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UNE PLACE FINANCIERE
ISLAMIQUE DE REFERENCE ?

La finance islamique est devenue un des poumons
de Bahrein notamment grace a une forte incitation
politique, a la mise au point de produits performants,

et a une abondance de liquidités.

remier pays du Golfe a mettre,
P dés 1932, ses réserves d’hydro-

carbures en production, Bahrein
est aussi le premier pays de la région
a subir les effets de leur épuisement et
2 avoir engagé une politique de diver-
sification économique pour préparer
Papres-pétrole.

Le développement du secteur finan-
cier de Bahrein est le résultat d’une
décision politique prise au début des
années soixante-dix. Conscient de la
faiblesse que constituait alors la taille
réduite de ce qui n’était encore qu’un
Emirat, et de la concurrence de Bey-
routh qui s’affirmait alors comme la
place financiere de référence du Proche
et du Moyen-Orient, Bahrein a voulu
d’emblée étre une place financiere
exemplaire. Méme si ’effacement de
la capitale libanaise en tant que place
financiere, des le milieu des années
1980, a pleinement profité a Bahrein,
la position prise par le Royaume dans
le domaine des services financiers
est due a la conjugaison de trois élé-
ments: un environnement beaucoup
plus libéral que partout ailleurs dans
la région, des infrastructures recon-
nues comme de qualité et une Banque
centrale considérée par la profession
bancaire comme une référence dans
larégion. Le rapatriement des capitaux

placés aux Etats-Unis n’explique pas
tout. Il reste les abondantes liquidités
tirées depuis le débutdes années 2000
de I’exploitation des hydrocarbures et
la mise en place par les pays du Golfe
de politiques de développement écono-
mique fondées sur I'investissement et
la diversification.

Forte progression
des actifs islamistes

A la fin du mois de juillet 2007, les
actifs gérés par les 390 banques etinsti-
tutions financiéres de Bahrein se mon-
taienta 219 milliards de dollas US, soit
plus de 14 fois le PIB du Royaume. Ils
n’étaient que de g9 milliards fin 1998.
Les actifs islamiques atteignaient, fin
juillet 2007, 15,1 milliards, soit 11 fois
plus qu’en 1998. Le montantdes actifs
islamiques qui ne représentaient, ily a
neuf ans, que 7,6 % des actifs locaux
en totalisent aujourd’hui 23,4 %, soit
7,85 milliards de dollars US. Siles actifs
islamiques étrangers restent propor-
tionnellement modestes, leur montant
aété multiplié par douze pour atteindre
7,3 milliards de dollars et ils représen-
tentaujourd’hui 4 % des actifs étrangers,
contre moins de 0,7 % en 1998.

Globalement, le montant des actifs
gérés parlaplace financiére de Bahrein
aprogressé au cours des seuls douze
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derniers mois de 32 %, passant de
165,7 a 219,1 milliards de dollars;
dans le méme temps les actifs isla-
miques progressaient de 47 %. 68 %
de ces actifs provenaient de Bahrein
et des pays du CCG (Conseil coopé-
ratif du Golfe), et 26 % d’Europe et
d’Ameérique. Ces chiffres provenant
de la Banque centrale de Bahrein
(CBB) ne refletent pas totalement
I'importance dela finance islamique;
en effet, ils ne comprennent pas les
actifs gérés par les départements isla-
miques (islamic windows) dont se sont
dotées beaucoup de grandes banques
conventionnelles comme BNP Pari-
bas, Calyon, Citibank ou HSBC. Par
ailleurs, certaines banques ne pro-
posant que des produits islamiques
mais n’ayant pas adopté les normes
comptables AAOIFI" ne sont pas
considérées comme établissements
islamiques et sont inclues dans les
établissements conventionnels.
Selon ’'ESCWA (Commission écono-
mique etsociale pour ’Asie occidentale)
des Nations unies, les dix plus grands
établissements financiers islamiques
sont en Asie occidentale et six d’entre

1. Organisation des comptables et vérificateurs des
institutions financiéres islamiques.




PROSPECTTVE rinance stamique

euxontleur siége a Bahrein qui héberge
24 banques islamiques, 11 compa-
gnies d’assurances offrant des pro-
duits conformes ala charia, les takaful,
etaccueille 34 des 78 fonds d’investis-
sement islamiques existants.

Vive volonté politique

Le succes de Bahrein dans les services
financiers estessentiellementlié ala poli-
tique du gouvernement qui a toujours
su faire du Royaume une place ouverte,
transparente, accueillante, mais dotée
d’outils de surveillance et de régulation
performants. Ainsila CBB estunanime-
ment considérée comme un modele et
contribue efficacement a la réputation
de la place. Ce qu’elle a su faire pour la
finance conventionnelle, elle]’a poussé
encore plus loin dans le domaine de la
finance islamique dont elle a su antici-
per quelle serait un des moteurs de la
croissance du secteur financier.

