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P ROSP ECTIVE FINANCE ISLAMIQUE

LE DEVELOPPEMENT DE
LA FINANCE ISLAMIQUE
VU DU MOYEN-ORIENT

La finance islamique se heurte a un univers limité qui pourrait
faire des banques occidentales conventionnelles le nouveau
moteur de croissance du secteur. Lavenir devrait également
voir le développement des opérations transfrontaliéres et

de intégration grandissante de la finance islamique dans

I’économie globale.

a finance islamique s’est for-
L tement développée depuis les

années soixante-dix. Malgré
les obstacles qui freinent son déve-
loppement, elle devrait continuer a
enregistrer une croissance largement
supérieure a celle des autres secteurs
financiers. Dans ce secteur, au niveau
européen, la France reste a la traine
du Royaume-Uni et de la Suisse.

Le poids de la finance
islamique dans
le secteur financier

La finance islamique occupe
aujourd’hui une place non négligea-
ble dans le secteur financier, méme si
sa part de marché reste relativement
faible dans la plupart des pays.

Alors que le secteur dans son ensem-
ble ne représentait pas plus de 5 mil-
liards de dollars US en 1985, Moody’s
estime que I’on compte aujourd’hui
250 fonds mutuels islamiques gérant
300 milliards de dollars US d’ac-
tifs, 300 institutions financieres isla-
miques, dont les actifs atteignent
250 milliards de dollars US, auxquels
il convient d’ajouter 200 milliards
de dollars US d’actifs gérés par les
“fenétres” islamiques des banques
conventionnelles. Au total, le secteur

représenterait donc au moins 750 mil-
liards de dollars US, soit 0,5 % des
actifs financiers mondiaux. Il connait
une croissance de 15 4 20 % par an
depuis plusieurs années, c’est-a-dire
deux a trois fois plus rapide que celle
enregistrée par les actifs financiers
mondiaux.

La partde marché de la banque isla-
mique varie fortement dans les 75 pays
ou elle est présente. Elle est particu-
lierement importante dans les pays
du Conseil de coopération du Golfe
et au Yémen, pays dans lesquels elle
atteindrait 20 % en moyenne.

L'assurance islamique (ou takaful)
reste embryonnaire en raison de la
jeunesse de ce secteur et de I’étroi-
tesse de la plupart des marchés d’as-
surance dans les pays a population
musulmane majoritaire. Le total des
primes takaful encaissées ne s’éle-
verait pas a plus de 2,5 a 4 milliards
de dollars US, ce qui représente de
0,06 % 20,1 % du marché mondial de
Passurance. Sa part de marché reste
donc encore modeste mais les taux
de croissance qu’elle enregistre sont
particulierement élevés, de'ordre de
40 % par an.

Autre pan particuliérement dyna-
mique de la finance islamique, les
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sukkuks (obligations islamiques) : pres
de 8o milliards de dollars US ont été
émis depuis 1998. Les émissions se
sont élargies aux emprunts souve-
rains avec le lancement, en 2001, du
programme de sukkuks du gouverne-
ment bahreinien.

Elles ont également considérable-
ment changé d’échelle, la sukkuk la
plus importante a ce jour (3,52 mil-
liards de dollars US) ayant été émise
par un groupe émirien Al Nakheel
en décembre 2006. Enfin, leur cen-
tre de gravité mondial s’est déplacé,
les Emirats arabes unis ayant dépassé
la Malaisie en 2006 pour la premieére
fois en termes de valeurs de sukkuks
émis.

Un développement
encore freiné

Le développement de la finance
islamique est pourtant encore limité
par de nombreux freins. Le passif
des banques islamiques est particu-
lierement liquide dans la mesure ou
leurs dép6ts sont majoritairement a
court terme. Elles doivent donc dis-
poser d’actifs liquides et de réserves
importantes ce qui limite leurs capa-
cités d’intervention, augmente leurs
cofits et affecte leur rentabilité.

Le type d’opérations menées, fon-
dées sur des transactions réelles,
accroitle degré de risque des actifs des
banques. Dans le cadre de certaines
opérations, elles portent en effet les
risques d’un investisseur en capital.
Pour d’autres opérations, elles doi-
vent prendre un risque sur les matie-
res premieres.

