fait que le prix a
terme est différent du prix au comptant dans leenmper échange de devises).
Néanmoins, méme un échange avec le méme prix,dp s@gte interdit par la Chari'a,
car il s'agit dans ce cas d’échange conditionnetieltes, et également une vente de

dette par dette (contrat a terme portant sur deharéges);

Le swap de dettesc’est un autre type de swap interdit par la Cacar il comporte
plusieurs éléments prohibés, a savoir le ribagdl-bu anassia, suivant les devises
échangées), vente de dette par dette (contratn@e tportant sur des échanges) et

l'incertitude El-djouhalg car les valeurs des monnaies a échanger somtaimess);

Le swap sur marchandisepour ce type de swap, deux avis se présenterayis qui
tolére cette pratique et un avis qui l'interdit.uP¢e premier avis, des malikites, exige
a ce que la vente ne porte pas sur une vente ggwendre au premier vendeur) et ni
sur le riba. Le deuxieme avis, des hanbalites, idérs que cette pratique est
considérée comme une vente ayina. Néanmoins, laritéagles jurisconsultes se sont
mis d’accords sur le fait que ce type de swaptetité a condition qu'il ne porte pas
sur le riba (c’est-a-dire le deuxiéme soit une dor dans le premier contrat).

Bien que certains types de swaps soient prohibetapahari’a, il existe trois principaux

instruments d'échange islamique (swaps) qui onts&técturés de maniere conforme aux

principes de la Chari’'a, a savoir le FX swap islqun, le swap islamique de devises et le

swap islamique de taux de profit :

Le FX swapslamiqué®: est basé sur deux structures qui sont génératenfferts sur
le marché. Une structure basée sur le contrabale "al-tawarouq(titrisation) et
l'autre d'adopter le concept daad (promesse). La premiere structure comporte deux
transactions tawarouq au debut et a la fin ; lédlproe qui peut se poser est lorsque

les deux parties veulent échanger des devisesn& teiais le taux étant fixé lors de la

% Dusuki Asyraf Wajdi; « Shariah Parameters on l&afforeign Exchange Swap as Hedging:
Mechanism in Islamic Finance »; International Cosifiee on Islamic Perspectives on Management
and Finance; University of Leicester; UK; 2nd — 3udly 2009; p8.
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conclusion du contrat ; c’'est a ce moment que |&dwimtervient dans le contrat
tawarouq. En effet, la structure waad dans le R¥gBislamique implique la vente de
devise au début avec une promesse d’effectuerutne\aente a la date future. Lors de
la période d'expiration, la deuxieme vente est n@meceuvre pour reécupérer la

monnaie d'origine sans étre exposé aux risquesicteidtion des devises;

- Le swap islamique de devi§®simplique une série de contratsourabaha car il
concerne non seulement la valeur du principal dwidét a la fin de I'opération, mais
egalement le flux de trésorerie au cours de laelde vie du produit. Ainsi, trois
étapes doivent étre mises en ceuvre par les detiggpad’abords, I'échange des deux
devises avec la promesse que le taux de changeleestéme ; ensuite, I'application
de tawarouq basé sur la trésorerie a chaque f@slajdevise souhaitée soit recue;

enfin, a '’échéance, la devise recue sera venduieecbautre devise au taux initial;

- Le swap islamique de taux de profit c’est un accord entre deux personnes
d’échanger des paiements périodiques fixes et blagaen multipliant les montants
notionnels sur les taux fixes et variables déteésia 'avance, les montants obtenus
seront payés de I'un a l'autre. Cet échange estiefé a I'aide d'un contnatourabaha
pour générer les paiements a taux fixe et dmoarabaha inverségontrattawarouq)

pour générer les paiements a taux variable.

Cependant, il serait important que les raisonstefdiction des swaps de dettes soient
vérifiées, du fait da la non correspondance de -céwau fonctionnement des opérations
swaps. Egalement, l'utilisation des swaps de dettefinance islamique serait envisageable
dans le cadre d’échange de dettes en prise deipatitbn au capital a travers les actions et les

sukuk.

®Ayub Mohammad ; « Use of W ad and Tawarruq for Swiapghe framework of Islamic Finance » ;
8" International Conference on Islamic Economics Rimhnce ; Qatar Faculty of Islamic Studies;
December 2011; p 6.

®1 http://us.practicallaw.com/9-503-3029?q=*&qp=&qo=&x| (consulté le 19/08/2013 & 17 :05)
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1-2/Les produits a terme

Des produits dits a terme font également partiepdeduits dérivés, a savoir les forwards
et les futures. Nous essayerons de présenter l'des jurisconsultes par rapport a
I'introduction de ces produits en finance islamiguais savoir également si des alternatives a

ces produits ont été mises en ceuvre ou si elldesorsageables.

1-2-1/Les forwards

Il y a divergence entre les scholars quant a laipition ou pas des produitsrwards En
effet, selon Ali Qara Daghi, Ahmed Yousef Sulainearautres, les forwards sont des produits
prohibés par la Chari’a car ils relevent d’'une eedé dette (interdite en islam) et que tres
souvent il s'agit d’'une vente a découvert (égaldnmeterdite en islam). Pour Mohammed
Abd alghafar, Sharif et autres, les produits fodsane sont pas des produits prohibés car le
vendeur détient la valeur des actifs et que cesels sont la propriété de I'acheteur une fois
le contrat conclu et que le paiement, ainsi quigdesfert des actifs ne représentent qu’'une

garantie®?

Afin de mieux établir un avis sur les produits fards, il est important de présenter leurs
avis suivant trois c8% D’abords, le report des allocations (transfers detifs et leur
paiement) aprés conclusion du contrat de vente woysoduit forward est toléré. Ensuite, la
vente des actifs avant échéance, il est certainaquente de ce qui n’est pas en possession du
vendeur est prohibée par la Chari’a, mais dansasediun forward si les actifs sont en la
possession du vendeur ce type de contrat est talére. Enfin, le report du vendeur ou de
I'acheteur de sa position a une liquidation futem contrepartie d’'une prime, est prohibé, car

il s’agit d’un riba de report (riba anassfa)

Si nous prenons la décision dacadémie du Figh de la Ligue islamique mondiade,
cours de la session tenue du 15 au 20 janvier 498/Mecque, au sujet de la prohibition des
forwards, qui est comme stiit « les contrats forwards de tout type, baséslaswente a

découvert, c’est-a-dire sur des actions qui ne gasten possession du vendeur, comme ils se

82 221-211 = ¢GBibas o s ¢adla) dana (a5 ) 5 )

63 a
® Transfert des actifs a la signature du contrat pagement différé (opération inverse du salam)
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pratiquent sur les marcheés financiers (la bourse) grohibés, car une personne procede a la

vente de ce qu’'elle ne détient pas, selon qu'alhétera plus tard afin de le transmettre a la

date prévue, et ceci est interdit par la Chari’aneus constatons que la prohibition porte sur

les contrats forwards basées sur la vente a dédpoeequi ne peut étre généralisé sur toutes

les autres pratiques des forwards. Encore, desaliees aux produits forwards peuvent étre

proposées afin d’éviter toute polémique ou nuatelkes que I'adoption des contrats salam,

des contrats istisna et la vente ditehassia».

1-2-2/Les futures

Il existe plusieurs types de contrditgures c'est alors que nous présenterons l'avis des

scholars sur les principaux contrats futfites

Les futures de marchandisese type de contrat est un contrat prohibé p&Hhari'a

et ce, suivant la déclaration finale du colloquetgnrd sur les marchés financiers du
point de vue islamique, tenu du 20 au 25 novemB&9 la Rabat et la décision de
I’Académie du Figh de la Ligue Islamique Mondiabesl de sa septieme session tenue
du 9 au 14 mai 1992 a Djeddah, et c’'est égalemvis d’autres spécialistes en
finance islamiques tels que Ali Qara Daghi et Muh®sed Tagi Othmani. Cette avis
porte sur le fait qu’il y a un paiement et unedigon différés dans le méme contrat
(vente de dette par dette), mais également la pecésdu riba dans ce type de contrat
(riba anassia sur les contrats portant sur I'diaegent, car ils sont considérés comme

de la monnaie) ;

Les futures des actifs financiertes futures des actions et des créances sohibgs)
car il y a vente de dette par dette, le recoursvaumtes a découvert, ainsi pour le fait
gue les créances (obligations et bons de tréso@mcsur le ribaLes contrats futures
sur les indices boursiers sont également prohibas, ces indices ne sont pas
considérés comme des actifs tangibles ou financieeste prohibition trouve son
origine dans la décision de I'’Académie du Figh ad.igue Islamique Mondiale lors

de sa septieme session tenue a Djeddah du 9 aail¥ba?;
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- Les futures des devisese types de contrat est également prohibé pgahéai’a, car il
porte sur la vente de dette par dette, mais égalemgr le riba anassia. Cette
prohibition est issue de la décision de I'’Académiie Figh de la Ligue Islamique
Mondiale, durant sa septieme session tenue a Ojedda9 au 14 mai 1992 et sa

treizieme session tenue a la Mecque le 9 févriee19

La prohibition de tout type de contrat future pétre sujette & d’éventuelles recherches
d’alternatives islamiques, tel est le cas pourdestrats salam dans le cas des futures de

marchandises, ou autres types d’instruments qurpoétre envisageables a cet effet.

2/Autres opérations financieres

Outre les produits dérivés, il existe des opérati@h des instruments de la finance
conventionnelle qui font débat entre les spécedisde la finance islamique et les

jurisconsultes, tels que la spéculation, la verdécouvert, etc.

2-1/La spéculation et le tawarrouq

La spéculation est une des opérations tres souws@amiamnée et considérée comme
prohibée, pourtant I'avis des spécialistes neda# I'unanimité. Quant au tawarrouq, celui-Ci
ne connait pas de terme équivalent dans la lanmguedise et représente une opération ou le

paiement et la livraison sont a terme.

2-1-1/La spéculation

La spéculationest trés souvent désignée par le termeudaraba» en finance islamique,
a ce effet, il est important de reprendre la dééini de ce terme et de comprendre son
interprétation en terme de spéculation afin d’évibeites nuances avec la moudaraba en tant

gu’instrument de participation (présenté dans ¢arpére section de ce chapitre).

La moudaraba peut étre définie comme étant « uimaain des possibilités de gain afin

des les saisir et les probabilités de perte afiledeéviter », ou encore comme étant «une
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opération d’achat et de vente non en vue de recdesidividendes ou des bénéfices issus des
actifs, mais dans le but de récolter des gainslteggs des différences naturelles des prix,
c’est-a-dire des plus-values ». Une autre définipeut étre présentée, ou la moudaraba est
définie comme étant «une opération d’achet ou deeyesuivie d’'une opération inverse,
exercée par des personnes sous la base dinfomeatoans le but de bénéficier des
différences naturelles des prix des actifs, q@dgent des titres ou des marchandises, afin de

récolter des gains .

De ces définitions, la moudraba est considérée amm activité commerciale (d’achat et
de vente) exercée suivant des informations et deméabs des marchés. Ainsi, toute
transaction aléatoire est considérée comme ungeliadard (gamling) et est donc prohibée
par la Chari’a (activité basée sur le maysir). Aies prenant en considération la moudaraba
comme une activité d’achat et de vente afin de gnén profit, celle-ci ne reste pas loin de
la définition linguistique du terme :daraba/ yadribu/ darban »qui signifiele commerce ou
la recherche du gagne-paie cette définition linguistique, I’Académie deléngue arabe
du Caire a approuvé que la moudaraba en éconorsigngé& une opération d’achat ou de
vente exercée par des personne spécialisées afigri#icier des différences des pri€ »

L’avis des jurisconsultes et des spécialistes éleohomie islamique sur la pratique de la
spéculation en finance islamique n’est pas unanigertains d’entres eux l'autorisent et
d’autres l'interdisent, et a chacun ses argumdPasmi ceux qui interdisent la spéculation,
nous citons Ahmed Mohyidine et Hassan Abdullah HEi##e, considérant que les
spéculateurs ne cherchent pas a détenir les &obifisme cela se produits dans une activité
commerciale) et que trés souvent ils vendent ce'g@st pas encore en leur possession (ce qui
est interdit selon la Chari'a), ils considerentlégeent la spéculation comme étant un jeu de
hasard (gambling) masqué sous une opération ditehdt ou de vente. Mohammed Abdel
moneim Afar, Mohammed Ali Elgari et Mohammed Abdlim Omar sont de ceux qui
considerent que la spéculation est autorisée andmislamique, ayant pour arguments le fait
gue celle-ci soit véritablement une opération ddau de vente et que la prise de risque est
un principe approuvée par la Chari'a a conditiofeligi soit basée sur des informations et des

données relatives aux marchés, (autrement, ebecsasidérée comme un jeu de has&td).
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Nous partageons l'avis des spécialistes qui agiorita pratique de la spéculation en
finance islamique imposant certaines conditionsdejue, le respect des piliers de la Chari'a,
la non spéculation sur les obligations, I'exigertlene base de données relative aux
transactions et sociétés, la non disséminationudesurs sur les données des sociétés et
l'interdiction de toutes activités qui peuvent emder volontairement des dommages sur les

marchés.

2-1-2/Le tawarrouq

En finance islamique le termetawaroug» représente une opération qui se pratique
lorsqu’un individu se trouve dans le besoin deitlidé et qui signifie «gu’'une personne
achéte des actifs avec payement différé, quieNend au comptant et en espéces a une
tierce personne », elle est également définie ‘paatiémie du Figh de la Ligue Islamique
Mondiale comme étant «un achat d’actifs en la pssse du vendeur avec payement différé
gue l'acheteur revendra a une personne autre queemeleur, afin d'obtenir de la
liquidité ». Le tawarouq est basée sur trois élémerachat d’'actifs avec payement différe,
vente des actifs en especes (généralement a unnfgkeur au prix d’achat) et vente des
actifs a une personne autre que le premier vendeest ce troisieme élément qui distingue le
tawarouqg de @yina» (qui consiste a revendre les actifs au premegdeur prohibé par la

Chari'a).”®

L’avis des jurisconsultes quant a la pratiqgue dvatauq est suivant sa typologie. En effet
il existe deux types de tawarouq exercé de nossjaursavoir le tawarouq individuel et le

tawarouq bancaire :

- Letawarouq individu€el* : consiste en ce qu’une personne vend des aclifstésa un
payement différé a une autre personne, autre gpeshaier vendeur, au comptant et
en especes (généralement a un prix inférieur auddaichat) afin de subvenir a ses
besoins de liquidité. Selon la décision de I'’Acadeu Figh de la Ligue Islamique

Mondiale durant sa cinquieme session tenue a lagiede samedi 31/10/1998, la

08B Gy Aase W diall 5 (B peaall G Ol gims aise Mpedlal) Cojbiaal) 4 a8 WS GO (gl de Jada
4 U= 2012/04/25-24 3 Y) ¢ shae dxala (" Gakal
717046&4@&;)4‘6)\4]\349@

Page | 177



Chapitre 4 : Les intervenants dans la financdaisique

pratiqgue du tawarouq individuel est une pratiquérée par la Chari’a et que seule la

pratique d’ayina soit prohibée ;

Le tawarouq bancaire consiste a ce que l'institution bancaire soitintermédiaire
entre le vendeur et le client de la banque (géedraht la transaction se fait sous
forme de mourabaha assortie d’'un ordre d’achakedetrclient et la banque), pour
'achat des actifs avec payement différé, ainsuguntermédiaire entre le client et
I'acheteur des actifs au comptant et en esp&d@ien qu'il existe certains spécialistes
financiers(El-amari Abd Elkader, Adam Moussa, E&g@aghi Ali et autres) qui
approuvent la pratique de ce type de tawarouq, idérst que celui-ci soit une
transaction commerciale loin du riba et sous camditle la non pratique d’ayina ;
'unanimité des jurisconsultes et I'avis de I'Acadé du Figh de la Ligue Islamique
Mondiale, dans sa septieme session tenue a la Mehgd3 au 17 décembre 2003 et
sa dix-neuvieme session tenue a Sharjah (UAE) dau2®0 avril 2009, portent sur le
fait que le tawarouq bancaire soit une pratiquehipée par la Chari'a, car il y a
plusieurs conditions et une combinaison entre elusi pratiques (achat, vente et
intermédiation) en un contrat unique (ce qui eshiie par la Chari’a), ainsi qu’un

risque de pratique d’ayina.

La pratique du tawarouq bancaire pourrait étre eewfin d’essayer d’établir une

transformation de celle-ci en tawarouq individuélléavers la signature d’un contrat wakala

entre la banque et son client ; ainsi, la banqu&a se mesure d’exercer la titrisation au nom

de son client, tout en restant loin de la pratigieyina. Une autre possibilité peut étre

proposée, consistant a ce qu'il y ait plusieursred®s distincts au lieu d’'un seul contrat entre

la banque et son client ; un contrat mourabahartasidon ordre d’achat et un contrat wakala

pour la revente des actifs (a une personne augdeqoremier vendeur).

2-2/Le opérations spots

Il existe sur les marchés financiers deux autrpsgyd’opérations spots. Dans le premier

type, I'acheteur ne détient pas la somme totabdealeur des actifs, il s’agit de I'achat avec
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marge. Dans le second type, le vendeur ne détemntegptotalité des actifs a vendre, il s’agit

de la vente a découvert.

2-2-1/’achat sur marge

L’achat sumargé™ est un instrument trés utilisé sur les marchésfireas. Il consiste a ce
gu’un investisseur achéte des actions payablesdie par ses fonds propres et l'autre partie
a travers un prét soit d'une institution financiéne bancaire, soit au pres des maisons de

courtage.

L’avis des jurisconsultes quant a la vente avecgmaeste encore en cours de deébats ;
néanmoins il y a unanimité a ce que les préts awécét soient prohibés par la Chari'a. Au
fait, les débats portent particulierement sur i&gpfaisant recours aux maisons de courtages.

L’avis des jurisconsultes porte sur plusieurs pasgcipalemenf* :

- 1% cas: le courtier vend les actifs financiers a lintisseur. A cet effet, trois
possibilités sont possibles. D’abord, le courtientpexiger que I'investisseur fasse son
emprunt (pour le payement de ces actifs) a somanivainsi I'opération est interdite
car, il y a combinaison entre une vente et un @nétin contrat uniquéuis, que la
vente soit avec un prix différé, également I'opé@ratest interdite car, il y a double
vente en un contrat unique. Enfin, que les actfsdus soient portés comme gages au
niveau du courtier, dans ce cas l'opération esbremdte car, la vente a gage est
approuvee en islam et le courtier peut bénéficesrmrofits issus de ces actifs.

2°Mcas: l'investisseur fait recours au prét. Deux posisés se présentent a cet effet.
Soit le prét est avec intérét, dans ce cas I'om#radst interdite, car elle porte sur le
riba. Soit le prét est sans intérét, dans ce cgeiation est autorisée (opération rare
sur un marché financier, mais possible si I'inesstur ne fasse pas appel aux
institutions financiéres et bancaires ni aux maiso@ courtage ; mais fait recours au

gard hassanpar exemple).
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M cas : le prét est sans intérét mais Iinstitutienle courtier exige quelle (il) soit
intermédiaire dans I'opération d’achat/vente ddgsacontre une commission payable
par l'investisseur. Dans ce cas les avis ne santupanimes, il y a en effet ceux qui
interdisent ce type d’opération considérant quet tprét engendrant un profit
guelconque est considéré comme riba, et il y acégaht une combinaison entre un
prét et un courtage ; et il y a ceux qui considecgre la commission n’est pas prise
comme étant un surplus au prét mais une rémunérptar l'institution/courtier et

gue l'opération de courtage est indépendante du pré

Selon le Dr Mira Haméd, I'achat avec marge peut étre effectué en finasleenique a
travers l'utilisation de la mourabaha. La princgalifférence entre cette alternative et
instrument traditionnelle outre l'interdiction diba, est la rémunération de I'intermédiaire
qui sera dans ce cas un opérateur de la mouratssioatia d’un ordre d’achat (tout en

respectant les conditions d’établissement d’uneratzaha).

Notre avis resté partagé avec la proposition diMDa, car effectivement les institutions
financiéres et bancaires ainsi que les maison®ddage peuvent procéder a I'achat de ces
actifs suite a une demande de l'investisseur etuiesevendre avec une marge bénéficiaire
sous un contrat de mourabaha assortie d’'un ordaehdt, ainsi la rémunération de

l'institution sera la différence entre son prix chat et son prix de vente des actifs.

2-2-2/La vente a découvert

La vente a découverst une opération trés répondue sur les marchésdiers, elle est
définie comme « une vente qui s’exerce lorsqu'uaesgnne vend des actions qu’elle ne
détient pas encore dans I'espoir de les racheter prix inférieur afin d’obtenir une plus-

value. »°
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® Battalio. R, Mehran. H and Schultz. P; «Market De=d: Is Banning Short Selling the Solution? »;
Federal Reserve Bank of New York; Staff Report5i@; September 2011; pl.
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L’avis des jurisconsultes sur cette opération pertedeux situations, selon que la vente
soit faite avant ou aprés I'emprunt des actionsljparestisseur (auprés de son courtier ou

autres personnes). Nous présenterons ces situatiomse suft :
1% situation«vente a découvert avant I'emprunt des actiensil y a eu une
divergence d’avis quant a cette situation, du dai¢ les actifs soient spécifiques ou
pas. Pour le premier cas, il y a unanimité entsegleatre écoles en islams que ce type
de vente est prohibée. Pour le second cas, lediteanet les malikites estiment que
cette vente est également prohibée ; quant auxalites) jugent que la transaction est
tolérée, par contre il n'y a aucun avis des chesédt ce sujet.
Néanmoins, un avis final des jurisconsultes, apaméalyse des arguments des
différentes écoles et des hadiths du proptste/s) a ce sujet a été établi dans lequel
« la vente a découvert avant 'emprunt des actastgprohibée », car il s'agit d’'une
vente de ce qui n’est pas encore détenu (une operaterdite par la Chari'a).
2°M situation «vente a découvert aprés I'emprunt des actionsdans une telle
situation, il est d’abord important de connaitreplasition de la Chari'a quant a
'emprunt d’actions ; a ce sujet il y a divergeneesre les avis des jurisconsultes et ce,
suivant la natures des actions des sociétés, fquilrait bien déterminer (monétaires,
tangibles, dettes, etc).
Néanmoins, l'avis des jurisconsultes est unanimanga la vente a découvert aprés
'emprunt des actions au prés du courtier soit {é&dy, car il s’agit dans ce cas d'une
combinaison entre un prét et un courtage (une \agnts cette situation) dans un seul
contrat (contrat interdit par la Chari’a) ; le mémgs est consenti lorsque les actions
sont des gages au niveau du courtier, car il stigis ce cas, d’'une utilisation de titres
sans autorisation de leurs propriétaires.
Pour ce qui est de 'un emprunt auprés d’'une tiparsonne, la vente a découvert est
tolérée suivant I'avis qui tolére la vente d’acsoempruntés (le cas contraire est

juste).