Certains banquiers centraux de la
région estiment qu’il n’appartient pas
aleurs établissements de se substituer
aux “sharia boards” et d’adopter une poli-
tique particuliere a ’égard des établis-
sements islamiques. Ce n’est pas I’avis
delaCBB quiest, a cejour, laseule Ban-
que centrale 2 avoir jugé que les carac-
téristiques particulieres de ’activité des
banques islamiques nécessitaient la
création en son sein d’un département
dédié pour en assurer la surveillance et
la régulation. Elle a publié un second
tome de son CBB Rulebook, spécifique
aux établissements islamiques, et sera
la premiere, en 2008, aappliquer a ces
établissements les regles de Bale I1.

En 2005, laCBB aaccordé unelicence
aun organisme indépendant le Sharia
Review Bureau (SRB). Le SRB a pour
vocation de fournir aux institutions,
islamiques ou conventionnelles, des
avis sur la conformité de leurs produits.
Celane dispense pas les établissements
islamiques d’étre dotés en interne d’un
sharia board.

Outre son avance en matiere de régu-
lation, Bahrein fait également figure
de pionnier pour le développementde
nouveaux produits financiers sharia
compliant attractifs. Apres avoir émis
les premieres obligations islamiques
(sukkuks) en 2001, Bahrein confirme
sa créativité et sa maitrise de I'ingé-
nierie financiére en développant des
obligations souveraines, dont le pays
est le premier émetteur au monde ou
des sukkuks a court terme (sukkuk Al

Repéres

M Etat de Bahrein. Etat composé de 33 iles, situé 4 peu
prés au centre du golfe Arabo-Persique. 691 km>.

650604 habitants dont 38 % d’immigrés (Inde, Pakistan,
Iran, sultanat d’Oman et Extréme-Orient).

Religion : musulmans (40 % de sunnites , 30 % de chiites).
Capitale : Al-Manama.

Ijara). Prochainement, la CBB doit
valider un nouveau produitislamique
de Repurchase Agreement, produit tres
attendu par les entreprises pour des
financements de trésorerie a court ou
moyen terme.

A la fin juillet 2007, les actifs gérés
par les 390 banques et institutions
financieres de Bahrein se montaient
da 219 milliards de dollars, soit plus
de 14 fois le PIB du Royaume.

La situation particuliere de la place
financiere de Bahrein est confir-
mée et confortée par la présence a
Manama de cinq organismes islami-
ques majeurs:

m LAccounting and Auditing Organisation
forIslamic Financial Institutions (AAOIFI),
créé en 1991 par plusieurs Banques cen-
trales, qui a pour mission de dévelop-
per les regles et standards en matiere
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de comptabilité, audit, gouvernance,
éthique et conformité a la charia.

m Llnternational Islam Financial Market,
fondé également par plusieurs Ban-
ques centrales de pays musulmans,
quia pour mission le développement,
la régulation et la promotion des
marchés monétaires et de capitaux
islamiques.

m LeLiquidity Management Center, destiné
apermettre aux institutions financieres
de gérer leurs besoins en liquidités via
des outils d’investissements a court ou
moyen terme conforme a la charia.

m LIslamic International Rating Agency,
agence de notation de risque au ser-
vice des investisseurs islamiques.

m Le General Council for Islamic Banks and
Financial Institutions, organisation a but
non lucratif chargé de représenter glo-
balement la profession.

Outre les avantages structurels donta
suse doterle Royaume en matiere d’at-
tractivité fiscale, juridique ou sociale,
outre ’avance que lui a donnée lavision
anticipatrice de ses dirigeants, outre la
rigueur de sa réglementation, Bahrein
bénéficie d’un autre atout majeur : ses
hommes et ses femmes. Le Bahrein Ins-
titute of Banking and Finance est le pre-
mier institut régional de formation et
plus de 9o % des employés du secteur
financier sontdes bahreiniens. La pro-
chaine ouverture d’un Master en finance
islamique par le département francais
de sciences et de gestion de la Arabian
Gulf University permettra aux banques
de former localement leurs spécialis-
tes de haut niveau.

Une place de référence

En somme, cing facteurs principaux
aurontcontribué au développement de
la finance islamique a Bahrein. Une
forte volonté et implication politique,
la mise en place d’un cadre régula-
teur efficace et rigoureux, la mise au
point de produits toujours plus per-
formants, une prise de conscience et
une meilleure acceptabilité liée a une
plus forte demande de produits islami-
ques par la clientele et enfin une abon-
dancedeliquidités. De tous ces points,
seul le dernier peut faire probléme un
jour. Mais il est permis de penser que
la place financiere de Bahrein pourra
en toutes circonstances faire valoir sa
spécificité et sa compétence et qu’elle
aura toujours un role a jouer dans la
région comme une place financiere
islamique de référence. m