Certains de leurs clients leur sont
acquis quels que soient les cofits
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qu’elles proposent et quelle que soit
leur efficacité. C’est ce qui a long-
temps limité leur créativité et les a
dissuadés de rechercher Iefficacité.
La conception d’instruments isla-
miques pour les opérations moné-
taires est tres difficile, le champ de
la gestion monétaire étant limité par
I’absence d’instruments ne portant
pas intéréts. Les marchés monétai-
res interbancaire et secondaire res-
tent également trés peu développés,
voire pratiquement inexistants pour
les sukkuks.

L'ensemble du secteur (banques et
compagnies d’assurances) rencontre
des problemes de gouvernance, les
comités chargés de vérifier la compa-
tibilité des opérations avec les regles
de la charia bénéficiant d’un pou-
voir important alors qu’ils ont ten-
dance a rendre des avis divergents.
Par ailleurs, les cofits de fonction-
nement des institutions financiéres
islamiques sont souvent supérieurs
a ceux de leurs homologues conven-
tionnels compte tenu de la complexité

supérieure des opérations et du coiit
des comités religieux. A P'inverse, il
convient de souligner que les insti-
tutions financieres islamiques ont a
leur disposition une base importante
de dépots non rémunérés.

Le cadre de la régulation et de la
supervision des institutions financie-

Emissions de sukkuks

res islamiques reste peu développé,
bien que plusieurs organismes aient
petita petit été créés au niveau inter-
national pour assurer un peu plus de
cohérence a leur fonctionnement.
L’absence de position commune sur
les instruments financiers licites
limite fortement les opérations inter-
nationales.

La taille des institutions financieres
islamiques reste encore faible. Les
actifs de’ensemble des banques res-
tentinférieurs au quart de ceux de Citi-
group. 73 % des institutions auraient
un capital inférieur a 25 millions de
dollars US et 10 seulement un capi-
tal de plus de 200 millions de dollars
US. La principale banque islamique
est 100 fois plus petite que les plus
grandes banques conventionnelles et
la principale compagnie d’assuran-
ces environ 200 fois plus petite que la
premiére compagnie mondiale.

Des perspectives
cependant favorables

Les perspectives de développement
du secteur dela finance islamique res-
tent cependant tres favorables.

Les facteurs qui ont présidé au déve-
loppement du secteur de la finance
islamique (regain de sentiment reli-
gieux et accumulation d’excédents
courants dans les pays a majorité
musulmane) demeurent. Certains
analystes estiment ainsi que ce sec-
teur pourraitatteindre 1 400 milliards
de dollars US en 2010 et 2 8oo mil-
liards de dollars US en 2 015 pour un
potentiel évalué a 4 ooo milliards de
dollars US.
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Les années a venir devraient voir la
création de nouveaux produits plus
complexes destinés a satisfaire la
demande des consommateurs. On
attend notamment les premiers fonds
de fonds islamiques et un dévelop-
pement important du marché des
sukkuks, de I’assurance et de la réas-
surance et des préts syndiqués. La
finance islamique doit continuer a
innover pour se développer. Elle doit
égalementaméliorer sa transparence
et uniformiser sa réglementation. La
taille des opérations devrait également
continuer a augmenter, ce qui devrait
permettre d’en baisser le cofit.

Compte tenu de leur implantation
mondiale, d’un professionnalisme
souvent supérieur et de leur capacité
amobiliser des financements impor-
tants, ce sontaujourd’huiles banques
occidentales conventionnelles qui
sont le moteur de la croissance de la

Ce sont aujourd’hui les banques
occidentales conventionnelles
qui sont le moteur de la croissance
de la finance islamique.

finance islamique. La concurrence
de ces établissements devrait conti-
nuer a croitre, bien que les banques
islamiques commencent a attein-
dre une taille critique et que la créa-
tion de “mégabanques” islamiques
soita I’étude dans plusieurs pays du
Moyen-Orient.

Lavenir devrait également voir le
développement des opérations trans-
frontaliéres. La Maybank malaisienne
aouvert une succursale a Bahrein. Par
ailleurs, la Al Rajhi Bank saoudienne
acréé une filiale début 2007 en Malai-
sie et Dubai Financial a repris 40 %
du capital de Bank Islam Malaysia
Berhad en 2006. Une banque islami-
que koweitienne et une qatarienne
sontimplantées en Malaisie. La Deve-
lopment Bank of Singapore s’est asso-
ciée a une vingtaine d’investisseurs
du Moyen-Orient pour créer I'Islamic
Bank of Asia. La Qatar International
Islamic Bank détient une part signi-
ficative du capital de Islamic Bank of
Britain. Enfin, un consortium conduit
par une société koweitienne d’inves-

tissement s’intéresse a la reprise du
quatrieme préteur malaisien.