Le haditH® du prophéte (SAWS) a été clair quant & la profubitile la vente de ce qui

n’'est détenu par le vendeur, ainsi donc la verdécouvert avant emprunt des actions reste

TTTTT-T500= ¢ g ya il T 2ane (9 Glatbis (33 & Jlae
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non autorisée par la Chari'a. Quant a la ventecouéert aprées emprunt des actions, cette
situation reste encore sujette de débat entreplesiaistes financiers et religieux. Une autre
situation devrait étre abordée qui portera sla wente & découvert avec l'autorisation des
propriétaires des actions empruntéesEgalement, une alternative financiere islamique
pourrait étre proposée, pouvant porter suntadarabaentre le propriétaire d’actions et les
spéculateurs. En effet, les propriétaires d’actieer®nt dans ce cas les porteurs de capitaux
(arbab el-mal) et les spéculateurs (moudaribin) garticiperont avec leur travail sur les
marchés financiers; et il y aura bien évidementagar des pertes et profits et de la prise de

risque.

8 Hakim ibn Hizam est venu dire au ProphéeQ Messager de Dieu, quelqu'un vient me proposer
de m'acheter ce que je ne possede pas. Puis4je Verdre et me le procurer ensuite sur le marché ?
— Ne vends pas ce qui n'est pas en ta possessjpondit le Prophéte (rapporté par at-Tirmidhi, n°
1232, Abl Daodd, n° 3503, Anissa’i n° 4617, Ibn itad® 2187 et Ahmed n° 15385).
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Conclusion

A travers ce quatrieme chapitre nous avons effectent pu constater la diversité de la
finance islamique, que se soit en termes de marafi@sstitutions ou d’instruments.
Effectivement, si la finance islamique est parfapercue comme une finance limitée aux
institutions bancaires et a leurs instruments de b est désormais clair que cette industrie

est plus vaste et offre un éventail diversifié t8imenants en perpétuelle enrichissement.

Dans la finance islamique, il existe un marché neire interbancaire conforme a la
Chari’a, qui, pour longtemps avait adopté le LIBO&mme référence, s’est montré capable
d’adopter un taux interbancaire propre a sa nata@si que l'existence d’'un marché
financier (primaire et secondaire) ou divers ingssiurs peuvent se confronter (spéculateurs,
traders, trackers, etc) ; mais aussi I'existenem aharché FOREX conforme a la Chari’'a et
des indices boursiers islamiques. La diversiténionere islamique se voit également a travers
ses institutions institutionnelles (en termes dedo@s islamiques, de compagnies takaful et

re-takaful, ainsi que les fonds d’investissemeanisques) et des institutions de gouvernance.

Une panoplie d’instruments financiers vient ennidhifinance islamique. Effectivement,
comme nous avons pu le constaté dans ce chapitfimahce islamique nous offre plusieurs
types d'instruments, qu’ils soient de type parttip ou d’échange, des instruments de
gestions d’actifs et des instruments d’assurancdeetéassurance. Nous avons également
démontré que certains instruments et opératiornisétgient pour trés longtemps considérés
comme prohibés par la Chari'a, soient en réalité destruments tolérés, tels que la
spéculation ; qui se doivent d’étre utilisés sutvi@s enseignements de la Chari'a. D’autres
instruments et opérations restent encore en caudedats (du fait de la divergence des avis
des jurisconsultes et des financiers islamiquesfinEles instruments et opérations (tels que
la vente a découvert avant emprunt des actifs) idomnimité des jurisconsultes et financiers
islamique affirme leur prohibition suivant les egeements de la Chari'a, restent

susceptibles d’inspirer des solutions et des atenes islamiques.
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Chapitre 5 : La finance islamiquians le contexte de la globalisation financiére

Introduction

Bien que la finance islamique ait commencé danspgite communauté musulmane a
travers l'exercice de quelques opérations finarcieaujourd’hui cette finance est une
industrie mondiale qui ne cesse de prendre de leimpet a connaitre de plus en plus
d’'innovation financiére. D’ailleurs, en 2008, I'litsit Islamique pour la Recherche et la
Formation de la Banque Islamique de Développem8tD)( avait chargé une équipe
scientifique spécialisée qui a pu extraire 1357struments financiers de 14 références

doctrinales des quatre écoles juridiques islamijues

Il s’agit également d’'une finance stable, éthiqueaxialement responsable, qui arrive a
imposer sa performance dans un environnement gsepte plusieurs défaillances, plusieurs
risques et une multitude de défis a relever. Eetefii la crise financiere de 2007 a mené le
systeme financier conventionnel dans une situat®memise en cause de ses fondements et
ses pratiques, la finance islamique n’a connu aqureaia effets indirects de cette crise et a
méme pu en bénéficier de celle-ci. Elle montre imervention dynamique dans plusieurs
secteurs d’activités (tels que le financement ageps, le financement du commerce extérieur
et le développement socio-économique). De nos jdar§inance islamique est considérée
comme la finance éthique recherchée qui pourratilgger et réformer le systéme financier

mondial.

L'objet de ce chapitre est de rapprocher la finaslz@nique de la globalisation financiere.
Ainsi, dans une premiére section, nous essayemnaligr la finance islamique au concept de
« globalisation financiére » et de « capitalismesur ensuite positionner cette finance dans
I'environnement de la crise financiere de 2007. ame deuxiéme section, nous tacherons de
présenter quelgues unes des perspectives de lacénmslamique dans ce contexte de
globalisation financiére, telles que le financemeéatprojets et du commerce international,
son apport sur les marchés financiers (islamigtiesi eonventionnelles), également son réle
dans le développement socio-économique. Une troesiét derniére section portera sur les
risques relatifs a la finance islamique, les détigquels elle se doit de faire face, pour enfin
finir par une détermination de son réle dans larmé€ du systeme financier international et

de son expansion future dans le monde.

b oY) il o 1 Ala pall s DY) 4dll 8 ALl ol oY) colaiiall g e eyl g Cigandl aDlul) agaal)
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Section 1 : La globalisation de la finance islamicggl

A I'ere de la globalisation financiere capitalistiegst tres souvent demandé si la finance
islamique est une finance capable d’intégrer cegesus de mondialisation et de s’adapter au
systeme capitaliste malgré ses dérives, ainsiegie@dques et les enjeux auxquels elle devrait

faire face?

1/Finance islamiquevsglobalisation financiére et systéme capitaliste

L’essor de la finance islamique a croisé le mouvendécceélération dans le processus de
la globalisation financiére, principalement avear@e en place de la regle des « 3D », et de
'expansion du systeme capitaliste dans le mondeetleffet, quelle a été I'impact de cette
accélération sur la finance islamique et quellegra position de cette finance par rapport au

capitalisme ?

1-1 La finance islamique et la notion de «globalisativo financiere » et de

« capitalisme »

Si auparavant, la finance islamique se limitaituglque pays musulmans ; aujourd’hui sa
présence s’apercoit dans plus de cinquante payscage (musulmans et non-musulmans).
Cette finance s’est montrée capable de s’adapt@apitalisme et a suivre le chemin de la

globalisation financiére.

1-1-1/La finance islamique et la globalisation finaciére

Dans sa définition globale, la libéralisation fin@me désigne les procédures prises par les
Etats afin de réduire et/ou abolir certaines retitrs quant au fonctionnement du systéme
financier, notamment & travers la régle dite d&D® et de la privatisatién Dans un
contexte de déréglementation, plusieurs instrumi@masiciers conventionnels sont nés, mais
également islamiques, avec la naissance de la ivahaia de la moucharaka,...arrivé aux
sukuk qui représentent de nos jours [linstrumereora de cette industrie. Le

25 A pall Apala®y) o Alall A YT () gimy oo ile ML il g e 381 8 L el st sl e s
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décloisonnement des marchés a eégalement favoressol d'une finance islamique
mondialisée, et quant a la désintermédiation, a@leefavorisé les fusions entres les secteurs
financiers islamiques (notamment banques-assurpnagsi que la création de marchés

financiers islamiqués

La religion musulmane, qui prone la propriété dillee entreprise, a pu étre invoquée pour
déréglementer, privatiser ou réduire l'importanes dervices publics. En témoignent les
politiques économiques trés néolibérales de cesamunicipalités islamistes au Liban, au
Maroc, ou encore en Turquie. Egalement, les exaedadfinance mondiale dus a la
libéralisation des flux de capitaux, ainsi que &ses financieres ont incité les classes
moyennes dans certains pays musulmans, mais allssisa & se tourner vers des produits

présentés comme éthiques, comportant un référerat ned aussi moins risqués.

Aujourd'hui, la finance islamique constitue done dimance de plus en plus mondialisée et
ouverte aux non musulmans. Avec la mondialisatimonémique et financiere et
'engouement pour la finance éthique et durablke,olecidentaux s'intéressent a la finance
islamique et contribuent méme a son développemertedors de ses frontieres naturelles,

celles des pays d'islam

1-1-2/La finance islamique et le capitalisme

Le capitalismequi peut étre défini comme étant wsysteme deroduction dont les
fondements sont I'entreprise privée et la libedérhrché. Il s'agit d'un ensemble d'éléments
solidaires dont les relations permettent la prddactla répartition et la consommation des
richesses indispensables a la vie d'une colleétivitmaine. Le capitalisme est a la fois un
systeme économique, mais aussi un type d'orgamsaticiale. C'est aujourd’hui le systeme
economique dominant dans le monde, qui est aitaridu phénomene de mondialisation », et

est caractérisé par: la propriété privée des nwoykn production, la division du travail,

®Blin Patrick ; « Islam, éthique et capitalisme Belire de la globalisation financiére : I'hypothése
d’une troisieme voie islamique en débat » ; Institittude Politiques de Lyon ; France ; Septembre
2012 ; p 50-53.
*|dem; p 53-56.
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I'existence d'un marché qui permet la régulatiotaséivité économique, I'objectif d'un profit

individuel pour les propriétaires du capital esé&paration entre le capital et le travail.

Tout comme dans le capitalisme, I'islam n’est péericontre de la recherche du profit, au
contraire celui-ci n'impose pas de limite maximaléa valeur des profits ou méme des prix
des biens, car cela dépond de I'offre et la demaaidsi que la négociation sur les marchés.
Néanmoins, dans un cas de distorsion de marché #tédaurisation, le contrdleur de I'Etat
peut procéder a une confiscation des biens thé&gsuaifin de les revendre a un prix inférieur,
dont le capital sera retourné au propriétaire desmsbet que les profits générés seront
distribuer en auméne. Ajouter a cela, qu’en islaemrichissement individuel n’est pas

prohibé, et que seul le payement de la zakat so&idéré comme imposition de la richésse

Une autre caractéristique capitaliste que la mligmusulmane n’interdise pas est, le
rapport salarial. En effet, dans un cadre d’enéegriat, il existe bien une hiérarchie, une
division du travail et une inégalité des revenas gui ne va pas a I'encontre de la Chari'a.
Egalement, la propriété privé est approuvée emiséd dans un cadre économique cela sous-
entend la propriété privée des moyens de produg¢temains, batiments, machines, etc), a
condition que ces derniers soient utilisés danedpect de la Chari’a ; en voici donc une
autre caractéristiqgue du capitalisme. Le libre-ageala concurrence et I'autorégulation des
marchés sont des éléments de I'’économie qui existeaconomie islamique depuis le temps
du prophétgsaws), et dans lequel I'intervention de I'Etat doit &méinimal€’.

De ce fait, nous constatons bien que lislam npmise pas aux pratiques du capitalisme,
dans le cas ou ceux-ci soient exercées suivarpriesipes de la Chari'a et dans un cadre
socialement responsable. Ainsi, pour revenir aidanice islamique, nous pouvons donc
déduire que s’en est une finance qui peut parfaiteérétre une partie prenante du capitalisme

mondial.

® http://www.larousse.fr/encyclopedie/divers/capiale/30530 (consulté le 11/10/2013 a 23:50)

® Cizakca Murat; « Islamic capitalism and finand@rigins, evolution and the future » ; Edward
Elgar Publishing; UK; 2011; P 10- 13

ldem; P 13- 17
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1-2/Les places internationales de la finance islamie

Un centre financier islamiquse caractérise par le respect de la Chari’a, rhagaiement
est dans I'obligation d’attirer a la fois les fordigwvestissement islamiques et les activités de

financement internationales Chari’a- compatibles.

1-2-1/Les principales places financieres

Dans le secteur de la finance islamique, il exasteiellement deux principales places de
cette industrie, a savoir le Bahrein et Londres @zux places, se présentent comme places

régionales, mais également internationales, vomees leaders mondiaux.

1-2-1-1/La place financiére de Bahrein

Ces derniéres années, le Bahteist rapidement devenu un leader mondial dansaadie
islamique, en jouant I'n6te de la plus grande cotmagon d'institutions financieres islamiques
dans le Moyen-Orient. Actuellement, il ya sept cagmues takaful et deux sociétés re-
takaful qui opérent dans le Royaume. En outre der8in est le premier marché des sukuk, y
compris les sukuk du gouvernement a court terms gire les titres de leasing. La croissance
de la finance islamique dans le royaume est remabtqu Le total des actifs financiers
islamique est passé de 1,9 milliards de dollar@0 a 25,4 milliards de dollars en aout
2012 ; et la part de marché des banques islamigsiepassée de 1,8% du total des actifs
bancaires en 2000 a 13,3% en aolt 2012.

La Banque centrale de Bahrein joue un r6le impbdans le développement de la finance
islamique. En effet, la Banque a mis en place ulrecaéglementaire en faveur de cette
industrie, qui comprend les exigences d’octroi dmnces, la gestion des risques, la
criminalité financiere, etc. La Banque centraleBaddirein a également mis en place un fonds
spécial pour financer la recherche, I'éducatiola érmation en finance islamique (le Fonds
Waqf) et travaille en collaboration avec des spistés afin d’élaborer des normes de

I'industrie et de la normalisation des pratiquesmarchés de la finance islamique.

8 http://www.cbb.gov.bh/page-p-islamic_finance.htrar(sulté le 24/10/2013 & 21:00)
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En plus des nombreuses institutions financiereamgjues actives dans le secteur
financier, le Bahrein accueille également un certembre d'organismes centraux pour le
développement de la finance islamique, notammé&MAOIFI, le Liquidity Management
Centre (LMC), I'IFM et I'lIRA.

1-2-1-2/La place financiére de Londres

Londres fourni des services financiers islamiquelepuis 1980méme si ce n'est que
durant ces derniéres années que ces services mmmeace a générer des profits importants.
L'une des plus importantes caractéristiques ayantribué a positionner Londres comme
étant le centre ouest de la finance islamique &gtalitique gouvernementale destinée a
élargir le marché des produits islamiques et Isstutions financiéres conformes a la Chari'a,
ainsi que l'ouverture de fenétres islamiques dassristitutions financiéres conventionnelles.
En effet, depuis 2003, la politique gouvernemengafgermit la création d’'un cadre fiscal et
réglementaire favorable au Royaume-Uni pour lanfeaislamique ; tel est le cas en 2003

avec .

- La suppression de la double imposition sur lessph8tpothécaires islamiques et
I'extension de l'allégement sur ces préts a degegexislamiques et des individus ;

- Des réforme des dispositions pour I'émission dgddiions islamiques (sukuk), de
sorte que les déclarations et paiements de revyezugent étre traités comme dans le
cas des intéréts ;

- La veille du «Financial Service Authority » a ceeql'adoption de la finance

islamique soit suivant ses objectifs et dans Ipeesde la Chari’a.

Les sukuk ont également leur place au Royaumesndtamment a la City, principalement
suite a I'annonce du gouvernement au 21 janvie® Zah intention d’introduire des mesures
réglementaires et de suppression des obstacles guamission des sukuk et de réduire les

codts juridiques pour ces types d’investissements.

En définitive, la politigue gouvernementale poudé&eloppement de la finance islamique
a été annoncée comme suit: «les objectifs de ldiqued du gouvernement pour la finance

islamique sont claires. Tout d'abord, de positioneede maintenir Londres comme la porte

® International Financial Services London; « Islamafhce 2009 », London — UK, February 2009, p 7.
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de I'Europe a la finance islamique internation&leis, d’assurer a ce que personne dans le
Royaume-Uni n'ait un refus d'acces a des produiemtiers a des prix compétitifs en raison
de sa foi. L'approche du gouvernement pour lagétidin de ces objectifs se caractérise par
les principes d'équité, de collaboration et d'eegaant. Des progres significatifs vers la
réalisation de ces objectifs ont été realisés. temast actuellement, 'unique centre de la
finance islamique en occident. Les consommatelitanmiques peuvent désormais accéder a
une large gamme de produits et services financenformes a la Chari’a; qui sont régis
selon les mémes normes que les produits financiassiques et conférant du méme degré de

protection des consommateurs. »

1-2-2/Les futures places financieres

Bien que le Bahrein et Londres soient les prinepgllaces financieres islamiques au
monde, d’autres places régionales viennent lesurcgrecer dans la position mondiale, a

savoir la Malaisie et Dubal.

1-2-2-1/La place financiére de la Malaisie

La Malaisiea gagné en importance ces derniéres années, awa Kumpur déja établi
comme un centre financier islamique domestiquéabuan est aspirant a devenir un centre
financier islamique offshore. La stratégie adopp@ée la Malaisie est de développer un
systeme financier islamique complet (marché moretaslamique, marché financier
islamique, normes islamiques de gouvernances etcaiaptabilité, etc); puis par la
détermination de segments financiers pertinents poutenir I'expansion des activités de la

finance islamiqué®

Les progreés significatifs accomplis par le systdmancier islamique national ont ouvert
la voie de son intégration dans le marché mondahs le plan directeur pour le secteur
financier, la finance islamique a été identifieancoe une activité de niche pour le centre
international offshore de Labuan. Ce dernier comeplé marché financier islamique dans

I'émission et la cotation d'instruments financieslamiques libellés en devises étrangeres,

1% Hassan M. Kabir and Lewis Mervyn. K; Handbook d&isic finance »; Edward Elgar Publishing
Limited; UK; 2007; p 391-395.
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ainsi que dans I'établissement de liens avec dauggntres financiers islamiques pour étendre
la portée mondiale de la finance islamifu®armi les initiatives du gouvernement malaisien

dans cette démarche de faire du pays un centreiégia financier mondiaf :

- Exonération fiscale de 10 ans au profit des banglasiiques internationales et des
opérateurs internationaux de takaful jusqu’en 2016;

- Exonération fiscale, arrétée en 2012, sur les flaigestion des fonds islamiques ;

- Exonération fiscale sur les bénéfices payés phataue islamique agrées en Malaisie
pour les clients non-résidents ;

- Suppression des restrictions sur la propriétéiratelstissement a I'étranger pour les

sociétés de fonds islamiques.

Outre les démarches citées précédemment, le gament a également libéralisé les
regles d'administration de change afin de permeiire institutions financieres islamiques
multilatérales, multinationales et nationales I'ssin d’'instruments libellés en ringgit ou en
devises sur le marché financier malaisien. Ceit&iive contribuera a I'approfondissement
et a I'élargissement du marché des sukuk, étalels rélations avec des émetteurs et des
investisseurs internationaux et a renforcer la dsi@n international de la Malaisie comme

centre financier islamique international.

1-2-2-2/La place financiére de Dubai

Avec sa création, en 1975, de la premiere bandamigue « Dubai Islamic Bank » (dont
la position était en haut du classement mondial lEsjues islamiques, en 2012), Dubai
envisage de devenir le leader mondial de I'éconahie la finance islamiques. En effet, le
09 janvier 2013, Cheikh Mohammed Bin Rachid Al Makh, vice-président et premier
ministre des Emirats Arabes Unis et souverain dealDa annoncé son intention de mettre en
place une plateforme intégrée pour une économamigue et un développement d’un
systeme Chari'a- compatible, dont Dubai serait dpitale d’ici 2016. Avec un objectif

d’uniformisation et de régulation des produits, desvices et pratiques liés a I'économie

! Hassan M. Kabir and Lewis Mervyn. K; op.cit; p 33@7.
12 « Malaysia, asia’s islamic finance hub »; Pricetélshouse Cooper ; Malaysia ; 2008 ; p 14-21.

Page | 192



Chapitre 5 : La finance islamiquians le contexte de la globalisation financiére

islamique; le projet implique toutes les composardes pratiques économiques : sukuk,

assurances, |égislation, industrie alimentaireaetdards de manageméht

Parmi les plans établis par le gouvernement, petmettre a Dubai de devenir la capitale
de la finance islamique, I'ouverture en juillet 30Hu «Dubai Center for Islamic Banking and
Finance». Il s’agit d’'une initiative conjointe soutenue gargouvernement et la Hamdan Bin
Mohammed e-University. Le nouveau centre apportema soutien a linitiative de trois
programmes académiques sur: le développement eds®urces humaines, la recherche
scientifique et le service communautaire. Le ceotfi@ plusieurs services, tels que des cours
en anglais et en arabe fournis au sein du HBMelWidClBampus, des séminaires pour les
professionnels, les entreprises et les établisssmdtenseignement, ett. Depuis le
lancement de cette initiative par le gouvernementDdbai, le nombre des sukuk émis et
inscrits a connu une hausse, avec 15 nouveaux dkuk cing sur le marché financier de

Dubai (DFM) et 10 sur le NASDAQ Dubd.