En ce qui concerne le secteur de I’as-
surance, il devrait continuer a croi-
tre 2 un rythme largement supérieur
(de’ordre de 40 % par an) a celui du
marché traditionnel de I’assurance.
Les estimations pour 2015 varient
de 7,4 milliards de dollars US selon
Moody’s a 15 milliards de dollars US
selon HSBC, I’essentiel du marché
devant se concentrer en Asie (40 %)
et dans les pays du Conseil de coo-
pération du Golfe (25 %).

Le retard de la France

La France accuse pour I'instant un
retard importantvis-a-vis de certains
pays occidentaux. Des institutions
islamiques sont présentes au Dane-
mark, aux Etats-Unis, au Canada, ou
la Société islamique de financement
hypothécaire a été créée en 199r.
Mais parmi les pays européens, c’est
clairement le Royaume-Uni qui a su
occuper une place privilégiée. Ainsi,
la premiére banque islamique de
détail en Europe a-t-elle été créée a
Londres, en 2004, etla premiére ban-
que d’investissement en avril 2006.
Londres abrite également le premier
fonds islamique d’Europe, a accueilli
la premiere émission de sukkuks et le
premier marché secondaire pour les
sukkuks. La Jersey Financial Service
Commission a approuvé, en 2000,
le premier fonds spéculatif islami-
que et une compagnie d’assurances
islamique estactuellementen attente
d’unelicence dela FSA etespere com-
mencer a opérer dans le courant du
premier trimestre 2008. Enfin, lors
de la présentation du budget 2007,
les autorités britanniques se sont
engagées 4 apporter un traitement
fiscal comparable aux sukkuks et aux
obligations classiques et d’édicter
des réglements clairs pour le traite-
ment des mucharaka® décroissantes
et des takafuls.

1. Apport de biens par une banque et un agent, a parts
égales ou différentes, afin d’établir un nouveau
projet ou de participer & un projet existant, avec
pour objectif d’en partager les profits, de sorte que
chaque partie devienne propriétaire d’une part du
capital, proportionnellement  sa contribution.
Dans la moucharaka décroissante, la banque
accorde a P'autre associé le droit d’acheter sa part
progressivement, de sorte que la part de la banque
diminue et que celle de "autre associé augmente,
jusqu’a ce que ce dernier devienne le propriétaire
unique de [a totalité du capital du projet.
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Une banque islamique privée a éga-
lement été créée en Suisse fin 2000,
alors qu’en France, dans le secteur
de la finance islamique, on ne peut
guere citer qu’Isla-Invest Consul-
ting, premiere société spécialisée
en conseil en investissement finan-
cier et immobilier, et ’Association
d’innovation pour le développement
économique et immobilier. Un pro-
jetde banque islamique mené par FS
International Partners SA serait éga-
lementen attente d’autorisation de la
partdes autorités francaises. En dépit
de ce retard francais, BNP Paribas,
pour ne citer que cet établissement,
a développé un savoir-faire reconnu
au niveau international dans le sec-
teur de la finance islamique.

la finance islamique

est-elle véritablement

islamique?

En conclusion, il est permis de se
demander si la finance islamique
est véritablement islamique. Elle
a réussi, au gré d’une ingénierie
financiere complexe, a trouver des
produits conformes aux principes
de I’islam pour remplacer les ins-
truments financiers classiques. Les
débats qui subsistent entre experts
religieux sur le caractere licite ou
pas de certaines opérations ne per-
mettent pas aujourd’hui de trancher
clairement cette question.

En tout état de cause, les années
a venir devraient voir I'intégration
grandissante de la finance islamique
dans ’économie globale. Lappétit des
musulmans pour ce type de produits
mais aussi I'intérét des non-musul-
mans se confirmentd’ailleurs a cha-
que nouvelle émission de sukkuk, les
derniéres opérations ayant été acqui-
ses par des non-musulmans a hau-
teur de 50 2 70 %. Ceci doit constituer
une raison pour que nos entreprises
continuenta s’intéresser a ce secteur
particulierement dynamique de la
sphere financiere. m