2/La finance islamique dans le contexte de la crigmanciere de 2007

La finance islamique a-t-elle été affectée par rigec? Si oui, comment ? Et si non,
pourquoi ? Serait-elle une finance plus stable, aou contraire, tout comme la finance

conventionnelle, dans un contexte de crise, céke-cnontre vulnérable ?

2-1/Causes et conséquences de la crise en finarst@mique

Les causes de la crise financiere de 2007 peuventadalysées du point de vue de la
finance islamique. Il serait également importantdenaitre qu’elles étaient les conséquences

de cette crise sur la finance islamique.

Bhttp://fr.financialislam.com/1/post/2013/01/dubatiie-capitale-de-lconomie-islamique.html
(consulté le 20/10/2013 a 22:50)
Yhttp://www.emirates247.com/news/government/dubaterefor-islamic-banking-and-finance-
launched-2013-07-25-1.515462 (consulté le 21/1(B2022:30)
Phttp://www.oxfordbusinessgroup.com/economic_upddtesai-focuses-islamic-finance-part-its-
economic-diversification-strategy (consulté le 212013 a 22:45)
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2-1-1/Vision financiére islamique de la crise finaciére de 2007

La crise financiere de 2007 a pour causes prinegpiélévation du nombre de préts
accordés ainsi que la forte prise de risque. Hiebaent a cet effet trois principaux
facteurs. D’abord, l'inadéquation de prise deusgu marché dans le systeme financier
lié a I'absence du principe de partage de pertedeeprofits (avec I'application du
principe de partage des pertes et profits, les lesgeront dans I'obligation de mesurer
plus rigoureusement les risques afin de les mimmi€nsuite, I'expansion de la taille
des produits dérivés, notamment des CDS : CrediaulteSwaps ('expansion de la
taille des produits dérivés est notamment lice assage de I'économie réelle a
'économie financiere; aux USA, le secteur financieprésente 80% de I'’économie
globale). Enfin, le principe de « too big, to fajlqui signifie que le gouvernement en tant
gue garant des dép6ts interviendra pour sauvegriesdes banques en cas de difficulté
et/ou de faillite"®

Entre la vision conventionnelle et la vision islgoe de la crise, il existe des points

communs et des points de divergences par rapportauses liées a la crise de 2007

- Les points commurentre les deux finances sont dans le fait queide soit lice a
des préts excessifs, a 'augmentation de la pratdgula spéculation (augmentant
ainsi les niveaux de risque) et la mise en placprdduits dérivés complexes et a
risque tres élevé, ajouter a cela I'absence d'athapns les pratiques financieres ;

- Les points de convergencesitre les deux finances sont liés a l'origine de
'excessivité des préts. Selon la finance convemigtie, ceci est relié au
dysfonctionnement du mécanisme de stabilité ddldlion et aux besoins de
fonds propres (limitant ainsi la capacité de pré¢s banques). Alors que la
finance islamique considére que l'origine des pe&tsessifs soit liée a la pratique

de l'intérét et de la titrisation.

'® Salad Addawe ; «What are the impacts of the glfihahcial crisis on Islamic banking system and
how Islamic bank spared from the crisis? »; Depantnof Accounting-Aalto University; Australlia,;
2012; p34-36.
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2-1-2/Impact de la crise financiére de 2007 sur lnance islamique

Depuis le déclenchement de la crise en 2007, pitsiétudes ont attesté que la finance
islamique n'a pas été directement affectée pardesnbés de la crise et cela revient au fait
gue cette finance n'approuve pas la pratique d#érét, de la titrisation bancaire, de la
majorité des produit dérivés, de la vente a déawuhachat sur marge en utilisant des effets
de leviers assez éleveés, de la planche a billpietelle-ci applique le principe de partage des

pertes et profits ainsi qu’une double gouvernaadenfnistrative et religieust).

Si la finance islamique a pu échapper aux cons@gsetlirectes de la crise, celle-ci a tout

de méme connu quelques effets négatifs, qui sengsucomme suit :

La baisse des valeurs boursieres mondiales a m@tumie perte de I'indice Dow
Jones Islamic Titans Index environ 7.39% de sawale

- Baisse de l'activité financiére dans le secteurchar islamique des pays du
Golf : en 2009, la valeur est passée de 4.36 miliale dollars en 2008 a 3.14
milliards de dollars en 2009, un ralentissemer3&i ;

- La difficulté d’octroi de préts (notamment, hypéthires) par les banques
islamiques suite a la crise de confiance ayantit®eide secteur bancaire mondial,
a conduit a une incapacité de gestion de liquiditéengendre un déséquilibre

dans la rentabilité bancaire islamique ;

- Dépréciation des actifs en nature des banques icgl@s) en particulier liés a

I'immobilier ;

- Le passage d'une crise financiere a une crise ésgue a engendré un
ralentissement dans l'activité financiére islamiqugii est fortement liee a

I’économie réelle, conduisant ainsi a une baissed®bilité ;

18 paniall Y Sl 8 gl ol A3y Aul oz dladl 5 A AN cle V) g Al Al gl Al () i)
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- La baisse des prix de pétrole a affecté les ingiita financieres islamiques,
principalement des pays du Golf, qui est consid&m@me une des principales

sources de cette finance.

La crise financiére n’a pas eu uniqguement un impégatif sur la finance islamique, mais
également un impact positif. En effet, suite arise; des rapatriements de capitaux des Etats-
Unis vers les pays du Golf ont été enregistrés e placés principalement dans des
banques islamiques. La finance islamique est ddpu@sise, considérée comme la finance
éthique et a moindre risque recherchée, incitarsi é&s agents économiques a aller vers cette
industrie, ce qui avait pour conséquence l'augntemadu volume des actifs financiers
islamiques. Egalement, la crise a permis d’avoirguand effet médiatique sur la finance
islamique, lui permettant une meilleure vulgarsataupres du grand public et une incitation

aux débats et & la recherche auprés des spéafdliste

2-2/ La solidité et la stabilité de la finance iskaique

Plusieurs institutions financiéres ont approuveé bBpseinstitutions financiéres islamiques
étaient les moins touchés par la crise financier@@D7, tel que le FMI, la Banque Mondiale,
Merrill Lynch et le Dow Jones Islamic Indexe, dé tie sa solidité qui lui a permis d’étre une

finance stablé!

2-2-1/ L’évolution du taux de croissance de la fimece islamique

Une étud& a été faite sur un échantillon d'institutions baines islamiques (Al Rajhi
Bank of Saudi-Arabia, Qatar Islamic Bank, Faisdbriic Bank of Sudan et Islamic
International Arab Bank of Jordan) durant la pégiatlant de 2004 a 2009, afin de déterminer
le taux de croissance de ces institutions a tralerglection de certaines des principales

opérations financieres de ces institutions (acfifsfinancement et investissemeBi=

200 402012/12/22 il Al d¥) clasd dgalse Byl Gobad" QLIS Case i Al
http://iragieconomists.net

Ynternational Monetary Fund; « Regional Economictl@nk: Middle East and Central Asia »;
Washington; October 2009; p11.
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passifs€, capitaux propred> et dépotsg), dans le but est de montrer si durant la crise

financiére de 2007, les IFls ont perdu de leurssance ou pas. Les résultats de I'étude (ayant

comme année de base, I'année 2004) se présententedableau N°12.

Tableau N°12:

Evolution des taux de croissance (@8-2009) des IFls échantillons

de I'étude
2004 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | Taux moyen
(Année de base) % % % % % % de croissance
Al Rajhi Bank of Saudi-Arabia (en millions de riyal)
A 77855 100 122.0f 135.1 160.4 211.8| 219.2 158.0
B 64772 100| 123.7| 138.2 161.9 219.6| 234.0 162.9
C 67670 100| 120.5| 125.6 149.6 203.7| 209.8 151.5
D 10185 100 132.2| 198.1 231.7 265.4| 2821 201.5
E 60914 100| 115.0f 1204 147.2 191.4| 197.8 145.3
Qatar Islamic Bank (en millions de riyal)
A 7742 100| 123.3| 1923 275.5| 433.2| 507.2 271.9
B 5341 100| 142.0f 189.1 297.3 470.9| 5111 285.0
C 1723 100| 159.3] 240.3 509.1 667.1| 791.7 411.2
D 1497 100| 140.0| 283.6 309.2 477.1] 601.5 318.5
E 5817 100| 118.0f 151.0 209.7 285.2| 350.0 202.3
Faisal Islamic Bank of Sudan (en millions de livres
A 2911 100| 149.9| 246.3 254.1| 532.2| 8354 352.9
B 1370 100| 182.4| 326.2 483.2| 827.7| 1362.7 547.0
C 2483 100| 144.5| 251.7 372.3 572.2| 902.3 390.5
D 4290 100| 180.8| 144.0 262.9 319.5| 445.9 242.1
E 2080 100| 149.0| 259.6 371.6 572.5| 9194 395.3
Islamic International Arab Bank of Jordan (en million de dinars)

A 402 100 97.2| 1429 147.6| 225.3] 258.7 161.9
B 210 100| 101.1| 155.2 168.6 276.6| 44238 207.3
C 181 100 93.1| 126.0 123.3| 251.4| 227.3 153.5
D 50 100| 108.8| 124.6 147.0| 183.0/ 2334 149.4
E 331 100| 109.9| 163.3 179.6 200.8| 369.2 187.1

19-11 U e )b s
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Du tableau N°12, nous pouvons constater que lauvales principales opérations des IFIs
de I'échantillon ont connu une évolution croissahieant la période allant de 2004 a 2009, et
ce méme durant la crise financiere de 2007 et das dnnées qui lui succedent, ou I'impact
de la crise était fort sur le systeme financieerinational (voir méme sur toute I'économie
mondiale). Ces IFIs ont continué de présenter dssltats positifs et croissants, montrant
ainsi, que malgré les quelques conséquences neégaiiyant touché la finance islamique,
celle-ci s’est montrée d’'une meilleure résistance aetombés de cette crise et d'une
meilleure stabilité. En effet, a travers les réasltde I'étude portés sur le tableau N°10, les
données (représentées également en graphes poumailheure illustration dans I'annexe

N°11) nous montrent que:

- Al Rajhi Bank of Saudi-Arabia connu une croissance de 158% des actifs, d8%62.
de financement et investissement, de 151.5% desifpade 201.5% de capitaux
propres et de 145.3% des dép6ts ;

- Qatar Islamic Banka connu une croissance de 271.9% des actifs, 8é6 28
financement et d'investissement, de 411.2% desifpaske 318.5% des capitaux
propres et de 202.3% des dépots ;

- Faisal Islamic Bank of Sudaa connu une croissance de 352.9 des actifs, di &7
financement et investissement, de 390.5% des padsif242.1% des capitaux propres
et 395.3% des dépots ;

- Islamic International Arab Bank of Jordaam connu une croissance de 161.9% des
actifs, 207.3% de financement et investissemer,52b des passifs, de 149.4% des
capitaux propres et 187.1% des dépbts.

2-2-2/ Les éléments de solidité et de stabilité tefinance islamique

La finance islamique trouve sa solidité et sa &tabdans ses piliers fondés sur les
enseignements de la Chari'a et dans sa double gmanee (administrative et religieuse), a
travers desquels nous pouvons déduire les princigdéiments ayant contribués a cette
stabilité et a sa résistance face a I'instabilitéSéF| ; notamment, a la crise financiere de 2007.

Ces éléments se résument commeSuit

BAa VI saise "GN G eaall Jlead) o dad giall g Al b U1 g dpallall ApalaiBY) Alall de 3V cran 3 gana sl
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La finance islamique est une finanuasée sur I'éthique, que tout agent économique

se doit de respecter et d'appliquer ;

- La finance islamique est basée sur le principeaittage des pertes et des profits et le
principe de partage des risques ;

- L'utilisation des préts avec intérét est une praiinterdite en finance islamique (une
des pratiques ayant déclenché la crise) ;

- L’interdiction de la quasi-totalité des produitsrigiés en finance islamique (autre
facteur déclencheur de la crise) ;

- En finance islamique, les opérations de vente deette par dette et de titrisation
bancaires sont interdites (encore une des caudascdse financiére de 2007) ;

- Les opérations spots sont d’autres opérationsditsren finance islamique (une autre

cause de la crise financiere de 2007).

Section 2 : Les perspectives de la finance islamigu

Les performances de la finance islamique sont pleHiet ne cessent de s’accroitre. |l
s’agit d’'une finance capable et en mesure de ptadaux exigences de la globalisation
financiére et a offrir un maximum d’avantages. Poarfaire, elle diversifie ses secteurs
d’intervention, tels que le financement de projetsdu commerce extérieur, ainsi que le

développement socio-économique.

1/ La finance islamique comme moyen de financement

La finance islamique est une finance qui a égalérfaénses preuves dans le financement
de projets, a travers l'adoption d’instruments exthhiques de financement inspirés de la

finance conventionnelle, et dans le financemerntaamerce extérieur.
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1-1/Le financement de projets

La finance islamique s’est montrée capable de subwix besoins de financement de
projets des pays et ce par 'adaptation de seaujisoelt de ses instruments a ceux offerts par
la finance conventionnelle. Effectivement, le BAui{d Operate Transfe)t les contrats de
concession et de management, le capital-investeseat le capital-développement peuvent
étre utilisés par la finance islamique a travess dekuk, la moudaraba, la moucharaka, la

mourabaha, l'ijara, I'istisna et le salam.

1-1-1/ Le BOT islamique

Le BOT (Build Operate Transfeff) est une forme de financement de projet & travers un
accord entre une société privée et un organismeegoemental. L’accord engage I'entreprise
privée a construire une infrastructure et a l'eikplopour une période donnée, puis a
transférer la propriété a l'organisme. Il existee ypanoplie de formes de financement de
projets relatives au BOBOOT (Build Own Operate TransfefgOO (Build Own Operate),
BLT (Build Lease TransferDBFO (Design Build Finance Operatd)BOT (Design Build

Operate Transfer) &CMF (Design Construct Manage Finance).

Le BOT islamique est un nouveau type de contratsdém finance islamique
contemporaine, approuvé par I’Académie Internatoma Figh Islamique en 2009, afin de
répondre aux besoins de développement d’infrastrest Outre le fait que l'investissement
doit étre licite et rependant aux besoins et bidesla communauté, trois conditions
principales sont liées au BOT islamique. D’abord/ilgy ait consentement entre les
contreparties du contrat, que ces derniers dodétgrminer précisément I'essence, la qualité
et la valeur de I'objet du contrat et que celusait a I'abri de toute oppression et fraude. Puis,
le contrat ne doit pas contenir de riba, de gharate maysir. Enfin, la possession de I'objet
doit exister au moment du contrat et sa livraisoi sk faire a la fin du contrat. Dans le cadre
de la finance islamique, le financement de prog@tBOT peut s’effectuer a travers les sukuk
(plus particulierement par les sukuk mourabahasilgsik moucharaka, les sukuk istisna et

les sukuk ijara), le bay bithaman ajil (payemefiede), la mourabaha et I'istisna.

#Markom Ruzian and others; « The current practicedslamic Build Operate Transfer (BOT)
financing contracts: a legal analysis”; PertanikaSdc. Sc & Hum. Vol 20 (s); University Putra
Malaysia Press; 2012; p 73-85.
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Les opportunités dont pourrait bénéficier un paysavers l'utilisation du BOT islamique

dans le financement de projets d’infrastructures swiltiples, tels quf8 :

- L'efficacité des entreprises privées permet derfown projet a moindre colt et dans
les délais;

- Les entreprises privées sont plus innovantes dankdix des phases de conception et
d’exploitation d’un projet ;

- Le secteur privé investi directement dans le dépmdment des infrastructures,
réduisant ainsi la dette publique ;

- Le BOT crée des occasions d’affaires pour le seqieivé local et des possibilités
d’emploi, mais il permet également d’attirer legastisseurs directs étrangers ;

- Le BOT facilite le transfert de la technologie eocweillant des entrepreneurs

internationaux dans le pays.

Pour le financement des projets d’'infrastructuresiidférents secteurs, plusieurs pays ont
eu recours au BOT islamique, a linstar de la Mad¢gaicomme nous pouvons le constater

travers le tableau N°13.

Tableau N°13 : Le BOT islamique en Malaisie (1990&®8)

Secteur Nombre | Valeur (million US $)
Energie 26 14.313
Télécom 07 9.596
Transport 47 16.552
Eau et assainissement 16 10.144
Total 96 50.605

Source: Markom Ruzian and others; « The current practicesslamic Build Operate Transfer (BOT)
financing contracts: a legal analysis”, Pertaniké&sdc. Sc & Hum. Vol 20 (s), University Putra
Malaysia Press, 2012, p74.

1-1-2/ Le capital-investissement islamique

Le capital-investissemer{private equity en anglais) est défini selon Mike Wright comme

étant « I'investissement, a long terme, réalisé e investisseurs professionnels dans les

% Sudki M.Jad ; « Build Operate and Transfer (BOTjgrt development system in Saudi-Arabia » ;
King Fahd University of Petroleum and Minerals; Jaty 2005 ; p6.
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fonds propres des firmes non cotées, en contrepdin gain en capital aléatoire complété
par un rendement en dividende® »_e capital-investissement se décline de plusitarrses,
parmi lesquels : le capital-risque et le capitatedéppement. Lecapital-risque (venture
capital, en anglais) est une activité financiére par lHguees investisseurs apportent du
capital, leurs réseaux et expériences a la créati@ux premieres phases de développement
d’'une entreprise innovante a fort potentiel. Quauntapital-développemerfgrowth capita)

en anglais), il est relatif aux entreprises ayaamdhi le stade du capital-risque et qui ont un

besoin de financement afin de supporter et acadkue croissancé’

Ces modes de financement de projets (plus pagreuwtient, d’entreprises) peuvent
parfaitement étre adoptés par la finance islamidugs. principaux instruments financiers
islamiques qui peuvent faire objet d’'un investissetndans un capital-investissement (y
compris le capital-risque et le capital-développetheont : la moucharaka, la moudaraba et
la wakal&®. Outre ces instruments, l'istisna et le salam petiégalement étre utilisés dans

ces types de financement de prdjéts

A travers les contrats moucharaka, moudaraba etlattans le cadre du financement par
capital-investissement, les banques islamiquesgmelconstituer des groupes de managers
qualifiés, qui par leur expertise et leur savoirdapar la pertinence de leurs analyses des
business plans proposés par les investisseurssebplgortunités offertes par le marché,
permettront un meilleur choix de projets promete@eci est également profitable pour les
nouveaux investisseurs ou ceux qui recherchentvalagper leurs entreprises, et ce en

bénéficiant de I'expertise et de la réputationalbdnque pour mener a bien leurs prdjets

Pour ce qui est des projets de construction, dection et de technologie, les contrats
istisné sont les plus adaptés pour intervenir dcapital-investissement. Pour mener a bien
ce type de projet et limiter les risques qui lesosit liés, les banques islamiques peuvent
mettre en place des unités spécialisées d’istishades experts qui superviseront

'accomplissement des obligations relatifs aux st Quant au contrat salam, celui-ci

' Wright Mike ; « Le capital-investissement » ; ReVtancaises de gestion; 2002283.

“Irrmann. G ; «Le capital-investissement : sourceléeeloppement économique ou colonialisme ?
Cas du Maghreb »; HEC Paris; septembre 2008; p12.

*Nazneen Halim; « Islamic private equity and ventapital: Still misunderstood? »; Islamic Finance
News Supplements; November 2012; p11-12.

2 Bennamara Sofia ; « Finance islamique et capiglie » ; Université Laval ; Québec-Canada ; p
48-53

O1dem; p 48-49.
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permet de financer les activités d’agriculture, omrciales et industrielles. Il est également
adapté pour financer les micro-entreprises (pradustet artisans) en financant les inputs
nécessaires a la production en contrepartie de cafités & vendre sur le marché

1-1-3/ Le contrat de concession islamique

Le contrat de concession peut étre défini commat étae convention par laquelle un
commercant appelé « concessionnaire », met soepeise de distribution au service d’'un
autre commercant ou industriel appelé le « condédaafin d’assurer la distribution de
produits. La distribution est assurée exclusivenpamtle concessionnaire sur un territoire et

une période déterminés et cela sous la surveilldna®ncédarit.

En finance islamique, le contrat de concession [@xg représenté par le contrat de
wakala, qui est un contrat qui permet & une peesandéléguer la vente ou la gestion ou
encore l'exploitation de ses biens a une autreopees Il est a noter que le contrat de
concession (sans qu’il soit présenté comme eétantantrat de wakala) est un contrat
approuvé par les principes de l'islam quand celust utilisé dans des activités et avec des
moyens non illicite¥.

Le contrat de concession islamique serait d’uneodppité pour un pays, que se soit dans
le secteur public ou dans le secteur privé. Darmta$ d'une concession de service public, une
entreprise privée conclu un contrat avec le gowment pour avoir le droit exclusif
d'exploiter, d'entretenir et d'effectuer des ingssiments dans un service public (comme un
systeme d'approvisionnement en eau, d’exploraté&rofiere, de gestion administrative, etc)
pour un certain nombre d'années. Dans le sectéu&, pe contrat de concession peut étre
utilisé dans les magasins d’exploitation (automexjiléquipements, etc) ; mais également
dans le domaine culturel et sportif (théatresesalle cinéma, club sportifs, etc), ou encore a

court terme et & trés court terme, tel est le easedpaces promotionriel

31 Bennamara Sofia ; op.cit ; p 50-53.

% http://www.murielle-cahen.com/publications/conteacession.aspp(consulté le 11/07/2013 a
01:09)

33 _Lmb b ddaadlay) cluljall g panll Jimid clldl K pac"ddadill 3 giall dluals dul jaMeculall daaa (el la
A7-15 A sad) A jall ASLadll

3 http://en.wikipedia.org/wiki/Concession_(contra@dnsulté le 11/07/2013 & 10 :30)

Page | 203



Chapitre 5 : La finance islamiquians le contexte de la globalisation financiére

1-2/Le financement du commerce extérieur

L’'autre secteur que la finance islamique est enuneesle financer est le commerce
extérieur et cela a travers l'utilisation de plusginstruments, trés souvent par le biais de la
banque. Pour ce faire, plusieurs instruments peldtes utilisés par les institutions financiere

et bancaires islamiques.

1-2-1/L’apport des instruments financiers islamique

Les instruments de la finance islamiques sont esumeed’apporter leur contribution dans
le financement du commerce extérieur. Ainsi, na@aisouvons les instruments participatifs et

les instruments d’échange dans le financementrdpsrtations et des exportatidns

1-2-1-1/ L'utilisation des instruments participatifs

Dans le cas de la moucharaka, linstitution finaneiislamique (IFI) se met en partenariat
avec I'exportateur pour financer I'acquisition d@en a exporter, le contrat prendra fin une
fois que les biens exportés soient réglés et quiedex contreparties aient partagé les pertes
et les profits. Le partenariat peut également $e& favec un importateur et ce pour le
paiement des biens importés, le contrat prendréfggue ces derniers seront vendus et que

les deux contreparties aient partagé les peries grofits.

Pour le cas de la moudaraba, I'lFI fait recourscegdit documentaire, par lequel I'lFI
finance toute I'opération d’'importation et transnhet biens importés a son client, puis ce
dernier se charge de la vente de ces biens. LeXitén résultant de cette opération seront
partagés entre I'lFl et son client, par contre ediliFl supporte les pertes (autant que rab el-

mal).

1-2-1-2/ L'utilisation d’instruments d’échange

La mourabaha est un des instruments utilisés gofinAncement du commerce extérieur.

En effet, a travers cet instrument, I'lFI ouvre enédit documentaire par lequel elle acquit a
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son nom des biens importés afin de les revendom &lgent importateur avec une plus-value.
La mourabah permet également de financer une dapérat'exportation, et ce par
'acquisition de I'lFlI des biens a exporter puiss leevend avec bénéfice a son client

exportateur de ces biens.

L’IFI utilise également le salam dans le financetrincommerce extérieur, a travers deux
meéthodes : soit par I'acquisition de matiéres pezed qu’elle mettra en vente sur le marché
extérieur ou en échange contre des produits finisl{nverse : produits finis contre des
matiéres premieres) ; soit par la vente par sal&guigpements et machines de productions

aux entreprises nationales en contrepartie de fisoiddustriels destinés a I'exportation.

L’istisnad est un autre instrument d’échange @tililans le financement du commerce
extérieur. A travers cet instrument, les produdexportateurs ou les exportateurs peuvent
faire appel aux IFIs pour financer la productiors déens a exporter et dont les bénéfices
seront partagés entre I'lFl et son client. Les ingt@mns peuvent également étre financés par
l'istisnaéd et ce, a travers l'utilisation du crédibcumentaire, par lequel I'lFI finance la

production des biens a importer puis les revenmhackent importateur.

1-2-2/L’apport del « International Islamic Trade Finance Corporation (ITFC) »

L'ITFC (Société Islamique de Financement du CommerSIFC ») est une entité
autonome au sein de Groupe de la Banque Islamigu®é&Veloppement « BID » et est
considéré comme leader dans le commerce ShariakemtpSon objectif principal est
d’encourager les échanges commerciaux entre les pagmbres de la BID et le
développement et la diversification des solutiorsfidancement islamiques en faveur du
commerce. Parmi les cas ayant contribué d’'un fiearent de commerce par I'lTFC : la
Société Burkinabé des Fibres Textiles (SOFITEXR&T Angels indonésienrid.

L’'ITFC a approuvé un financement de 70 millionsasren chaine d’approvisionnement
mourabaha, en faveur de la SOFITEX, comprenantrgegs agricoles (20 millions d’euros)
et le financement de la récolte (50 millions d’a)rdBien que le Burkina Faso soit considéré
comme un pays a haut risque, I''TFC a approuvéiantement afin d’aider a réduire la
pauvreté grace au commerce. Quant a la PT Angals;@ a bénéficiée d'un financement,

sous forme de mourabaha, de 25 millions de dokar£009, pour sa raffinerie du sucre.

% http://www.itfc-idb.org (consulté le 24/02/2014)
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A travers le financement des opérations commesidl@ FC contribue au développement
économique et a la création de la richesse des, paysla création d’emplois grace a la
facilité des opérations de financement, la rédacties facteurs de risques qui empéchent le
commerce, le renforcement de la confiance aupresmestisseurs dans les marchés moins

développés et 'amélioration des capacités d’expiomn des pays membres.

2/La finance islamique et le développement socio-@womique

La finance islamique est une finance a double solen volet économique, qui cherche a
créer des projets et de la richesse, promouvaiothemerce, créer de I'emploi, etc ; et un volet
social, qui cherche a lutter contre la pauvretéan@éliorer les conditions de vie de la
population, etc.

2-1/ Le rble de la zakat et du waqf

La zakat et le wagf sont deux instruments finascglamiques qui sont d’'une importance
majeure dans le développement socio-économiquepdys et qui permettent de lutter contre

la pauvreté.

2-1-1/Le rble de la zakat

La zakal’ est généralement attribuée aux nécessiteux doptolgension & consommer
tend vers un, c'est-a-dire que tout leur revenucoynpris la zakat, soit destiné a la
consommation (aucune épargne). Une hausse du reaemavers la zakat, conduira a une
augmentation de la demande globale a court tertrdgree a une hausse des prix dans une
situation de non atteinte du plein-emploi (selontHéorie classique) ; ce qui incitent les
producteurs a augmenter la production de biensamsoenmation afin de répondre a la
demande croissante et générer plus de profitss ggalement a augmenter les éléments de
production (capital et travail). Ainsi, il y auraelhausse de la demande de mains-d’ceuvre, ce
qui conduit a réduire le chdmage, a augmenterdieéres et réduire la pauvreté.
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L’augmentation des profits des producteurs et Faegtation de la demande de mains-
d’'ceuvre, permettrait une relance économique globedee a la Zakat, car trés souvent les
producteurs représentent la classe riche de l&tép@t donc avec I'augmentation de leurs
bénéfices, leur richesse s’accroit également patade la zakat a payer aussi. Ce processus

nous permet d’établir un cercle économique, ques meprésentant dans la figure N°25.

Figure N°25: Le cercle économique de la zakat

La zakat
Augmentation des revenus Augmentation du pouvoir
zakat d’achat, de la C°, de la x°
Augmentation de la
Augmentation du fond de demande de mains-
roulement & court terme doeuvre

Augmentation des
ressources
(revenus+bénéfices)

Augmentation du capital fixe & long Baisse du chomage
terme et I'élargissement de la
composition de immobilisation:

Relance économique globale

Source : Adapté de b 8 ua "l 5 Adaall G A g El Ay jlae B W ed 5 BSHIM ¢ jedha jealu adlaid
http://www.kantakji.org
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Les fonds de zakat peuvent également étre utildess la création des sociétés
d’'investissement, dont les actions seront les gty des bénéficiaires de la zakat, et ceci a
travers l'utilisation de plusieurs instruments fiogers islamiques de financement de projet
(moucharaka, moudaraba, ijara et gard elhasanpodtrat de moucharaka entre le fonds de
la zakat et le fonds du waqf, pour la création tteprises au profit des personnes pauvres

peut également étre concfl

Pour le réle économique et social de la zakatfoleds de zakat ont été crées par certaines
institutions financieres islamiques, telles queBEnque islamique de Dubai et la Banque
Faisal islamique en Egypte. La gestion de ces fawdait par un comité spécialisé et

indépendant et qui est régi sous le controle dui@Haoard® .

2-1-2/Le role du waqgf

Si pour longtemps l'institution wagf a été finangér I'utilisation de moyens restreints
(revenus générés par le patrimoine lui-méme, Ldritanion des bénéficiaires du revenu des
awagf, la contribution de I'Etat et La collecte dens}’, désormais I'institution wagf peut
faire appel a la finance islamique pour subvensea besoins de financement en faisant
recours auxnstruments financiers islamiques (moucharaka, ramlsh, ijara, ...) pour le
financement des matieres premieres et des équipendenproduction, I'exploitation des
terres agricoles et la location des biens wagf; isnégalement aux marchés financiers
islamiques, a travers I'émission de sukuk et decdgation en bourse, ce qui permet a
linstitution wagf I'obtention des liquidités

L’adoption de la finance islamique par les instdns waqgf a permis la création d’'une
multitude de projets et le wagf est aujourd’huimoteur de développement économique et
social. Effectivement, le waqf permet le financeime® projets d’investissement permettant
ainsi la création d’emploi et 'augmentation de deoduction des biens et services ; le

financement d’établissements d’ordre public (écolgpitaux, centres de culture et loisirs,
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mosquées, ...), le financement de la recherche #ajemet et le financement de projets
d’infrastructures, tel que les autorodfesPlusieurs pays font appel au wagf pour financer

divers projets, a l'instar de la Malaisie et delgjérie.

La Malaisie est I'un des pays musulmans portangnamd intérét sur le wagf, notamment
sur les «terres wagf ». En effet, en 2000, 20&3%ectares des terres sont au profit des
ceuvres caritatives, et I'un des récents investisa&na grande échelle de terres waqgf en
Malaisie a été initié par le « Conseil Religieutamsique des Territoires Fédéraux »,
collaboration avec « Tabung Haji », « TH TechnasgiSdn. Bhd » et la « Bank Islam
Malaysia Berhad », impliquant un projet pour lastomction d'un immeuble de 34 étages au
co(t de RM151 millioné® Le tableau N°14, présente la répartition des sewaqf dans les

différents Etats de la Malaisie, en 2000.

Tableau N°14:  Reépartition des terres waqf dans lektats de la Malaisie, en 2000

(en hectare$

Etat Wagqf spécifique Waqf général Total
Kelantan 171,54 133,12 304,66
Federal Territory 5,47 22,07 27,54
Terengganu 204,43 43,01 247,44
Sarawak 236,929 - 236,929
Pahang 3985 - 3985
Sabah 4,178 25,42 29,598
Johor 1951 3976 5928
Perlis 218,69 8,75 227,44
Melaka 773,39 69,97 843,34
Kedah 42(Q 423,34 843,34
Negeri Sembilan 1727,35 61,25 1788,60
Selangor 621,10 442,15 1063,25
Perak 4474 647 5122
Pulau Pinan 22,211 67,05 89,26
Total 14.815,787 5919,83 20.735,61

Source: Hasan. Z & Abdullah. M. N; « The investment of Wéand as an instrulent of muslims economic
development in Malaysia »; International ConferenoeEndowments Investment; Dubai-UAE; #-Bebruary
2008; p 2.

*2 http://irshad.gov.sd/pdf/doralwagif.pdf (consuké31/10/2013 & 15:30)

*3Hasan. Z & Abdullah. M. N; “The investment of waghd as an instrument of muslims economic
development in Malaysia”; International Conferemee Endowments Investment; Dubai-UAE; 4-6
February 2008; p 1-2.
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En Algérie, la loi n° 01/07 du 22 mai 2001 a permiapporter un nouveau mode
d'utilisation du Wagf; grace a laquelle les fonctsdlectés peuvent étre utilisés dans des
projets d’'investissements en faveur de la population. P&mprojets lancés par le Ministére

des affaires religieuses et du waqf algéfien

- Construction d’'un centre commercial et culturelaawlilaya d’Oran : financé par un
investisseur privé sur un terrain appartenantoads$ Wadf ;

- Construction de 42 locaux commerciaux a la wilagaTéaret : financé par le fonds
Waqf ;

- Construction de centres commerciaux et adminifdratia wilaya d’Alger : financé par
des investisseurs privés (sous contrat de conegssiosur un terrain appartenant au
fonds Waqf ;

- Construction, a la wilaya d’Alger, d’'une mosquée, 150 logements, de 170 locaux
commerciaux, d'une polyclinique, d’'un hétel, d’utmnque, d'un orphelinat et
ameénagement d’espaces verts ;

- Construction d’'une société de service taxi (30st@xiur 40 postes d’emploi).

2-2/Le réle des institutions financieres islamiquefFIs)

Si les IFls sont considérées comme des institutidasfinancement de projets et
d’'investissements dans le but de générer des qraétles-ci sont également des institutions
socialement responsables qui offrent des servicesprafit du développement socio-

économique.

2-2-1/Le r6le de la Banque Islamique de Développemte

La Banque Islamique de Développement (BID ou IDB,aaglais) a mis en place une
stratégie de lutte contre la pauvreté, dans lesude® :

“http://www.marw.dz/index.php/2010-01-21-09-36-4%51#10-02-16-16-28-19 (consulté le
31/10/2013 a 15:40)

> Banque Islamique de Développement ; « Documentiatitation sur la réduction de la pauvreté » ;
Djeddah, Royaume d’Arabie Saoudite ; Avril 20079-h0.
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Promouvoir la croissance profitable aux pauvregcaun intérét particulier a la
distribution équitable des bienfaits ;

Se pencher sur les contraintes et les problemesmés par les femmes au niveau du
développement économique ;

Mettre I'accent sur le développement humain ave@agticulier, des améliorations en
matiere de santé et d’éducation ;

Fournir des filets de sécurité sociale aux démunis

Insister sur la bonne gouvernance et I'acces degresa aux services publics ;

Stimuler et tirer avantage de I'appropriation ghplication des Etats membres.

La BID vise a maximiser son appui a la réductionalpauvreté en tirant des legons des

expériences réussies tout en préservant la casdicjée purement islamique de son approche.

Elle encourage également la coopération sud-duavars I'échange d’expériences entre les

pays et institutions membres de I'OCI ainsi queuttfes pays non membres. Deux themes

fondamentaux définissent la substance des actiggé®duction de la pauvreté de la BID, a

savoir®®:

Une aoissance économique profitable aux pauvrés Banque a déja constitué un
dossier consistant de projets profitables aux pEuviElle devra favoriser une
croissance qualitative dans ses pays membres léasnavancés (PMMA) en
développant les infrastructures rurales et urbamesugmentant la valeur ajoutée des
secteurs productifs et en financant les activi@ségatrices de revenus. Elle mettra
ainsi l'accent sur les aspects essentiels desitastide croissance profitables aux
pauvres, notamment : le développement rural efcalgri I'infrastructure rurale et
secondaire, la microfinance, les programmes dengarat le développement sélectif
du secteur privé. Dans tous ces domaines, lesiquag et les actions de support

seront congues pour profiter aux pauvres qui sizesy,

Développement deapital humain: La Banque considére que le capital humain est le
premier atout des pauvres et que son développeestrd’une importance capitale

dans la lutte contre la pauvreté. Les projets etienead’éducation et de santé sont la

*® Banque Islamique de Développement ; « Documentetitation sur la réduction de la pauvreté » ;
op.cit; p 12.
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base sur laquelle reposeront ensuite la pluparackegtés de réduction de la pauvreté.
En matiére d’éducation, la BID fera du financemées$ écoles primaires sa priorité,

accompagnée de programmes d'alphabétisation inensCependant, pour que

I'action soit efficace, la banque mettra égalent@tent sur les écoles secondaires et
les universités et autres établissements d’étudpsrigures, et sur les centres de
formation professionnelle. Dans le secteur de aésde financement d’unités de soins
de santé primaires demeurera une priorité absaluveur des pauvres. Les soins
prénataux et I'éradication des maladies y figummtonne place, mais des hopitaux
de quartier, régionaux et spécialisés aussi sdirmaricés. En outre, des programmes

d’'information du public seront multipliés, dansckdre de la prévention des maladies.

2-2-2/Le rOle du gard elhasan

Bien que les institutions bancaires islamiques)Ble puissent octroyer des crédits avec

taux d’intérét, celles-ci utilisent le radq elhagsur satisfaire certains besoins financiers de

sa clientéle, en consacrant une somme d'argenindesa ses clients démuHisDu fait que

I'activité principale des IBIs soit le financemegtitl'investissement, le gard elhasan n’est pas

considéré comme une activité principale mais urisersocial, pour cela les IBls ont

déterminé la destination de ces préts commé&®suit

Des préts a court terme pour la clientéle (qui petnétre d’autres IBIs), afin de
satisfaire les besoins de financement temporaegsonniers ou urgents ;

Des préts compensatoires, pour effectuer des ssrligs a I'lBI comme la garantie
des opérations bancaires et le crédit documentaire

Des préts sociaux, pour le financement de la stéjales soins, des mariages, etc.

Le gard elhasan peut étre réparti selon deux caesia

Despréts productifs destinés au financement des activités dont feebude générer

des profits (commerce, agriculture, péche, indeistic). Dans ce type de préts, I'IBls
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octroie ces préts dans un cadre de moucharakastj@ la fois pour la banque une
opération d’investissement et une activité sociale

- Despréts a la consommatiandestinés au financement des besoins de base de |
clientéle (habillement, médicaments, logementdasité, etc), dont seul le capital doit

étre remboursé a I'lBl.

De ce fait, nous pouvons constater que le qardsatha un double réle dans la société, un
réle économique a travers le financement de prq@tsation d’entreprises, financement
d’équipement de production,...), permettant aingiration d’emploi ; et d’'un réle social a

travers le financement de besoins de base desgitéces

3/Perspectives des marchés financiers islamiques

Les marchés financiers islamiques représentent lémeét tres important dans le
développement et la croissance de la finance ef'@®nomie mondiales, grace aux
différentes opportunités qu’ils présentent en terntiinstruments, de gouvernance et

d’éthique, notamment dans un contexte de globaiséihanciere.

3-1/Le réle des marchés financiers islamiques

L’existence des marchés financiers islamiques estedgrande importance, que cela soit
dans les pays musulmans ou non-musulmans, du dalewt role et de leur fonction. La

création méme d’'un marché financier unifié est démarche envisageable.

3-1-1 L'importance des marchés financiers islamique

Le recours aux marchés financiers islamiques paralgents économiques souhaitons
s’appliquer a la Chari'a quant a leur opérationdrabsactions financieres, peut revenir a

plusieurs raisons, telles qie
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- Renforcer l'investissement a long terme dans leditutions financiéres, par le
développement des instruments et des méthodes edtisgement en finance
islamique et a travers les marchés de capitaux ;

- Rechercher des sources financieres par une soumcrgur le marché, que différents
instruments et techniques conformes a la loi igi@mipeuvent assurer (les certificats
d'investissement négociables, les fonds de gestoomortefeuilles, les actions, les
sukuk, etc) ;

- Diversifier I'investissement des épargnants, apeimettre une meilleure gestion des
liquidités et des risques ;

- Attirer des capitaux étrangers pour une prise deicgzation dans les entreprises
locales ;

- Encourager l'investissement dans le secteur der@aie réelle (un secteur tres reliée
a la finance islamique) ;

- Créer des indices boursiers islamiques, tels quBde Jones Islamic Index, qui
permettront une meilleure cotation en bourse pesrédntreprises et une accessibilité
plus facile et plus rapide aux données de celles-ci

- Se libérer de tout risque de déclenchement de Gésea I'utilisation d’instruments

prohibés par la Chari'a (taux d’intérét, effet deiér, vente a découvert, etc).

3-1-2/Le rble d’'un marché financier islamique unifé

Chaque pays est en mesure de créer un marcheéiéngiamique, notamment si celui-ci
dispose en son sein un nombre assez importantitliiicns financiéres islamique (tels que le
Bahrein et le Kuwait), ou si celui-ci dispose dsystéme financier basé sur la Chari’'a (tels
gue le Pakistan, I'lran et le Soudan). Les paydaoprésence de la finance islamique est
faible, ne sont pas exclus de cette possibilité,cantraire ceci pourrait encourager le

développement de cette finance par la création 9’ attirer des capitaux étrangers.

Ceci dit, avec l'unification de tous ces marchésrga création d’'un seul marché financier
islamique ne serait que bénéfique pour les payesetaigents souhaitons faire appel a la

finance islamique, principalement les pays musubngoi se trouvent dans le besoin
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d’accroitre leur croissance et développement écaoes. De ce fait, un marché financier

islamique pourrait :

- Consolider les concepts de coopération économiqu@ solidarité entre les pays
musulmans, de sorte que la mise en place d'un éndinhncier islamique unifié
contribuerait a la construction d'une stratégietaas collectives pour faire face aux
défis posés par les variables économiques modeinés lumiére de l'ouverture
commerciale sur les marchés internationaux, y c@ies marchés internationaux de
capitaux ;

- Renforcement I'économie islamique et réalisetdnation et I'eéquilibre entre les pays
musulmans, contribuant ainsi a I'édification d'@ee®nomie islamique capable de se
libérer des restrictions et avoir une certaine jr@hélance économique et politique,
contribuant ainsi a assurer une meilleure stal@litgnomique, sociale et politique ;

- Soutenir les efforts de développement dans le geace a la participation des peuples
musulmans dans cette démarche, ce qui permettreerter les comportements des
agents dans le domaine de I'épargne et de la conathom économiques, et contribue a
I'allocation optimale des ressources économiquasigques ;

- Accélérer la revitalisation de I'économie islamiauida protéger contre les effets de la
récession et le ralentissement des taux de crassanfournir un financement pour les
institutions ;

- Rapatrier les capitaux islamiques investis en getles marchés financiers islamiques
et stimuler la mobilité des flux de capitaux erér® pays musulmans ;

- Trouver et développer des instruments financidesmigues négociables, surtout a la
lumiere de la demande croissante, qui est estincégitae a un rythme de 15% par an ;

- Donner une forte impulsion a l'activité des ingi@ins financiéres islamiques dans les
différents pays musulmans, ce qui les aiderait reérgét a répondre a leurs besoins
financiers, ainsi qu'a relever le défis concurrelsti des institutions financieres

conventionnelles.
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3-2/Le développement des marchés financiers islamigs

La diversification dans [architecture financiéreslamique permet un meilleur
développement des marchés financiers islamiquesc Alus de recherche de possibilités
d’adaptation des produits financiers conventionrels exigences de la Chari'a et une
amelioration des instruments financiers déja emistales marchés financiers islamiques

seront en mesures de concurrencer leurs homolatassques.

3-2-1/L’apport des instruments existants

Les jurisconsultes et les spécialistes de la fieasamique sont arrivés a développer un
certains nombres d’instruments pouvant développemiarchés financiers islamiques, dont

les principaux sont les actions et les obligations.

L'utilisation des actions en islam est permise @ cela reste dans un cadre respectant la
Chari'a, a I'exception des actions sans droit detergvoir annexe N°09), et qui en finance
islamique peuvent étre représentées par les instrignparticipatifs : moucharaka, moudraba,
etc. Cependant, I'émission d’actions en boursesngemrne augmentation du capital des
entreprises sans faire appel a 'endettement ¢adle nationale ou internationale), en évitant
ainsi le risque d’augmentation des taux d'intérédenc des charges des entreprises. Le
recours aux actions peut étre également utilisavets le capital-investissement islamique, le
capital-risque islamique et le capital-développemgiamique, afin d’encourager la création
d’entreprises (strats-up), les joint-ventures, I&E, etc. Les instruments participatifs
islamiques font en sorte que les pertes et lesigsgoient partagés équitablement entre les

actionnaires?

Afin que les marchés financiers islamiques soienservices des IFls et plus efficaces et
efficients, ils se doivent de s’appuyer sur uneopdie d’'instruments permettant I'émission de
valeurs mobilieres ; et du fait que les obligatisngent interdites en islam, les jurisconsultes

et les spécialistes de la finance islamiques orst eni place une typologie assez riche en

%2 |slamic Finance News ; « Islamic private equityl arenture capital: Still misunderstood? »; IFN
Supplements-Sukuk & capital market 2012, 07 Novembe 2012; in
http://www.islamicfinancenews.com (consulté le 132013 & 01 :40)

Page | 216



Chapitre 5 : La finance islamiquians le contexte de la globalisation financiére

termes de sukuk pouvant étre émis sur les mardhésaciers, et qui peuvent offrir des

avantages semblables & ceux des actfons.

3-2-2/La nécessité d’utilisation de nouveaux instments

Les produits dérivé8 sont parmi les instruments ayant marqués le psosedle
globalisation financiére et qui étaient 'un desnpipaux facteurs de la crise financiére de
2007. Ainsi, bien que la quasi-totalité de ces pitsdsoient prohibés en finance islamique,
néanmoins la mise en ceuvre d’alternatives est agwable, afin de permettre un meilleur
développement des marchés financiers islamiquésctiviement, il serait nécessaire de créer
des produits dérivés conformes a la Chari’a, notantngdans un contexte de globalisation
financiére qui ne cesse de montrer ses limitestilisation de produits dérivés islamiques
permettrait une meilleure gestion des risques,édesiomies de transaction et d’intégration
avec le systeme financier international et de frefit des opportunités d’investissement qui
les accompagnent et des opportunités de financegueérgxistent sur les marchés financiers

internationaux.
L'importance d’un recours a des produits dérivémisgues se refléte dans :

- La nécessité d’'adaptation des IFIs a la réalit&yheme financier international, qui,
parmi ces principales caractéristiques: la valétildes prix (des actions, des
marchandises, des matieres premieres, etc), s'akpasisi a des risques qui pourront
cependant étre évités au lieu qu’ils soient encowans méme que les IFIs soient
responsables ;

- L’appel a maintenir l'authenticité des IFls et assisa modernisation et sa position
concurrentielle face aux institutions financiéreswentionnelles, a travers la création
de nouveaux produits ou de I'adaptation des predionhventionnels aux principes de

la Chari’'a.

Ce qui serait important de souligner est la comaiit#th de ces produits comme étant qu’un
jeu de hasard ne revient pas a leur nature maigagon dont ils sont utilisés et qui pourront

donc étre convertie selon les principes de I'islam.
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Section 3 : Risques, défis et devenir de la finanegdamique

A I'ere ou le systeme financier mondial se trouseef a une multitude de risques et de
défis a relever, il serait nécessaire de savoiteta est également approprié a la finance
islamique qui s’est montrée intégrée dans le systglobalisé ?Il serait également important
de savoir quel serait le devenir de cette finaraesdin environnement financier international

instable ?

1/Les risques et les défis de la finance islamique

Désormais, la finance islamique est une financeéalisée ayant intégré le systeme
financier mondial. De ce fait, elle devrait faicé a quelques risques et relever un certain

nombre de défis.

1-1/Les risques de la finance islamique

La finance islamique se doit de faire face a undéitnde de risques, dont certains qu’elle
partage avec la finance conventionnelle et donttcea qui lui sont spécifiques ; elle devrait
également avoir un ensemble de moyens et d’'owdilgedtion de ces risques.

1-1-1/Typologie des risques

La finance islamique présente une typologie deugsqqui peuvent étre emmun avec
la finance conventionnelle, appelésisques génériques (risque de crédit, risque de
marcheés,...) et des risques qui lui sont, appeléisque spécifiques (risque de non-
conformité a la Chari’a, risque du taux de renddmer). Nous présenterons ces différents

types de risques dans le tableau N°15.
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Tableau N°15: Les risques de la finance islamique

Catégories| Types de Définition
de risques risques
Risque de | Représente la possibilité qu'une contrepartie mangu ses
crédit obligations conformément aux termes d'un accorkstconditions
d'un contrat de crédit, tel que la mourabaha.
w Risque de | Il s’agit de l'impact potentiel des fluctuationdaléorables des prix
L marché tels que le les taux de change ou du prix desratisur la valeu
=) économique d'un actif.
:% Risque de | Représente la perte potentielle résultant de pac@&e d'une
g liquidité institution financiére soit d’honorer ses obligat ou de finance
Q augmentation des actifs a leur échéance, notamncherfait de
3 I'interdiction de la Chari’a le recours a un empgramec intérét et a
o la titrisation bancaire.
Risque Ceci est relatif aux pertes qui résultent des Héfeies du personne

-

-

opérationne

et des systemes technologiques, ou a l'adoption ndames
(comptables, par exemple) et de stratégies inadEsjuau
fonctionnement spécifique des institutions finareséslamiques.

Risques spécifiques

O O — P

Risque de | Il s’agit d'un risque qui découle du non respec daseignements

non- de la Chari’'a dans la création et la mise en pthicestruments, de

conformité | contrats ou de normes (comptables ou de gouverhéine@cieres

a la Chari'a | islamiques (d’'une maniére volontaire ou involorggir

Risque du | Représente l'impact potentiel sur les rendemerdgopgués par le

taux de changement inattendu de leur taux.

rendement

Risque Il s’agit d’'un risque auquel l'institution financi peut faire face

commercial | suite a la concurrence commerciale pour payer glegements qu

transféré dépassent le taux qui a été gagné sur ses actdacks par le
titulaires de comptes d'investissement. L'instdatise devra don
de renoncer a une partie ou la totalité de sagmnprofit afin de
conserver ses bailleurs de fonds.

Risque de | Représente la perte que les actionnaires d’'un aiodé partenarid

placement | (le cas de la moucharaka et la moudaraba) subjsseité a une

en actions | baisse de la valeur de leurs actions sur le marché.

—

Source: Adapté de: Laldin Mohamed Akram; « Risk managenienslamic finance »; International Shari'a

Research for Islamic Finance; p10-11.
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1-1-2/La gestion des risques

Il existe de nombreux types d'outils et de moyeasgdstion des risques de la finance
islamique, en raison de la diversité des risques|aels elle est exposée. La mise en place
d'une gouvernance plus rigoureuse est égalemerdgsséice pour minimiser les risques

encourus par la pratique financiere islamique.

Dans le cas de la gestion des risques générigess,moyens utilisés en finance
conventionnelle sont tres souvent repris en finasl@nique, a I'exception de ceux qui ne
soient pas conformes a la Chari’a (tel est le magaftains produits dérivés). Ces moyens
peuvent étre : la diversification des portefeuilgivestissement (pour une plus grande
répartition des risques), la définition de crited&@valuation et d’octroi de crédits,
I'élaboration d’'un systeme de gestion et d’idenéifion des besoin de liquidité (notamment,
du fait qu’en finance islamique, il est interdit thre appel aux préts avec intérét et a la
titrisation bancaire), I'adoption d’une veille fingiére aux sein des institutions financieres
islamiques, eté> Quant aux risques spécifiques, ceux-ci peuventgdrés par I'utilisation de
certains moyens, tels que : I'élaboration de syst&a controle et du surveillance plus
rigoureux dans les Chari’a boards, la certitudéatkquation des contrats aux principes de la
Chari'a avant leur signature, la détermination diveau approprié des soldes de réserve de
taux de rendement et d'investissement, la miselarem’un systeme pour gérer les attentes

des actionnaires et des titulaires de comptesegitissement, ett

En termes de gouvernance, la finance islamiquéeesie de respecter et d’appliquer un
certain nombre de normes. D’abord les normes éwlgar le comité de Bale (ratio Cook,
ratio Mc Donough et les normes de Bale Il1) et basques central®s Egalement, les acteurs
de la finance islamiques se doivent de respectat'agipliqguer les normes élaborées par
'AAOIFI et I'ISFB, les deux principaux organes deuvernance de la finance islamique. En
effet, depuis sa création, 'AAOIFI a établi 95 mas, qui se répartissent comme suit : 26
normes comptables, 05 normes d’audit, 07 normepdeernance, 02 normes d'éthique et 45
normes Chari'a® Quant a I'lFSB, celui-ci a établi sept principalesrmes de gouvernance
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des institutions financiéres islamiques (IFIsyeadeption des assurances islamiques (takaful)
et des fonds communs de placement islamiques,i seqgqépartissent en des approches de la
gouvernance générale des IFls, en droit desitidglale comptes de placement, en le respect
des régles et principes de la Chari’a et en lssprarence de l'information financiere a I'égard

des comptes de placem®nt

1-2/Les défis de la finance islamique

Bien que la finance islamique soit dans un envieoment de plus en plus favorable a sa
mise en ceuvre et a son adaptation de par plugiays au monde et que celle-ci soit en
ascension continue, néanmoins il faudrait souligneelle se trouve face a une multitude de

défis, qui se présentent sous formeslélies internationauet dedéfis interne®.

1-2-1/Les défis globaux et internationaux

La finance islamique se doit de confronter un derteombre de défis internationaux
imposés par le processus de la globalisation figagcafin qu’elle puisse avoir une meilleure

position mondiale. Ces défis internationaux sem&su comme sulit :

- La libéralisation des services financieismpligue une forte concurrence entre les
institutions financiéres conventionnelles et islanes, mais également entre les
institutions locales et étrangéres. Ceci pour@itdeire a une augmentation de la prise
de risque dans le but d’avoir une meilleure refitélyimais sans qu'il y ait une bonne
gestion de ces risque, ce qui serai d’'une men&stabilité financiére des institutions
financiéres islamiques ;

- Lesattentats du 11 septembre 20€dnt encore un autre défi que la finance islamique
doit relever du fait que depuis cet événement dtigong, les islamophobes accusent
cette industrie d'étre a la téte du financemenédbrisme et du blanchiment d’argent,

conduisant ainsi a une certaine crise de confianagette finance ;

% Islamic financial services board ; « Guiding prpies on corporate governance for institutions
offering only islamic financial services (excludirglamic insurance (takaful) institutions and isiam
mutual funds) » ; Malaysia; December 2006; p 3-4.
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L’adoption desnormes de Balgeste encore un défis pour la finance islamique,
jugeant que ces normes ne prennent pas en corngddraspect et les fondements de
cette finance, ce qui rend difficile leur applicatide par les acteurs de la finance
islamique ;

La globalisation financiérequi a pour but l'unification des marchés monétaires et
financiers, conduit a davantage d’innovation danrarchitecture financiére
internationale et impose l'adoption de certainestigues ; ceci dit, la finance
islamique se doit de suivre ce mouvement si ellehaibait poursuivre dans sa
démarche mondiale ;

Lesfusions-acquisitionpour la formation d’entités financieres géanta# sievenues
des opérations assez fréquentes dans cette érlmdigation, ce qui intensifie la
concurrence dans ce secteur. Cependant, la quegtiose pose est de savoir si les
institutions financiéres islamiques possedent-ddegolonté et la capacité de réaliser
des fusions-acquisitions ?

Le «e-banking »un élément majeur dans le processus de la globatisinanciere,
est d'une présence tres limitée dans les institatlmancaires et financieres islamiques,
et que celle devraient prendre plus en considérafo de faciliter ses transaction,
notamment a I'échelle internationale ;

La gouvernancele la finance islamique a besoin d’une amélionatiotamment, dans
le cadre d'une adoption de normes comptables phussparents sous le régis de

I’AAOIFI, et une standardisation des contrats ficiars islamiques.

1-2-2/Les défis spécifiques

Outre les défis internationaux, la finance islamigioit également faire face a des défis qui

lui sont spécifiques et que nous reprenons comihe su

La création d’'urcadre institutionnekolide reste encore un grand défi pour la finance
islamique. Pour cela, il faudrait mettre en plage aadre réglementaire et des
politiques facilitant la création de marchés ensfitutions financiers islamiques, ainsi

gue la pratique de leurs activités ;
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- Les défis desmspects opérationnelkst dudéveloppement de l'architecture financiere
islamiquereste encore un relever, afin de faire face atearrence conventionnelle
et de satisfaire les besoins de la clientele ;

- Le développement technologique, de la formation etadR&D sont d’'une grande
nécessité pour la finance islamique, qui se voit ,manque de ces dernieres,
principalement dans la formation de jurisconsukpécialistes de cette finance ; et
gu'’il y est un meilleur intérét quant a la R&D damessecteur ;

- L’ouverture de fenétres islamiques dans les bangaegentionnelles, ou la création
par ces dernieres de filiales dans le marché iglammettent les banques islamiques
dans uneconcurrence inégalequant elles se retrouvent face a des institutibas
grandes renommeée et/ou a meilleure adoption dhmblogie ;

- Les pays musulmans devraient apporter un plus graédét a leurdéveloppement
economiquecar la finance islamique est directement reli€éanomie réellest que
toute récession ou méme dépression conduirait anisedans cette finance ;

- Le défi degouvernancese présente également au niveau interne, et daitdgu’un
certain nombre de pays ne prennent pas I'aspecifispp@ de la finance islamique
dans la mise en ceuvre de la réglementation baneaimrganciere. Un autre aspect de
ce défi se retrouve dans la divergence des avigeek (fatwa) entre les jurisconsultes
guant a la pratique de certaines activités finaesié¢

- Bien que I'excédent de liquidité représente 40%adealeur des actifs des banques
islamiques (alors qu'il est a 20%, dans les bangoesentionnelles), la création de
'emploi au sein de ces institutions est encore ani®cart et elles se voient donc en
manque de capital-humain et se trouvent dans uoatisn de mauvaise gestion de

liquidité.

2/Le devenir de la finance islamique
Dans un contexte de globalisation financiere qudesos jours instable, quel pourrait étre
le devenir de la finance islamique ? Quelle potirédre sa place ? Continuera-t-elle a

connaitre une telle expansion ?

2-1/ La finance islamique et la réforme du systemfenancier international

Outre 'accompagnement de la finance conventioanddl finance islamique est parfois

considérée comme une solution aux dysfonctionnesnduntsysteme financier et un élément
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des réformes attendues du systeme financier iritenah (notamment suite a la crise

financiere de 2007) et ce grace a sa stabilité darevironnement instable.

H. Simon avait constaté que la cause principale dépression des années trente du siécle
dernier est la crise de confiance dans le systéenerédit qui aurait pu étre évitée si le
financement des investissements était basé surlystense participatif. H. Minsky rejoint
Simon dans la nécessité de mettre en place unnsysté financement participatif et non de
crédit®™ Selon Keyne¥, une meilleure utilisation de la monnaie et urabitité financiére se
verront quand les préts seront octroyés a un taux Pour Maurice Allais, la stabilité
financiére aura sa place quand le taux d'intérét égal a zéro et que I'impét sur le capital
soit de 2%, ce qui est relatif a la prohibition dla et au taux de le Zakat, que la haute

Autorité francaise avait pubfié

Vincent Beaufil§*, le directeur de la rédaction de « Challenge »it #@¢ait : « En réalité,

et Benoit XVI nous pardonnera, au moment ou n@wv&tsons une crise financiére qui balaie
tous les indices de croissance sur son passagst, pfetét le Coran qu’il faut relire que les
textes pontificaux. Car si nos banquiers, avidesrelgabilité sur fonds propres, avaient
respecté un tant soit peu la Chari'a, nous n’eri@®s pas la» et dans un article publié le 4
mars 2013, sous l'intitulé « Dalla finanza islampraposte et idee per I'Occidente in crisi »
(Idées et propositions de la finance islamique p@gacident en crise), l'officiel quotidien du
Vatican vante les avantages d’'un systeme fondéesuprincipes de la religion musulmane,
dont le message est trés clairement érfdncé\ous pensons que la finance islamique peut
contribuer a la refondation de nouvelles regles mptau finance occidentale, vu que nous
sommes confrontés a une crise qui est essentigitem® crise de confiance dans le

systeme.
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®2 John Maynard Keynes ; « Théorie générale de I'éipgiéd'intérét et de la monnaie » ; éd. Payot,
1998, 387 p.

% Grandmont J. M ; « Rapport sur les travaux sdigatis de Maurice Allais » ; Annales d’économie
et de statistique ; N°14 ; 1989 ; p 26-30.

64 http://www.xibar.net/Ecovision-La-finance-islamigaelution-de-sortie-de-crise_al6971.html
(consulté le 18/07/2013 a 15:20)
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2-2/L’expansion future de la finance islamique

La finance islamique ne cesse de connaitre unesisceet plusieurs études montrent que
ceci se verra également dans les années a vemitlewts sa valeur a été estimé a 700
milliards de dollar en 2009 et il est attendu de’'etteigne 1.300 milliards de dollar d’ici
2019%° Selon «The Bankew, les révolutions arabes en Afrique du Nord (début13(nt
apporté un changement positif pour la finance igjae dans cette région du monde, des
réformes de la réglementation bancaire et finaa@ent en phase de modification en Egypte,

en Tunisie, en Lybie et au Maroc, pour renforceritique de cette finance dans ces Jays.

Selon Ernst&Young, les actifs financiers islaoneég de la région du MENA atteindront
environ 990 milliards de dollars en 2015 contre #fiiards de dollar en 2010 et les banques
islamiques afficheront un taux de croissance andeeR0% d’ici 2015 ; notamment avec
I'introduction d’'un systeme islamique complet daestains pays d'Afrique du Nord (voir la
figure N°26)%® La Banque Islamique de Développement (BID) estiue les institutions
financiéres conventionnelles de la région GCC swediront en un systeme islamique d'ici
2025%

Figure N°26: Prévisions des actifs bancaires islaque dans la région du MENA en
2015(en milliards de $)
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Source:Ernets&Young; « World Islamic Banking »; Competithess Report 2011-2012; p8.

% Jouini. E et Pastré. O ; « La finance islamiquse solution & la crise ? » ; Edition ECONOMICA ;
Paris. 2009. P2.

®7 http://eamaar.aiforms.com/?mod=article&ID=3674n@alté le 28/06/2013 & 16 :08)

% M.Redouane ; « Selon une étude : les actifs firmadslamiques atteindront les 1100 milliards de
dollar en 2012 » ; Revue Les circuits de I'Eco/1262011.
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La « Banca del Monte dei Paschi di Siena », erneltgdrojette un potentiel de dépots
bancaires de détail islamiques de 4,5 milliardsiais (5,8 milliards de dollars) et des recettes
de 170 millions d’euros (218,6 millions de dollaes) 2015 ; et 26 milliards d’euros (33,4
milliards de dollars) et 950 millions d’euros (1,2#lliards de dollars), respectivement en
2050/° La Deutsche Bank estime que I'ensemble de linitiginanciére islamique pourrait
doubler ses actifs & 1 800 milliards de dollar2en6. Ainsi, la liquidité du marché a éveillé
l'intérét de Goldman Sachs qui créa en 2012 unrproge de sukuk de 2 milliards de

dollars’*

L’intérét de la finance islamique réside dans ll@tion de la démographie. Dans une
vingtaine d’années, le hombre de musulmans depeasser de 1,6 milliard a 2,2 milliards
(soit environ un quart de la population mondial&).Europe, ils représenteront 58 millions de
personnes en 2030, soit environ 8% de la populatioe clientéle en forte croissance que la
France (6,8 millions de musulmans en 2030) veut Bdemment séduire en développant
des produits et des solutions en matiere de finasleenique. De plus, la population
musulmane n’est pas la seule intéressée par ce#téactEn effet, face a une conjoncture
économique difficile, la finance islamique intémsde plus en plus la communauté
internationale en raison de sa dimension éthidgieeise, de sa philosophie socialement
responsable et de son ancrage a I'économie rédliées’adresse en outre a toutes les couches
socio-economiques de la société. Elle permet égalenme distribution plus équitable de la

richesse et empéche les effets de levier exc&ssifs

0 Islamic Finance News; « 2012guide »; Malaysia;r&aty 2012; p49-50.
"http://finance.sia-partners.com/20120417/la-finaistamique-etat-des-lieux-et-perspectives/
(consulté le 16/07/2013 a 23 :15)
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Chapitre 5 : La finance islamiquians le contexte de la globalisation financiére

Conclusion

A travers ce chapitre, nous avons pu présentandade islamique dans le contexte de la
globalisation financiere qui est de plus en plgtahle, dont la plus grande défaillance s’est
vue lors de la crise financiere de 2007. Néanmdenfinance islamique s’est montrée capable
de s’adapter a cet environnement et imposer sa @acce globalisant et en créant ses
premieres places financieres internationales. Encoette finance a pu faire face aux
retombées de la crise pour en subir que quelquesdes moins graves, contrairement a la
finance conventionnelle, et qui a vite repris stanga laisser croire qu'elle n’a pas été
touchée par la crise.

Encore, les perspectives de la finance islamiquentrant qu’avec une utilisation
dynamique de ses instruments, cette finance esibt@aple répondre a un certain nombre de
besoins financiers, économiques et sociaux. En, éffgavers le recours a cette finance, des
projets de créations d’entreprises, de joint-vexsurd’infrastructure, ... ; ainsi que le
commerce extérieur peuvent étre financés. La fimaslamique intervient également dans le
développement socio-économique, notamment dangtéadontre le chbmage et la pauvreté
et ce a travers la zakat, le wagf, le gard elha&tdas démarches et stratégies de la Banque

Islamique de Développement (BID).

Bien que la finance islamique ait montré ses cagmaile solidité, de stabilité et de
performance, celle-ci n’est pas sans risques,igdggas qu’elle peut avoir en commun avec la
finance conventionnelle ou qui lui sont spécifiquegalement, face aux changements dans
'environnement financier international, cette figa doit relever un certains nombres de
défis a I'échelle internationale ou interne. Enamgshe, ces risques et ces défis ne font pas de
la finance islamique une finance sans avenir, Aienontraire, celle-ci apporte de plus en plus
un intérét mondial, la considérant comme un élénmajeur de la réforme du systeme

financier international ; et son expansion danad&de est en progression continue.
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Conclusion générale

A travers ce travail de recherche, il nous apégsiblede ressortir le lien existant entre le
phénomeéne croissant de la globalisation finan@éta fréquence des crises financiéres, avec
un intérét plus particulier a la crise financieee 2007, du fait de sa dimension mondiale, de
ses retombées dévastatrices ressenties jusqu’gpmeset de sa menace sur la stabilité du
systeme financier international. Ce travail de ezchea également montré, qu’effectivement
de nombreuses crises ont marquées le processuslobeligation financiere, dont la
frequence commenca a devenir plus importante air pdes années 1970, avec une
augmentation des risques qui les accompagnent, ldaredre de lintégration des marchés
financiers internationaux, ce qui depuis, a nétessi travail plus rigoureux en termes de
recherche de mécanismes de prévention, d’attémudioleurs impacts et ampleurs et de

solutions de sortie de celles-ci.

Il résulte aussi de ce travail de recherche queise financiére de 2007 trouve ses origines
dans l'augmentation des taux d’intérét, I'expansitenla liquidité et de I'octroi de crédit,
l'utilisation extensive des produits dérivés, dditiasation, de I'effet de levier et de la vente a
découvert ; ainsi que I'absence de transparence ldamrmarchés financiers aux Etats-Unis. A
la suite de ces pratiques, les emprunteurs (notanmeeux a faible solvabilité) se sont
retrouvés dans une situation d’'incapacité a rendssuleur crédit, principalement avec la
baisse de la valeur de 'immobilier, considéré camme garantie des crédits ; puis la crise a
atteint tous les marchés financiers américainssetagivée a ceux de I'Europe, pour enfin
toucher d’autres pays. La crise a été accompagnée dugmentation des prix du pétrole et
de l'agroalimentaire dans le monde. La crise n's @a des effets uniquement sur le secteur
financier, mais sur le secteur de I'économie rééfjalement, avec une augmentation du taux

de chémage et du seuil de la pauvreté a I'écheablediale.

Dans ce contexte, il est claire que des solutiorads aux retombées des crises ne soient
pas encore établies par les pays, c’est alors quértiains nombres de mesures et de réformes
sont appelées a étre mises en ceuvre afin d’éviterdéputres crises se déclenchent ou du
moins, éviter toutes conséquences menacant lditgtdnanciere et économique. Dans cet
appel, il est toutefois considéré qu’une finandegéle serait un des éléments important dans
la réforme du systéme financier international etirpone finance qui ne soit pas centrée
exclusivement sur le profit. Ceci a été un objeinddiscours prononcé par le Président de la

République francaise, Nicolas Sarkozy, le 25 septer008 et dont nous pouvons reprendre
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guelques phrases de sensL’économie de marché, c’est un marché régulé, misexvice

du développement, au service de la société, alcsede tous.... Le capitalisme... ce n'est
pas la primauté donnée au spéculateur. C’est lanptité donnée a I'entrepreneur ..., la
récompense du travail, de l'effort, de linitiative., c’est la responsabilité individuelle,
'engagement personnel C’est une éthique, une morale, ce sont des institsit. La crise
financiére ... c’est la crise d'un systéme qui s&etgné des valeurs les plus fondamentales
du capitalismes’. La finance islamique peut, cependant, étre céné& comme un
compartiment de la finance éthique pour sa dimensiorale et socialement responsable

imposée par la Chari'a.

La finance islamique connait une ascension rematqudepuis les années 1970 ; ou
durant cette période, les chocs pétroliers ontritré & cet essor en raison de la nécessité
pour les pays pétroliers, de placer les excédemtse ont résulté. Cependant, la finance
islamique contemporaine est véritablement née daecréation de la premiere banque
islamique a Dubai, en 1975. La finance islamigestonsidérablement développée au fil
des ans pour devenir une partie notable du systi@ecier international ; avec une valeur
des actifs financiers islamiques dans le mondegtads 150 milliards de dollars au milieu
des années 1990 & 1000 milliards de dollars en2808ui, selon I'agence Moody’s, pourrait
atteindre 2 800 milliards d'ici 20£5La finance islamique qui connait une forte corgion
dans la région du Golf persique et d’Asie du Sut(Bstamment, la Malaisie), se voit depuis
guelques années atteindre de nouveaux marchésletadgférents pays (exclusivement au
Royaume-Uni). Egalement, l'industrie de la finarstiamique a développé une large gamme
de produits financiers conformes a la Charia etdapg certains instruments financiers

conventionnels afin qu'ils soient conformes aur@ges de la Charia.

Les relations entre la finance conventionnelle effihance islamique nécessitent une
grande compréhension réciproque de leur fonctioemenafin de permettre la création et le
développement des contrats satisfaisants pourdag garties. L’'un des obstacles a cette
possibilité est représenté par la diversificatias @coles de pensée musulmane ; ou nous
retrouvons un mangue d’'unanimité entre les avisjdesconsultes sur plusieurs pratiques

financiéres, ce qui pourrait faire fuir de potelstimvestisseurs, notamment non musulmans.

! Guéranger Francois ; op.cit ; p 1-2.

2 Di Mauro Filippo and others ; « Islamic FinanceBmrope » ; Occasional Paper Series; N°146;
European Central Bank; June 2013; p 9.

% Géranger Francois; op.cit; p 2.
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Afin qu’il y ait un meilleur développement de landince islamique, notamment dans cette

globalisation financiere, quelques recommandatipaavent étre suggérées et présentées

comme suit :

Un travail de collaboration entre les jurisconssilbeusulmans doit étre élaboré et une
formation d’expertises, afin d’arriver a mettreaadisposition de la finance islamique
des avis (fatwas) unifiés partout dans le mondgnguwa la pratique de certaines

opérations financieres, facilitant ainsi I'accaseéte industrie et son développement;

La finance islamique se doit de s’exercer dans amexte de stabilité économique
réelle, du fait de sa relation étroite avec ceesectDe ce fait les pays musulmans sont
appelés a apporter une plus grande importance \alop@ement et a la croissance de
leur économie, dans le but de créer un environnerpkrs propice a la finance
islamique, notamment par la diversification dansr lelomaine de production,

principalement basé sur les hydrocarbures ;

Dans un contexte de globalisation financiere, d@agpect est conventionnelle, la
finance islamique est appelée a diversifier dagmtes instruments et ses marchés,
afin de faire face a la concurrence imposée pdmbnce classique, a satisfaire sa
clientéle de plus en plus exigeante et a manifesigpossibilité d’étre un moyen de
réforme du systeme financier islamique, notammannatiére de gestion de liquidité

et des risques ;

Bien que la gouvernance de la finance islamiqudadtitses preuves durant la crise
financiére de 2007, néanmoins une optimisationelle-ci a travers le développement
continue et rigoureux de normes bancaires, finasciguridiques et comptables
permettront de présenter un systeme financier igla@nsolide, structuré et capable de
faire face aux différents risques encourus; aveseren avance de la transparence des
comptes et des opérations, ainsi que de la relatisiante entre cette industrie et les

banques centrales.

Page | 231



Durant tout notre travail de recherche, nous avenwd apporter des éléments de réponse
a notre problématique posée et formulée comme:telans un contexte de globalisation
financiere en perpétuelle mutation, quelle pourrait étre la place de la finance
islamique ?» ; dont trois scénarios, a cet effet, ont été sapes et représentés sous forme
d’hypotheses. Ainsi, nous pouvons, a ce stade t¢ie mecherche, constater que la finance
islamique ne peut étre vue comme étant un simjiét é& mode; car celle-ci s’est montrée
capable d'imposer son existence et sa manifestatams le processus de la globalisation
financiére (en termes d’évolution historique, déinenants, de répartition géographie et de
gouvernance) ; ce qui ne peut donc pas confirmearenpremiére hypothese. Quant a
I'envisageable alternative a la finance conventadlenque pourrait étre la finance islamique,
il ne serait possible de confirmer cette hypoth@&ddeure ou, malgré I'importance de ses
actifs financiers islamiques qui connaissent ur@ssance allant jusqu’a 50% par an, sa
présence mondiale ne représente qu'environ 1% dénémce mondialt La finance
islamique, comme nous l'avons démontré dans ceaitrae recherche, est une finance qui
réepond a un grand nombre de besoins financiersabbapd’accompagner la finance
conventionnelle dans ce processus de globalisafimanciere, afin d'établir un
développement du secteur financier et socio-écoquenia travers le financement de projets
et du commerce extérieur, le développement des h@arfinanciers, I'établissement de
nouveaux produits financiers, une expansion gébdmap et une responsabilité sociétale. A
cet effet, nous pouvons confirmer notre hypothé&ssgntant la finance islamique comme une

partie prenante de la finance conventionnelle.

De part I'importance de cette thématique, nous avdmisis de conclure ce travail de
recherche par un certain nombre de questions qurqa étre sujets de futurs travaux et de
débats : la fréquence des crises financieres,wdeqn plus systémiques par effet de contagion
et du fait de la libéralisation des marchés finares, ne laisseront-elles pas envisager le
retour vers un systéme régulatonniste? La finarst@mique serait-elle en mesure de
manifester une meilleure stabilité et une meillegsstance face a une éventuelle future crise

financiere ? La finance islamique serait-elle unarfce sans risques d’avénement de crises ?

* http://www.rfi.fr/emission/20131029-le-davos-islame-londres (consulté le 16/11/2013 a 03:40)
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Annexe N°01 : Apercu générale de la globalisationnanciere

déreglementation ]

_—

{ La mise en place d'un vaste |—_Facilitée par=

marché planétaire de capitaux —~ S
[ désintermediation ]

{nouvelles technologies de l'information J

F[ déclnisnnnement]

Définition

D.SABRTI décembre 2012 et de la communication

Sl e entre 1994 et 2007 flux des capitaux ont
augmenté 3 fois plus que le commerce mondial

[]_a globalisation ﬁanciér‘e]

—p- Effets attendus . = ; e
[meﬂleure alloecation des ressources ]_h. I'P.pargne devrait aller la o c¢'est rentable
{13 ou on en a bespin) et favoriser la croissance

[Les flux vont vers les pays "r'iches"]

[la recherche de rendement ==> prise de risques]

: developpement de nouvelles techniques
-b-[ developpement des risques ] > ‘ (titrisation) ne permet pas de voir les risques

Effets neégatifs

[le comportement "moutonnier” ==> hulles spéculatives]

& [1&3 pertes ==> baisse des investissements et de la consommation J

[au reste del'économie natinnale]

Propagation des crises R 'ﬂ
[ pag j\‘ le crédit crunch (les bangues réduisent leurs (:rédits]

au reste du monde ]__, e T : : ;
[ les difficultés nationales= baisse des importations
donec des débouchés pour les autres pays

Source : http://cmapspublic3.ihmc.us/rid=1K2DMX6DX-T4TMLD1R/globalisation_financiere.cmap (consulté le 98013 & 15:15)
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Annexe N°02 : Liste des principales crises finanaiés

Année Crise Marché financier en cause
1637 Tulipomanie Marché a terme
1720 Krach de 1720 Actions
1792 Panique de 1792 Base monétaire
1797 Crise monétaire de 1792 Banque
1810 Crise de 1810 Banques
1819 Crise de 1819 Banques
1825 Crise boursiére de 1825 Actions
1836 Krach de 1836, panique de 1836 Actions, baque
1847 Krach de 1847 Actions
1857 Crise de 1857 Actions, banques
1866 Crise de 1866 Actions, banques
1873 Krach de 1873 Actions, immobilier, banques
1882 Krach de I'Union générale Actions, banques
1890 Crise Baring Banques, risque systémique
1907 Panique bancaire américaine de 1907 Banqeiems
1923 Hyperinflation de la république ¢d&aux d'intérét
Weimar
1929 Krach de 1929 Actions
1966 Crise américaine du crédit Banques
1971 Inconvertibilité du dollar US Forex
1974 Banque Hersttat Banque, Forex, risque systémiq
1979 Hausse des Fed funds Marché monétaire anméricai
1980 Corner, de I'argent métal Métaux, énergiegpits agricoles
1982 Dette bancaire des PVD Banques, taux d'intéséue systémique
1985 Bank of New York Banques, risque systémique
1987 krach d'octobre 1987 du marghBaux d’'intérét, actions, risque systémique
obligataire puis des marchés d'actions
1989 Junk Bonds Banques, taux d'intérét
1989 Bull spéculative japonaise Actions, immobjlleanques
1990 Invasion du Kuwait Pétrole, taux d’'intérét
1992 Crise du Systéme monétaireorex, taux d’intérét
européen (SME)
1993 Systeme monétaire européen Forex, taux déintér
1994 Correction  brutale du  march&aux d’intérét
obligataire
1994 Crise économique mexicaine Forex, taux d'@tférsque systémique
1997 Crise économique asiatique Forex, banques
1997-1998| Crise brésilienne Forex
1998 Crise russe Taux d'intérét, risque systémique
2000 Krach boursier Actions
2000 Crise turque Banques, taux d'intérét, Forex
2000-2009| Hyperinflation au Zimbabwe hyperinflation
2001 Attentats du 11 septembre Risque systémique




2001 Junk bonds Taux d'intérét

2001 Crise économique argentine Forex

2002 Crie brésilienne Marché obligataire, Forex

2007 Crise financiére de 2007 Marché immobilier, ndaes, Actions
Risque systémique

2009 Crise de la zone euro Dettes souveraines, hitigro

Source : http://fr.wikipedia.org/wiki/Liste_des_crises_mofR%APoA9taires et financi%C3%A8res (consulté le
06/10/2013 a 17 :00)
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Annexe N°03:

Chronologie de la crise financierequr la période allant
du 08 février 2007 au 31 décembre 2008

Année 2007

8 février 2007

HSBC lance le premier "profit wamglinde son histoire et indique que |
impayés de crédits immobiliers a haut risque ampiget de 10,5Mds$ se
béneéfices annuels.
L'information se répand que les emprunteurs "sutmdrisont défaillants. L
Federal Reserve estime les pertes a 50Mds$. Uruantgrd elle les estimer
a 400MdsE.

8 mars 2007

New Century Financial Corporation, wEurs établissement de cré
américain spécialisé dans les subpgmadique qu'elle n'accepte plus
demande de crédit, ne pouvant se refinancer.

23 mars 2007

Kensington, leader du crédit immebai risques en Grande Bretagne, éme
séveére avertissement sur ses résultats.

t un

2 avril 2007

New Century Financial Corporation, @um du "subprime"” se place sous
protection d'une procéduhapter 11.

a

22 mai 2007

Lancement de l'indice LCDX.

1% juin 2007

Les indices CAC, DAX et S&P au plus hau

29 juin 2007

Bear Stearns est obligé d'offrir 3jRiands $ pour sauver un hedge fund en p¢
compte tenu des taux de défaillance sur les pygtsthécaires.
Les trois agences de notation maintiennent leginotade 200 milliards $ qui n
respectent pas cependant les criteres de notdkés fors de I'émission de
titres.

2rte

2S

10 juillet 2007

L’Agence de notation Moody’'s abaisk note de 399 titres liés aux pr
subprime octroyés par des grandes banques ameéscé@itigroup, Morgar
Stanley, Merril Lynch, Bear Stearns).

Bts

17 juillet 2007

L'indice Dow Jones de la BourseNsav York franchit les 14.000 points, au pl
haut de son histoire.

La banque d’investissement américaine Bear Stemmnence que la valeur ¢
ses fonds a fondu de moitié a causesldprimes Cette annonce provoque
premier recul des bourses européennes.

18 juillet 2007

Bear Stearns, une des plus viell@sques de Wall Street, annonce la faillitg
deux de ses hedge funds.

de

19 juillet 2007

L’agence de notation Standard&Pe@baisse la note de prés de 500 émiss
obligataires fondées sur des crédits subprime.

ions

26 juillet 2007

Les places financiéres dévissent sous l'effet deise des subprimeaux USA,;
Le CAC 40 perd 2,78%, le FTSE 100 perd 3,5% etdesDones 2,26%

31 juillet 2007

Soutien de la banque allemande K&BMKB Deutsche Industriebank (7
Milliards $ d'actifs) qui a lancé un avertissemsunt résultat

9

1 aout 2007

L'Etat allemand annonce qu'il injecte 3,5 millialsuros dans le sauveta
d’IKB.

ge

2 aout 2007

La banque d'affaires Oddo ferme torids "monétaires dynamiques".
La Banque centrale européenne (BCE) maintientaaoninchangé a 4 %.

! Adapté de : http://www.ladocumentationfrancais&.frttp://www.latribune.fr & http://www.lexinter.net

Page | 251



6 aout 2007 Démission du n° 2 de Bear Stearnsillitd~d'’American Home Mortgag@uis
deHome Banlet First Magnus Financial

9 aout 2007 BNP-Paribas annonce le gel de trodsfaontenant des crédits subprime.
La BCE, la Federal Reserve (Fed) et la Banque aenttu Japon injectent plus
de 330 milliards de dollars dans le circuit morrétanondial.
Le CAC 40 perd 2,17% et le Dow Jones 2,83%.

10 aout 2007 Tous les indices boursiers sont etechu

La BCE et la Fed injectent encore de fortes somritgsneBanc, sociét
ameéricaine de crédit immobilier qui compte plussebanques européennes (dpnt
BNP Paribas) parmi ses créanciers, se place squ®taction de la loi sur lgs

D~

faillites.
13 aout 2007 Goldman Sachs injecte 3 Mds$ dan weslfonds.
14 aout 2007 Les bourses de Paris, Londres et NeWw s6nt en chute.
15 aout 2007 Le Dow Jones passe sous la barre3dg301points.
16 aout 2007 Le CAC 40 cléture a son point bas ehndé 5 265,47 points.

Le colt de la crise desibprimesest estimé a 150 milliards de dollars, selon une
étude de Calyon.

17 aout 2007 La Réserve fédérale abaisse son mb285% a 5,75%, pour la premiere fpis
depuis juin 2006.

Le fonds américain Sentinel Management Group seeméillite pour échappe
aux demandes de remboursement de ses créanciers.

Le CAC 40 perd 3,13% et termine a son plus basanivke I'année en cléturant a

=

5.217 points.

22 aout 2007 Le CAC 40 perd 3,13% et termine apbosm bas niveau de I'année en cléturant a
5.217 points.
Lehman Brothers ferme sa filiale BNC Mortgage.

23 aout 2007 Bank of America investit 2 Mds$ dapsi@rywide Financial.

6 septembre 200Y La Fed et la BCE injectent de elts/liquidités sur le marché monétaire.

12 septembre La crainte de I'impact de la crise des subprimes I'&&conomie américaine
2007 contribue a I'appréciation de l'euro, franchit ptaupremiere fois de son histoire
le cap de 1,39 dollar.

14 septembre Des milliers d'anglais font la queue devant lesnage de la banque Northern
2007 Rock et retirent en 24 heures 1IMdE. La Banquegl&arre, qui n‘avait pas été
appelée a intervenir en tant que préteur de deregsort depuis 1970; consent
un prét garanti par I'Etat de 25Mds£.

UBS doit passer 2,4 milliards d'euros sur des tsdujipothécaires américains.

18 septembre La Fed abaisse sont principal taux directeur damiepoint a 4,75%.
2007

19 septembre La Banque Centrale américaine abaisse son tawodgse a 4,75%.
2007

29 septembre Merril Lynch, troisiéme plus importante banque delM&treet, annonce une
2007 perte de 2,24 milliards de dollars, son premiengepix ans. Le PDG de Meriil
Lynch, Stanley O'NEal doit démissionner.

1% octobre 2007 | Citigroup annonce une chute de 60%odebénéfice au troisiéme trimestre.
UBS annonce pour 4Mds de FS de dépréciationsfdacti

4 octobre 2007 Malgré les critiqgues dénoncantd'dart, le principal taux directeur reste laigsé
en l'état, a 4 %.
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29 octobre 2007

Démission de Stanley O'Neal, PD®leteil Lynch, qui a perdu 2,24 Mds $.

31 octobre 2007

L'euro est au dessus de 1,45%.
Baisse de 0,25 point des taux de la Fed.

4 novembre 2007

Démission de Charles Prince, PDGitagroup.

7 novembre 2007

Record historique pour l'euro ndhit le seuil de 1,473$.
Record historique pour le baril de pétrole a NY fgainchit les 98$.

set

14 novembre Le fonds de pension de I'Etat de Floride annonce syur les 50 milliards d

2007 dollars de placement a court terme gérés, 2,2 Mds€ désormais considéerg
comme des investissements spéculatifs. La plugaes titres sont des "as
backed commercial paper" d'une durée d'un an.

27 novembre Le fonds souverain d'Abu Dhabi prend 5% de Citigretiapporte 7,5Mds$.

2007

6 décembre 2007

Le président George W. Bush peédestgrandes lignes d'un plan d'urge
destiné a venir en aide a certains ménages ppg&ge de I'endettement.

nce

S

®

11 décembre Début décembre, AIG affirme que la crise du « sinigp » était désormais so
2007 contrble. AIG a annonce que les secousses boegsionsécutives a l'explosi
de la bulle immobiliere lui avaient colté 352 noitls de dollars a fin novembr
AIG devra réviser considérablement |'estimatiorcelte perte en février 2008.
12 décembre Cinq banques centrales (BCE, FED, BoE, Banque doadm et Banqu
2007 nationale suisse) lancent une action concertée hdgtar contre la crise d

liquidités. lls fournissent 90 Mds$ de financementcourt terme pour le
banques.

o @

Année 2008

8 janvier 2008

Démission de James Cayne, PDG de3earns.

17 janvier 2008

Merril Lynch annonce une perte ¢& Mds $ au 4éme trimestre, autant (
Citigroup.

jue

18 janvier 2008

George Bush annonce un premiergeamlance de 150 milliards d'euros.

21 janvier 2008

Forte baisse des places boursidoesliales.

22 janvier 2008

Baisse des taux de la Fed de Girisp Le taux principal est a 3,50%

24 janvier 2008

La Société Générale annonce urte ger6,9Mds€., 2Mds€ en raison de la ¢
des subprimes et 4,9Mds$ en raison des opérat@dérame Kerviel.

rise

30 janvier 2008

Baisse du taux de la Fed de 0,5tigpd.e taux principal est a 3%.

ot

18 décembre La BCE injecte 500 Mds$ dans le systéme finanti@iBanque d'Angleterre mg
2007 aux encheres 20 Mds$ de préts a trois mois.
11 février 2008 AIG annonce des problemes de \sdtidn de son portefeuille de dérivés. .

AIG révise les pertes annoncées en décembre a0R7hausse a hauteur

5,23 milliards de dollars. La perte sur I'ensendsel'exercice 2007 annoncg

fin février pourrait méme étre encore plus élevaesda mesure ou la derni€
estimation ne prend pas encore en compte le moigdembre. Le groupe do

reconnaitre que ses auditeurs avaient souhaitérérdes réserves sur la fiabilité

de ses méthodes comptables. AlIG estime avoir paswkesures suffisantes pa
valoriser correctement ses investissements dangpmbesits de type CDO ¢
divers produits de couverture, mais les investisseant visiblement inquiets
le titre chute. Les agences de notation ont prégerelles risquaient d'abaisser
note de l'assureur.

et
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Le colt de l'achat de protection contre le risgeeléfaillance d'une entreprise
"investment grademonte a 135 points de base.
L'indice LCDX qui suit la valeur des préts aménsaa haut risque tombe a un
bas historique de 90,8.
La Federal Reserve estime les pertes sur les subpii400Mds$, huit fois
I'estimation de 50 Mds€ faite un an auparavant.dasgjues n'ont fait état que de
120Mds€ de pertes.

15 février 2008 UBS a perdu 12,4 Mds de francssegigau 4éme trimestre.

17 février 2008 La banque britannique NorthernKRest nationalisée pour éviter son dép6t de

bilan.

7 mars 2008 La Federal Reserve offre 200 Mds dés p#é 28 jours aux banques (et
établissements financiers

11 mars 2008 La Federal Reserve offre aux banqglmgestissement 200 Mds en bons |de
Trésor.

12 mars 2008 les pertes liées aux subprimes sahté&as a 2000 milliards de dollars.

13 mars 2008 Carlyle Capital Corporation (CCC) ammeosa probable faillite, compte tenu|de
17 Mds$ de dettes insuffisamment garanties.

14 mars 2008 La Fed accorde un prét d'urgence {muP8a Bear Stearns et organise son achat
par JP Morgan avec sa garantie.

16 mars 2008 JP Morgan achéte Bear Stearns (399 taistifs). Les actions de Bear Stearns

ont chuté de 83,41%. Le prix annoncé pour le ragbd&ear Stearns est de 23$
par actions, 1% de sa valeur quinze jours plus tot.

La Fed injecte de nouvelles liquidités et octraigpuét de 30 milliards de dollars
a la banque d'affaires JP Morgan.

Les actions de Merril Lynch ont perdu 40%.

18 mars 2008 Baisse du taux de la Fed de 0,75%b&a2,

21 mars 2008 La BCE offre 24Mds$ de préts pourrdiele banques; la Banque d'Angleterre
offre 10 Mds$ de préts.

1% avril 2008 Deutsche Bank qui avait passé 759 Milli $ de dépréciation sur l'exercice 2007

concernant les 36Mds€ de dette LBO prévient quedigsréciations pourraijt
atteindre pour le premier trimestre de 2008 2,584ds
Démission de Marcel Ospel, PDG d'UBS.

2 avril 2008 Augmentation de capital d'UBS de lésMe francs suisses.
Augmentation de capital de Lehman Brothers de 4Mds$
Lehman Brothers lance une augmentation de cam@tdlmilliards de dollars.

8 avril 2008 Le FMI chiffre le colt de la crisedimciere a quelque 1 000 milliards de dollafs.
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15 avril 2008

L'OCDE chiffre les pertes liées adase desubprimes 422 milliards de

dollars.

Wachovia, quatrieme banque américaine, annonceazapitalisation de plus de
pour faire face a sa diversificatiolans l'immobilier. Cette

7 milliards$
augmentation de capital est nécessaire alors gumanhgue avait deux mo
auparavant procédé a une augmentation de capiggbddds$.

Deutsche Bank cherche a céder entre 15 et 20 Mds$#lotlars de crédit

accordeés pour financer des opérations a effetuderld_es cessions se feraient a

des fonds de capital investissement.

Selon une analyse de BNP Paribas, les banquesoniteea leur bilan 200Mds$

non écoulés, dont 55 Mds chez DB et 43 Mds$ chiegrGup.
La crise desubprimecoute 5,6Mds$ a la banque japonaise Mizuho.

FGIC a enregistré au quatrieme trimestre 2007pente de 1,89 Mds de $, s0

vingt fois son chiffre d'affaires.

t

17 avril 2008 Merril Lynch a annoncé une perteendét 1,9mds$.

18 avril 2008 Merril Lynch passe 9Mds$ de déprémiet d'actifs au premier trimestre 2008.

13 mai 2008 Augmentation de capital du Crédit AgecSA de 5,9Mds€.

6 juin 2008 AIG annonce sa décision de coopérec 8grquéte de la SEC sur ses pratiques
d'évaluation des titres liés au marché hypothécaire

9 juin 2008 Lehman Brothers annonce 2,8 milliards dibllars de pertes au 2e trimestre.
Richard Fuld, le directeur général (CEO), demanderaésident Joe Gregory dle
démissionner.

25 juin 2008 Augmentation de capital de Barclay® ddds€.

1% juillet 2008 Bank of America rachéte Countrywidedncial pour 2,5 milliards de dollars au

lieu des 4 milliards prévus en janvier

11 juillet 2008

La banque californienne Indymacaessfaillite.

13 juillet 2008

En une semaine, les actions de Fannie Mae et [relitdic, ont perdy
respectivement 47% et 45% en Bourse. L'Etat fé@énabnce un plan de soutig

29 juillet 2008

Merrill Lynch leve 8,5 milliards diollars de capitaux et vend pour 30 millia
d'actifs toxiques.

30 juillet 2008

le président Bush promulgue un pldm sauvetage de limmobilier de 3
milliards de dollars.

10 aodt 2008

UBS, Citigroup et Merrily Lynch s'eggat a racheter a leurs clients pour
Mds$ d'obligations a encheres (Auction Rate SeearARS).

26 aolt 2008

le FDIC (Federal Deposit Insurancgp@maition), qui garantit les dép6ts de 86
banques américaines, publie une "liste noire" dé établissements en grand
difficultés.

31 aolt 2008

En Allemagne, l'assureur Allianz vBnesdner Bank a Commerzbank.

4 septembre 200§

3

Lancement de l'augmentation deakdp Natixis Avec une forte décote (2,5
euros l'action contre 19,55 lors de son introductam Bourse fin novembr
2006), 3,7 milliards d'euros sont levés.

7 septembre 2004

3

a Réserve Fédérale doit garardatte de Fannie Mae et Freddie Mac a hau
de 100 milliards de dollars chacune. C'est pratitpré une nationalisation.

I

ds

40

00
es

[97)
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9 septembre 2008

JP Morgan réclame davantage detgsra Lehman Brothers pour lui préter
jour le jour.

au

14 septembre
2008

La Fed refuse de donner sa garantie a BarclaysBamnk of America, qui étaier
candidats a la reprise, comme JP Morgan dans ldec&gar Stearns. La Fed
le Trésor refusent. En conséquence, ce dimanche lsefiman Brothers es
contraint de se déclarer en faillite.

—

et
5t

15 septembre
2008

Bank of America rachéte Merril Lynch pour 50 MiHis$.

16 septembre La Fed accorde un prét de 85 milliards de dolldfassureur américain AIG, au

2008

bord de la faillite.

17 septembre
2008

Reserve Primary Fund annonce que sa valeur dfattiést inférieure a 1$ p
part.

Le Dow Jones plonge de 4,06%. Morgan Stanley eti@ah Sachs perde
respectivement 26,2% et 13,9%.

18 septembre
2008

La Federal Reserve, la BCE, la Banque d'Angleteries banques centrales
Canada et de Suisse offrent 180Mds $ en swaps aegeh 100 milliards d
dollars supplémentaires seront levés par le Tr@s@ricain.

La "vente a découvert" est interdite provisoiremémd Bourse de Londres et
Wall Street pour enrayer la baisse des cours.

19 septembre
2008

Henry Paulson annonce un plan de 700 milliards @kard pour racheter au
banques leurs créances toxiques.

20 septembre
2008

Le gouvernement américain annonce la création diinecture de défaisan¢

disposant de 700 Mds$ pour racheter les actifsrigotdies banques.

e

21 septembre
2008

la Fed accorde le statut de banque de dép6ts an@nl@achs et Morgan Stanl
pour leur donner acceés aux aides publiques.

22 septembre
2008

Mitsubishi UFJ Financial Group investit 8;5 Mds$hdavorgan Stanley et pren
une participation qui pourra monter a 20% du cadiéda banque.

23 septembre
2008

La BCE injecte 40 Mds$ dans la zone euro dansdeecde mesures conjoint
avec la Federal Reserve pour apaiser les marchés.

24 septembre
2008

Goldman Sachs obtient 5 milliards de dollars duhiayte investisseur Warre

BuffLe FBI confime gu'il a lancé une enquéte sumiéieu financier américain.

La SEC progresse dans son enquéte et cite plus dugtaine de "hedge fund
a comparaitreett, ce qui lui permet d'en leverttesu

25 septembre
2008

Washington Mutual, la plus grosse des caissesrdiépaméricaines, fait faillite.

Ses actifs sont repris par JP Morgan Chase, quéidela premiere banque (
dépbts des Etats-Unis.

e

26 septembre
2008

Citigroup reprend Wachovia et devient la premieaedue de dépot.
Le bancassureur belge Fortis dévisse en bourse.

27 septembre
2008

Le Daily Telegraph et le Daily Mail rapportent quee banque britanniqu
Bradford & Bingley (B&B), touchée par la crise imhilére, pourrait étre
nationalisée.

(1%

28 septembre
2008

Belgique, Pays-Bas et Luxembourg se divisent l&éfsate Fortis, au bord de
faillite, et apportent 11,2 milliards d'euros.

Le New York Times indique que la faillite d'AIG aitr colté 20 Mds$
Goldman Sachs.

29 septembre
2008

La banque Bradford & Bingley est sauvée de laifaifpar la banque espagnc

Santander et pr le gouvernement britannique.
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Citigroup absorbe 42 Mds$ de dette de Wachovia.
Hypo Real Estate obtient de la part d'un consortiignbanques allemandes des
facilités de crédit suffisantes pour lui permetteecontinuer son activité.
La majorité de la Chambre des représentants arim@i¢228 contre 205) rejette
le plan Paulson.

L'indice Dow Jones chute de 7%

30 septembre Les gouvernements belge, francais et luxembourgeédident d'injecter 6,4
2008 Mds€ dans Dexia. Les deux dirigeants du groupe @urieur démission.

1% octobre 2008 | Le Sénat américain adopte par 74 coitre 25 une version révisée du Plan
Paulson, la "Loi sur la stabilisation économiqgegknce de 2008.

3 octobre 2008 Promulgation du plan de sauvetageandéier des banques américaines (Plan
Paulson) prévoyant la création d'un fonds publex dhoins 700 milliards de
dollars donnant & I'Etat les moyens et l'autoritéatheter les créances douteuses
pour stabiliser les marchés financiers.
Décision de nationalisation de Fortis.

4 octobre 2008 AIG déclare se recentrer sur lagitést d'assurance dommages.
La Haye nationalise I'ensemble des activités néeésaises de Fortis pour 12
Mds.
Au sommet de Paris sur la crise financiere, Nic@askozy, Angela Merkel,
Gordon Brown et Silvio Berlusconi s'engagent a awoint les banque
européennes et appellent a un sommet internatemalue d'une réforme du
systeme financier mondial.

[72)

5 octobre 2008 a banque allemande Hypo Real Essasauveée in extremis par I'état.

6 octobre 2008 Nouveau lundi noir en Bourse: Ppeasd 9,04% lors de la séance, ce |qui
constitue un record absolu de baisse.
BNP Paribas prend le contréle pour 15 Mds€ desititide Fortis en Belgique
et au Luxembourg.
La presse annonce un projet d'union entre les €&ad&pargne et les Banques
Populaires.

7 octobre 2008 Francois Fullon déclare que I'Etdaissera pas une banque francaise tomber en
faillite.

8 octobre 2008 Sept banques centrales mondialess{Bhis, Europe, Royaume-Uni, Canada,
Suede, Suisse et Chine) s’accordent pour baisses teux directeurs d'un demi-
point.
L'lslande achéve de nationaliser ses trois banguelstient 4 milliards de dollars
d'aide financiére de la Russie.
Baisse des bourses, Paris perd 6,31%, malgré Haend'une intervention
coordonnée des banques centrales, dont la BCHliminuent par surprise leur
taux de 0,5%.

9 octobre 2008 L'Eurbor trois mois est a 5,393%,rgwveau le plus élevé depuis la fin 1994.
L'Euribor a une semaine est en baisse a 4,790% apoér franchi les 5% pour
la premiére fois depuis plus de sept ans a 5,01%aribor six mois est a son
plus haut niveau de 14 ans a 5,448%.

La BCE a offert aux banques de leur préter a sixsjau taux de 3,75%. Elle a
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fourni 100 Mds$ en "overnight dollar funds a 5%r(re 9,5% la veille).

Le Libor & trois mois est a 4,75%. Le taux overhiggt a 5,09% alors que le ta
de la Fed est a 1,5%

Au Japon, l'assureur Yamato Life Insurance fallitiai

10 octobre 2008

Nouvelle chute historique des ellwoursiers.

11 octobre 2008

Les pays membres du G7, puis celx zZone euro décident d’'un vaste plan
sauvetage du systeme financier mondial.

de

12 octobre 2008

Sept banques centrales mondiatas{lénis, Europe, Royaume-Uni, Canada,

Suede, Suisse et Chine) s’accordent pour baisser feux directeurs d'un den
point.

13 octobre 2008

Le Royaume-Uni recapitalise RoyatkBof Scotland, HBOS et Lloys Bankir
Group pour 37 milliards de livres soit 46 milliardguros. L'Allemagne adop
un plan de 500 milliards d'euros (dont 400 en ga#sn L'ltalie autorise I
conversion de 40 milliards de dettes en obligatiasat.
En France, le gouvernement adopte un plan natipréaloyant I'injection de
10,5 milliards d'euros dans les six plus grandesjbes privées francaises, ¢
dernieres devant en contrepartie consentir des pi@ PME et aux ménag
afin d’atténuer les effets de la crise sur I'écorm
Les Bourses mondiales, rassurées, rebondissei@@detlplus.

g
(5]

es
S

15 octobre 2008

Sommet des dirigeants des paysstimalisés et des économies émerge
(G20) a Washington.
Rechute des indices boursiers.

ntes

16 octobre 2008

La BCE assouplit ses réegles denamfement pour les banqu

eS.

La Suisse autorise UBS a créer une structure desadéice pour y loger ses actifs

toxiques.

19 octobre 2008

les Caisses d'Epargne découvremtperte de 690 millions d'euros sur (
opérations de marché. Le président, Charles Milhaude directeur géneérg
Nicolas Mérindol démissionnent.

les
5]

20 octobre 2008

le gouvernement francais injeci® dflliards de capital dans 6 grandes band
en contrepartie d'une progression de 3 a 4% deofénerde crédits.

ues

22 octobre 2008

es monarchies du Golfe, Emiratarabie Saoudite, soutiennent leur syste
bancaire (10 milliards de dollars en tout).

me

23 octobre 2008

en France, René Ricol est nomméateéd du crédit. Nicolas Sarkozy annor
la création d'un Fonds stratégique d'investissenmmir recapitaliser le
entreprises.

ce
S

24 octobre 2008

Le FMI accorde des préts d'urg@nilslande. Suivront I'Ukraine, le Pakistd
I'Argentine, la Hongrie. Les treize pays d'Extré@went décident de créer U
fonds commun d'échanges de devises pour faireaféerise.

an,
n

28 octobre 2008

la Belgique apporte 3,5 milliargsigbs au bancassureur KBC.

30 octobre 2008

le Japon annonce un plan de reapdealant a 207 milliards d'euros.

3 novembre 2008

la Corée du Sud adopte un plaowees a I'économie de 8,8 milliards d'eur,
Barclays refuse de faire appel a I'Etat britanniguéférant des concours privés

0S.

9 novembre 2008

la Chine adopte un énorme plan aelanae de 461 milliards d'eurg
Les "Bric" (Brésil, Russie, Inde, Chine) adoptentposition commune en Vi

e

du G20 du 15 novembre a Washington.
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10 novembre l'aide publique & AlG passe de 85 a 152 milliarelsidllars.

2008

16 novembre ['ltalie annonce un plan de relance de 80 milliafésiros.

2008

23 novembrg I'ltalie annonce un plan de relance de 80 milliafésiros.

2008

24 novembrg Londres annonce un plan de relance de 17,8 m#ligfduros comportant une

2008 baisse de la TVA de 2,5 points et une hausse dudauaposition pour les gros
revenus.

26 novembrg José Manuel Barroso présente un plan de relanogéen de 200 milliards

2008 d'euros.

28 novembreg José Manuel Barroso présente un plan de relanapéen de 200 milliards

2008 d'euros..

4 décembre 2008 Nicolas Sarkozy présente un plareldece de 26 milliards d'euros sur 2 ans.
Patrick Devedjian est nommeé ministre de la relance.

9 décembre 2008 ccord de principe entre la Maislamdbe et le Congrés pour aider le secteur
automobile, avec des fonds du Plan Paulson.

11 décembre Bernard Madoff, ancien président du Nasdaq, esit@ra New York. Il 8

2008 escroqué 50 milliards de dollars (65 milliards ales intéréts) a des milliers
d'investisseurs en Amérique et dans le monde. @Z%egilus grosse fraude
pyramidale de I'histoire.
Selon I'économiste Thierry Philippon, la crise dié&r entre 1 et 1,4 million
d'emplois dans le secteur de la finance.

16 décembre La Fed raméne son taux directeur dans une foueckatte 0 et 0,25%. Un plus

2008 bas historique.

17 décembre L'exposition des banques frangaises a l'escroqddaigoff est estimée a 1,07

2008 milliard d'euros, dont 450 millions pour Natixig@millions pour BNP-Paribas,
163 millions pour Dexia.

19 décembre General Motors et Chrysler regoivent un prét publlizgence de 17,5 milliards

2008 de dollars.
L'affaire Fortis entraine la démission du gouvereetnbelge. Yves Leterme est
soupconné d'avoir voulu influencer la justice pfawvoriser la vente a BNR-
Paribas.

21 décembre I'lrlande injecte 5,5 milliards d'euros dans sesstprincipales banques.

2008

25 décembre la Fed accorde a GMAC, la filiale de financemenGameral Motors, le statut de

2008 banque pour qu'elle puisse bénéficier du plan Bauls

31 décembre le Dow Jones a plongé de 33,8% et le CAC de 42,6%.

2008
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Annexe N°04 :  Principales interventions d’injectim de liquidité lors de la
crise de 2007

1/Premieres interventions d’injection de liquidité

Depuis le déclenchement de la crise financiéresi@lus interventions d’injection de
liquidité ont été mises en ceufr&n effet, dés le 9 aolt 2007, la BCE a injectér@ifiards
d’euros sur le marché monétaire au jour le jour.nh@&me jour, la Fed n’injecta que 24
milliards de dollars, suivis de 38 milliards le deemain ; les marchés reprochaient alors a Ben
Bernanke d’agir trop timidement. Les principalesmdpzes centrales interviennent ensuite a
plusieurs reprises aux mois d’aolt, puis au courdWtrimestre. La Fed injecte 38 milliards
le 27 septembre et 41 milliards le 1ler novembre.

Le 12 décembre 2007, la Banque d’Angleterre, leaqbes centrales canadienne,
européenne et suisse, ainsi que la Fed annoncentigpremiére fois depuis le début de la
crise une action concertée. Ces opérations soligéésa sous I'égide de la Fed dans le cadre
d’'un systéme exceptionnel d’adjudication en doltaless TAF Term Auction Facility®. Par
ailleurs, le 18 décembre, la BCE injecte 348 nrillsasous forme de préts a deux semaines.
Ces différentes interventions avaient pour objedtdpaiser les marchés financiers qui
craignaient de mauvaises surprises avec la cloeseomptes en fin d’'année.

Ces deux premieres séries d'opérations ont periattéduer les tensions sur le marché
monétaire. Mais, a chaque fois, I'accalmie n'agié de courte durée. En mars 2008, la Fed
innova une nouvelle fois en proposant deux nouvaastruments :

- les TSLF Term Securities Lending Facil)tgui permettaient aux banques d’échanger
des bons du Trésor contre des titres adossés arélasces hypothécaires (MBS)
réputées de bonne qualité (autrement dit des téres par les agences fédérales
Fanny Maeet Freddie Macou notés AAA);

- les PDCF Primary Dealer Credit Facilty qui permettaient a d’'autres acteurs du
marché que les banques de dépodts de se refinanadeerfienétre de I'escompte pour
24 heures.

2 Artus Patrick et autres ; « La crise des subprimgg&dition La Documentation francgaise ; Papris ;
2008 ; p 106-109.

% Le montant de I'adjudication a d’abord été fixé G milliards de dollars, puis progressivement
augmenté jusqu’a atteindre 100 milliards de dokarsnars 2008.
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2/Le plan Paulson

Dans la semaine du 15 septembre 2p@Rs consultations entre Henry Paulson, le
président deFed Ben Bernanke, le président de G@itistopher Cox, les leaders du
congrés et George W. Bush ont donné leur accorddsifaire progresser le dossier de la
crise dans le but de rédiger un projet de loi @gorberait la non-liquidité du marché. Le 20
septembre, Paulson et Bush annoncerent une prgpositl le gouvernement fédéral
américain rachéterait jusqu'a 700 milliards USDnaertgage-backed securities(MB®)pn
liquides dans le but d'augmenter la liquidité duahé& secondaire des hypotheques et de
réduire les pertes potentielles que pourraientrdebiinstitutions financieres possédant ces
titres. Ce plan fut nommékroubled Asset Relief PrograffARP) », mais est aussi connu
comme la qroposition Paulsom et le «Plan Paulson».

La proposition fut bien recue par les investissdangrsiers, mais a fait diminuer la valeur
du dollar américain face a l'or, I'euro et le piétrd&lle n'a pas été immédiatement approuvée
par le congres : suite a des débats, des amendepanturent apportées afin de la rendre
légalement et politiguement plus attrayante. Danselmaine du 21 septembre, il y avait en
effet différentes frictions entre les membres dagres a propos de la durée et de la portée de
la proposition, lesquelles étaient amplifiees pafialllite de plusieurs institutions bancaires et
les élections présidentielles du 4 novembre 2008 Aéme date, Henry Paulson annonga
gue la proposition originale, qui excluait les baeg) d'origine étrangere, a été révisée pour
inclure les institutions financiéres étrangéresdat affaire aux Etats-Unis. Le gouvernement
fédéral américain a fait pression aupres de diftSrgpays pour mettre en place un plan
semblable.

Le 23 septembre, le plan est présenté par Henrjs®tawet Ben Bernanke &enate
Banking Committeequi le rejeta en le qualifiant d'inacceptable.2deseptembre, le président
Bush s'est adressé a la nation américaine pandbeément de la télévision, affirmant que la
crise financiere pourrait devenir sérieuse si augeste n'était fait rapidement par le Congrés
des Etats-Unis. Pendant I'exécution du plan, lesnses seront octroyées en trois étapes : 250
milliards de dollars seront immédiatement accordés Trésor suivis de 100 milliards
octroyés, si nécessaire, a la demande du présigsniEtats-Unis, puis 350 milliards sujets a
un nouveau vote du Congrés des Etats-Unis. Plissimstances officielles surveilleront
I'exécution du plan.

* http://fr.wikipedia.org/wiki/Plan_Paulson (consule 07/09/2013 & 10:30)

® Un mortgage-backed securitfiBS) ou untitre hypothécaire est une valeur mobiliére adossée a
des actifs. Il s'agit d'une formead'set-backed secuyifABS) Sa valeur de revente est garantie a la
fois par un ensemble de portions d'hypothequeardep intéréts payés sur ces hypothéques
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Annexe N°05 :

Principales opérations de fusions-quaisition bancaires
(De janvier 2008 a mai 2009)

Montant de
Date d’annonce Acquéreurs (Pays) Cibles (Pays) I'opération
(en Mds de $)
11 janvier 2008 Bank of America (EtatsCountrywide Financial (Etats- 4,0
Unis) Unis)
29 février 2008 Banque Populaire (France) ActddHEBC en France 3,3
24 mars 2008 (2eJP Morgan Chase (EtatsBear Stearns (Etats-Unis) 13
offre) Unis)
13 mai 2008 Westpac Banking Corit Georges Bank (Australie) 12,0
(Australie)
11 juillet 2008 Crédit Mutuel (France) Citibank dschland 6,6
(Allemagne)
14 juillet 2008 Santander (Espagne) Alliance &desier (R-U) 2,3
31 aolt 2008 Commerzbank (Allemagrie) Dresdner Baiémagne) 8,6
12 septembre 200§ Deutsche Baribeutsche Postbank (Allemagng) 3,6
(Allemagne)
15 septembre 2008 Bank of America (EtatMerrill Lynch (Etats-Unis) 50,(
unis)
17 septembre 2008 Barclays (Royaume-Uni) Actifs de Lehman Brothers 1,75
en Amérique du Nord
22 et 23 septembreNomura Hldgs (Japon) Actifs de Lehman Brothers| en n.c
2008 Asie, Europe et Moyen-Orient
25 septembre 2008 JP Morgan Chase (Efatgashington Mutual (E-U) 19
unis)
29 septembre 2008 Santander (Espagne) Actifs @delfdd & Bingley 0,73
(R-U)
3 octobre 2008 Wells Fargo (Etats-Unis) Wachokiats-Unis) 15,1
13 octobre 2008 Lloyds TSB (Royaumet HBOS (Royaume-Uni) 21,7
(2e offre) Uni)
13 octobre 2008 Santander (Espagne) SovereignoBafiEtats-Unis) 1,9
24 octobre 2009 PNC Financial Servigdsational City (Etats-Unis) 5,6
(EV)
3 novembre2008 Banco Itau (Brésil) Unibanco (Byési 17,1
13 janvier 2009 Morgan Stanley (EtatsSmith Barney (Etats-Unis) 27
unis)
26 février 2009 Caisse d’Epargne (France) BanaqpeiRire (France) n.c
7 mars 2009 (2¢BNP Paribas (France) Actifs de Fortis en Belgiqtuie e 13,2
offre) Luxembourg
ler mai 2009 Sumitomo Mitsui Banking\Nikko Cordial ; Actifs de Nikko 55
Corp (Japon) Citigroup (Japon)

Source :Plane Mathieu et Pujals Georges ; « Les banques ldacrise» ; Presses de Sciences Po | Revue de
I'OFCE ;n° 110 ; 2009/3 ; p199.
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Annexe N°06 : L'Etat islamique

L’Etat islamiquea-t-il gardé la méme signification depuis I'avéneinde I'lslam & nos
jours? C’est a cette question que nous essayerappaiter quelques éléments de réponse
dans ce qui suit.

En 622, le prophéte Mohammghws) accompagné de quelque soixante-dix mekkois ont
rejoint Médine, ou il y avait quelques dizaine dars et formerent une alliance ; ainsi
Médine est devenue en 630 un®asis-Etat» qui regroupait plusieurs milliers d’habitants
répartis en huit clans principaux et trois tribus/g¢s ; dont le prophetgAws) était Le chef
religieux, judiciaire, économique, politique et geerre. Les hommes ne formaient qu’une
seule communauté, appeléeUmmah», qui considérait le Coran comme principale
constitution et vivait sous les principes de I'tal&

La conceptualisation moderne de I'Etat islamique afribuée aAbdul Ala Maududi
(théologien musulman pakistanais) qui, en 1941sidéna qu’un Etat islamique idéal serait
une combinaison des principes démocratiques deliigpe électorale avec les principes
socialistes de préoccupation pour les pau{res.

Aujourd’hui, un Etat islamique est un type de gaueenent, dont la base principale de sa
gouvernance provient des enseignements de I'lstaRepublique islamique est le nom
officiel donné & plusieurs Etats contemporains diensnonde musulman : Républiques
islamiques du Pakistan, de I'lran et d’AfghanistaiArabie-Saoudite peut étre considérée
comme un Etat islamique, mais elle est une monarabisolue dirigée par un roi et par
conséquent pas connue comme une République islafhiqu

De ce qui précéde, nous constatons que I'Etat iglagra connu un développement depuis
le temps du prophéte Mohammeslaws) a nos jours, allant d’'une petite communauté
médinoise & un Etat moderne quasiment semblableaatres Etats du monde avec une
différence qui se manifeste dans les principesaddoktrine adoptée, qui se doivent d’étre
selon les principe de llslam (un point commun entEtat islamique moderne et I'Etat
islamique sous la direction du prophétwws). Parler de ladmmahaujourd’hui, désigne
'ensemble des musulmans a travers le monde (samsapitant qu’ils soient résidents dans un
méme territoire).

6 Caratini Roger ; « L'lslam cet inconnu » ; Editibichel Lafon ; France ; 2001 ; p166-167.

" Khir B.M; « The islamic quest of social politicaigtice »; MA: Blackwell Publishing; Malden-USA-
; 2004; p503-518.

8 Hatem Elliesie ; « Rule of Law in Islamic Model8sates » : Working paper N°13; In Matthias
Koetter/Gunnar Folke Schuppert (Eds) ; Berlin ;201
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Annexe N°07: Le « Bait Al-Mal El-Mouslimine »

> Définition du Bait Al-Mal EI-Mouslimine

Le Bait EI-Mal, qui signifie littéralement « nsain du trésor », est « l'institution concernée
par les recettes et les dépenses de I'Etat. Ledttescet les avoirs englobent aussi bien les
propriétés agraires (terrains, constructions) gsepieces de monnaies ou les minerais de
toutes sortes, ainsi que les biens qui reviennendrdit aux musulmans si personne ne se
déclare étre le propriétaire. Il est stipulé quetdosomme devant étre dépensée pour les
nécessiteux, les ayants droit, la garantie du &tem-des musulmans, dans I'objectif de
protéger la parole divine, doit &tre fournie paBit Al-Mal. »°

> Etablissement du Bait Al-Mal El-Mouslimine

A I'époque D’abou Bakr Assidiqg, le Bait Al-Maleaxistait pas encore, celui-ci ayant dirigé
la communauté musulmane un peu plus de deux alad, exercé les mémes pratiques
financiéres que celles du Prophg&taws).

Avec l'expansion des conquétes a I'époque d'Oibar Khatab, I'argent provenait en
grande quantité et des salaires aux combattantardeée ont été attribués. Abou Hurayra,
qui était gouverneur de Bahrein, a envoyé une sodioremontant de 500.000 Dirhams ; a
cet effet, Omar avait convoqué ses compagnons poarassemblée consultative sur la
disposition de I'argent et c’est alors qu’Othman Kffan indiqua que le montant devrait étre
gardé pour les besoins futurs, et ainsi donc WHdid Hicham suggéra, que comme les
Byzantins, qu’une distinction entre le départemdnt Trésor et le département de la
comptabilité devrait étre mise en place.

Apres avoir consulté ses compagnons, Omar dégdaréer le centre du trésor a Médine.
Abdullah Ibn Argam a été nommeé a titre d’agent desor et il était assisté par Abdul
Rahman Ibn Awf et Muigib. Un ministre distinct demmptes a également été mis en place et
il a été nécessaire de tenir un registre de towjucex été dépensé. Plus tard des trésoreries
provencales ont été mises en place et I'excédentetles-ci était déposé a la trésorerie
centrale de Médine. Un batiment a part a été coimgiour le Trésor royal sous le nom de
« Bait Al-Mal », gardé par environ 400 gardiéfis.

° Gafouri Abdul Hadi ; op.cit ; p46.
19 http://en.wikipedia.org/wiki/Bayt_al-mal#Establiskent_of Bait-ul-Maal (consulté le 18/01/2013 a
19h15)
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Annexe N°08 :  Récapitulatif de l'avis des juriscosultes musulmans
quant a [lutilisation de certains instruments
conventionnels en finance islamique

Instruments prohibé Non-prohibé Divergence
Les options
de taux d'intérét x
de devises X
Les swaps d’actions x
Sur marchandises
Les forwards
de marchandises
Les futures des actifs
financiers
des devises x
La spéculation
La titrisation individuel
bancaire X
Le trading sur x
marge
avant emprunt x
La vente a d’actions
découvert aprés emprunt x
d’actions

Source :Adapté de la section 03 du chapitre 04

*Des alternatives islamiques aux swaps conventisrorel été créées (voir page N°178)
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Annexe N°09: Les actions selon la Chari'a

Non Non
Aspects Types Prohibition prohibition prohibition
avec conditions

Action nominative X

Selon la nature Action au porteur X
juridique An order share x
Action ordinaire X

Selon les droits Action différée X

accordes aux Action de préférence

actionnaires (privilégiée) X
Action numéraire X
Selon le mode de Action en nature X
paiement Mixture share x
Action avec droit de X

Selon le droit de vote
vote Action sans droit de x
vote

Selon les Action gratuites X
subventions Action non gratuite X
Selon Action de capital X

I'amortissement Action de jouissance x

de I'action

Source, Adapté de:sies ¢ Sl jla i bt dul ) ¢ oadha) ) shaia (e Al 31 ) 51 dam ) 50" (D] dane a5 51 Al
.99-90 = <2001 <Ly s

D’aprés ce tableau, nous remarquons que $&wiion sans droit de votqui soit prohibée par la
Chari'a, pour le fait que les conditions d’actioriaaen finance islamique ne soient pas complé&ans.
revanche nous remarquons également, qu'il existeaine types d’actions qui sont a l'origine
interdits par la Chari'a, mais qui peuvent étre moohibés sous certaines conditions ; telles que
I'action au porteur(son interdiction est du fait de I'inexistence dumde I'actionnaire, ce qui peut
conduire a des différends et conflits, perte de#tgjretc. Pour que ce type d’action soit acceptéd
Chari'a, I'actionnaire doit étre majeur et valide) encorel'action de préférence (privilégiéé3on
interdiction est du fait de I'inégalité des drad@stre les actionnaires en termes de vote et ddibéné
Ce type d’action peut étre tolérée par la Chaiila priorité est offerte aux anciens actionnaligs
de l'augmentation du capital de la société, et mecoouvelle action peut étre admise avant leur
accord)!*

De ce tableau nous déduisons donc que la finatamitgie s'adapte a I'ensemble des types
d’actions qui existent en finance conventionnedletravers la tolérance absolue de certains types
d’actions par la Chari’a, ou la tolérance sous @@ d’autres types, a I'exception Haction sans
droit de vote, ou la prohibition est unanime sutiarioi islamique.

M) gam3ien ¢S ly MAgai ALl Al ) ¢ padla) ) shate e Alall (315 581 a5 (2Dl deae (land (5505
99-90 U= <2001
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Annexe N°10 : Comparaison entre les obligations &s Sukuk

Aspect de Obligations Sukuk
comparaison
Ne donnent pas a linvestisseur urigonne une part partielle |a
La propriété des | part de propriété. lls sont un titre gdéinvestisseur.
actifs créance de l'émetteur au porteur |de
l'obligation.
Critére En regle générale, linvestissemerit’investissement doit étre conforme
d’investissement | doit étre conforme a la législatiora la Chari’a.
locale.
Unité d’émission | Chaque obligation représente une pathaque sak représente une part de
de la dette. I'actif sous-jacent.
La valeur nominale de l'obligation gsta valeur nominale du sak est basée
Prix d’émission | fondée sur la solvabilité de I'émettewsur la valeur marchande de I'agtif
(y compris sa valeur bousriere). sous-jacent.
Les détenteurs d'obligations recoivertes porteurs de sukuk recoivent yne
Profits régulierement (et souvent a taux fixg)art des bénéfices tirés de [l'actif
(gains/bénéfices) etf des paiements d'intéréts pour la duréeus-jacent (et accepter une part des
risque de de I'emprunt, et leur capital est gargnpiertes encourues).
linvestissement | a étre remboursé a la date d'échéance
de l'obligation.
Les porteurs d'obligations, en générdles porteurs des Sukuks sont
Effets des colts | ne sont pas concernés par les colts|l&mcernés par les codts liés au squs-
au sous-jacent. jacent.

Source :Adapté dehttp://www.dummies.com/how-to/content/how-sukulaisic-bonds-differ-from-
conventional-b.htm{consulté le 01/06/2013 a 15:00)

Selon le conseil de I'Académie du Figh Islamigemue a la sixieme session de
conférence a Djeddah, en Arabie-Saoudite, du 12Gumars 1990 ; et apres examen et
analyse des travaux de recherche, des recommamsl&tiales résultats présentés lors d’'une
assemblé sur les marchés financiers tenue a Rhba€ au 24 octobre 1989, en collaboration
avec l'Institut Islamique de la Recherche et de~tamation de la Banque Islamique de
Développement et accueillie par le ministere degj&wet des affaires islamiques dans le
Royaume du Maroc ; et aprés définition de I'obligatcomme étant «un certificat par lequel
le souscripteur devra payer la valeur nominal éhiéance, montée d’'un intérét convenu, ou
d’'une prestation conditionnelle, quelle soit sooisrfe de récompenses distribuées par tirage
au sort, ou d’'une somme forfaitaire ou d’'un rabéis été décidé ce qui stfit

Les obligations représentent un engagement de nansdaoleurs valeurs et les intéréts
qui leurs sont attribués, ou d'un profit conditiehprohibé, en termes d’émission,
d’achat ou de vente, car il s'agit de préts usasgique I'émetteur soit privé ou public
associé a I'Etat ; et ce malgré leurs appellatibmsertificats, titres d’investissement

2 240a dilu S5 Gl I Qe 0 e
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ou de placement; ou l'appellation des intérétsraiees de profit, de loyer, de
commission ou de rendements ;

- Les obligations a coupon zéro sont également péalsi, car elles sont considérées
comme des préts vendus a un prix inférieur a lauwrahominale et leurs propriétaires
bénéficient des différences comme étant un ralb@ises obligations ;

- Les obligations avec récompenses sont aussi predyiloar elles représentent des préts
qui stipulent un profit ou une augmentation a lemble des préteurs, ou certains
d'entres eux, non par nomination, ainsi que despgms de jeu de hasard
(gambling) ;

- Comme alternatif aux obligations prohibées émisashetées ou vendues, les
obligations ou les instruments basés sur la Mowdtizad’'un projet ou d’'une activité
d’'investissement spécifique, de sorte qu'il n'y péis d’intérét ou de profit interdits,
mais plutét des parts des bénéfices du projet amagar de ces obligations ou
instruments et seulement s’il y a gain ; et ilgsssible d'utiliser la formule qui a été
adopté par la résolution n°30 (4/5) de I’Acadéemies. obligations Mugaradha (ou
Sukuk Mugaradhd).

13 Les Sukuk Mugaradha sont des instruments altesnati obligations usuraires, proposés par le Dr
Sami Hamoud a la Banque Islamique jordanienne 98 ,1dont sa définition de ces Sukuk est comme
suit : «sont des documents libellés avec des \@kgandardisées, sur la base d’'une participatign au
résultats du bénéfice net. »
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Annexe N° 11: Evolution des taux de croissance @€-2009) des IFls

échantillons de I'étude

Les résultats du tableau N°11 du chapitre 05 pdugte représentés comme dans les
figures ci-dessous, afin d’avoir une meilleur leetde I'évolution des taux de croissance des
quatre IFIs échantillons de I'étude ; a savoirAldRajhi Bank of Saudi- Arabia, Qatar Islamic
Bank, Faisal Islamic Bank of Sudan et d’'Islamiemgtional Arab Bank of Jordan.

Figure N°01: Evolution des taux de croissance (202009) d’Al Rajhi Bank of

Saudi- Arabia (en millions de riyal)
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Figure N°02: Evolution des taux de croissance (202009) de Qatar Islamic
Bank (en millions de riyal)
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Figure N°03: Evolution des taux de croissance (202009) de Faisal Islamic

Bank of Sudan (en millions de livres)
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Figure N°04: Evolution des taux de croissance (20€2009) d’Islamic

International Arab Bank of Jordan (en million de dinars)
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Résumé

L'objet de ce travail de recherche est d’apportes dléments de compréhension de la
globalisation financiere et de la finance islamicggtede montrer la place de plus en plus
légitime de la finance islamique a I'ere de la gliidation financiere et ce en étudiant et
analysant la problématique suivanteDans un contexte de globalisation financiére en
perpétuelle mutation, quelle pourrait étre la placede la finance islamique 3 Notre
motivation premiéere trouve son origine dans un tansle processus de globalisation
financiére a montré ses défaillances et ses limitésavers principalement le déclenchement
des crises, de plus en plus fréquentes et récageayant touchées les marchés financiers
internationaux ; ceci a remis en cause la glok#disdinanciere et a clairement démontré la
nécessité d’'une réforme du systéme financier iatenal, par une adoption d’'une finance

éthique, qui pourrait trouver es sources dansknfte islamique.

Afin de mener a bien notre recherche, nous avoneeaurs a une démarche descriptive,
analytique et déductive ; basée sur une revuediteéet empirique portant sur ce sujet. Quant
a la structure du mémoire, celle-ci s’articule autde cing chapitres. Le premier chapitre
porte sur la présentation de la dynamique de lbaajjgation financiere. Le deuxieme chapitre
présente les défaillances de la globalisation firar. Le troisieme chapitre est relatif a la
finance islamique et son développement. Le quag&ienapitre porte sur les intervenants dans
la finance islamique. Le cinquiéme et dernier ctiagiermet de situer la finance islamique

dans le contexte de la globalisation financiére.

De ce travail de recherche, nous avons pu congjateface aux défis et aux défaillances
de la globalisation financiéere, la finance islangiggui est aujourd’hui une finance globalisée,
se montre plus stable, plus performante et plustedde que la finance conventionnelle et elle
est considérée comme une partie prenante de lacBnaternationale, voir méme un élément

de réforme du systeme financier international.

Mots clés :globalisation financiére, crise financiere, finanistamique.
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Abstract

The purpose of this research is to provide furthderstanding of financial globalization
as well as Islamic finance. One of the main purgsege highlight the increasing legitimate
place of Islamic finance in the era of financiablgdlization. The focus of our research is to
study the following problematic:li a constant changing financial globalization corgxt,
what might be the place for Islamic finance? Our main interest emerged from the
observation of the financial globalization procets; failures and limits, mainly through
triggering, increasingly frequent and recurringsiriwhich have affected the international
financial markets. Thus, it has put the finanagjgbbalization under scrutiny and into
guestion. It has clearly demonstrated the neeth®mternational financial system reform, by
trying to adopt an ethical finance, which can fitedsources in Islamic finance.

In order to be able to carry out our study, we usetescriptive, analytical and deductive
approach, based on a theoretical and empiricaihtitee review on this topic. We structured
the research study in five chapters. The first tdrafocuses on the presentation of the
financial globalization dynamics. The second chapgeesents the failures of financial
globalization. The third chapter focuses on thanst finance and its development. The
fourth chapter focuses on Islamic finance stakedrsldThe fifth and final chapter allows us to

put into context and situate Islamic finance in¢batext of financial globalization.

Through this research study, we found that findngl@balization faces numerous
challenges, flaws, limits and failures. Islamicaiimte, which is today a globalized finance, is
more stable, more resilient and performing bettantconventional finance. It is considered
as an integral part of international finance, oereas an element of international financial

system reform.

Keywords: financial globalization, financial crisis, Islamimance.
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