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1. Lafinance islamique représente un
compartiment de I'économie éthique...

2. ... particulierement résilient face a la
crise mondiale...

3. ... mais qui ne constitue en rien la
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Morale et éthique

Ne sont pas deux termes interchangeables, ni
substituables

Interrogeons Emmanuel Kant...

Question Discipline Ouvrage

Que dois-je faire? Morale Critique de la raison pratique
Que puis-je savoir? Epistémologie/art | Critique de la faculté de juger
Que m’est-il permis d’espérer? Métaphysique Critique de la raison pure

La morale répond donc a la question « Que dois-je faire? »

L'éthique, c’est le pourquoi de cette morale.

Mooby’s E

1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Explorer la morale et I’éthique financieres islamiques

CHAMP MORALE ETHIQUE
Interrogation Que dois-je faire? Pourquoi dois-je le faire?
Niveau Principes Valeurs
Contenu Prescriptif, normatif Axiologique
Etymologie/racine Rome Grece

Mode Action Etre

L'éthique précéde la morale.

Une morale doit étre /égitime. Pour cela, les valeurs qui la
sous-tendent doivent étre universalisables.
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Morale: les 5 piliers de l'islam financier

v Les cinq piliers de l'islam financier contiennent 3
principes négatifs (-) et 2 principes positifs (+) :

—  Principe n°1 (-): pas de “riba” (intérét, usure);

—  Principe n°2 (-): pas de “gharar” ni de “maysir” (incertitude,
spéculation);

—  Principe n°3 (-): pas de “haram” (secteurs illicites);

—  Principe n°4 (+): obligation de partage des profits et des pertes ;

—  Principe n°5 (+): principe d’adossement a un actif tangible.

v Un Conseil de Conformité a la Charia valide le caractére
islamique d'un produit financier ou d’une transaction
financiere.

v Les investisseurs et/ou consommateurs de produits
financiers sanctionnent in fine leur caractére
(suffisamment) islamique.
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Ethique: les axiomes de la finance islamique

Valeur Sujet Maximes

Réalité La monnaie La monnaie est une mesure de la valeur, pas une valeur
en soi. C'est I"économie réelle qui prime; l'inflation
notionnelle n’est pas souhaitable.

Responsabilité | La dette La dette est sacrée; elle constitue une responsabilité et
fait pas I'objet d’un échange. L'endettement excessif est
découragé.

Copropriété La régence Les Hommes ne sont pas maitres et possesseurs de la

sur le monde | Nature; ils en sont seulement les dépositaires.

Equité La justice La finance participative, de type actionnarial et

sociale mutualiste, est encouragée; ni la spéculation, ni la

thésaurisation ne sont souhaitables.

Séquentialité La production | La production précéde I'’échange marchand: on ne peut
et I'échange pas vendre ce qu’on ne possede pas.
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Conviction Vs. Responsabilité

Ces valeurs, et les principes qui en découlent, sont les
conditions de la confiance: en arabe, amanah qui partage
la méme racine que iman (foi)... tout comme en latin, fides
signifie confiance et foi.

Depuis Max Weber (Ethique protestante et esprit du
capitalisme, 1905) on oppose traditionnellement:

+ L'éthique de la responsabilité: la nécessité de prendre rationnellement
en compte les effets possibles de ses actes dans le fait d’agir;

+ L'éthique de la conviction: justifie et lIégitime I'action par la foi dans des
croyances supposées vraies a priori.

La finance islamique réconcilie ces deux postures: la
conviction sous-tend ses valeurs (éthiques); la
responsabilité nourrit ses principes (moraux).
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Les contrats de Murabaha ou cost-plus

Vendeur du

sous-jacent
Paiement du prix Transfert du droit
d’achat P de propriété
@ Banque islamique

Paiement du prix
d'achat P+X
(généralement
sous forme de
versements
périodiques)

Transfert du droit
de propriété

Consommateur
final
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Les Murabaha internationales de court-terme

— @ la Banque Islamique (Bl) paie la
Broker B
oke Banque Conventionnelle (BC) a la date

de valeur (dép6t)
© @ @ BC achete le sous-jacent (mat.
- ©) Premiere MP) pour le compte de Bl
Contripame" Broker A ® MP est transférée a BC en tant
conventionnelle 5 quagent de Bl
® o @ BC vend MP en tant qu'agent de Bl,
et accepte un réglement différé
Banque ® l'acheteur paie, a la date de
islamique paiement différe, le prix d'achat
z 3 contractuel (ou prix futur)
Equivalent & un |
—> Cash flow dépot de CT «— © BC paie Bl (le principal) a la date de
~» Flux réel de matiére premiére paiement différé (dépot+rendement)
-» Flux virtuel de matiere premiére
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Les contrats de Mudharaba ou rendements partagés

Projet (investis-
sement, Société)

Capital humain,
savoir-faire ou
expertise

Rendement X

Entrepreneur

Paiement du ? Rendement X(1-

capital z%); sauf si
pertes, auquel
cas z=0

Banque islamique
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Les contrats de Wakala ou d’agence

Projet (investis-

Cavital h . sement, société)
apital humain,
savoir-faire ou Rendement X
expertise
@ Entrepreneur

Paiement du
capital

Rendement fixe

Y # f(X)
Banque islamique
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Contrats de Musharaka ou participation (3V)

Banque
islamique

\ /

| Parts respective des profits |

X% de \ / (1-X)% de

participation ) participation
Joint venture

Partenaire
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique
Les contrats d’'Ijara ou leasing
Important: dans un
sukuk (oblig.
Vendgur dl: islamique), les
_ SOl Transfert du contrats d'ljara sont
Paiement du droit de utilisés, et le
prix d’achat CAtA vendeur ainsi que
propriete 'utilisateur final du
Banque sous-jacent sont la
islamique Transfert de méme entité |
fusuiu e Goopomie (ease
- LIS ack); les loyers
Loyerg de actifs sontloués  périodiques servent
leasing TG TEE par le comme source de
final consommateur  paiements
final, avec ou périodiques aux
sans Optlon détenteurs des
d’achat sukuk, via un SPV.
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1. La finance islamique: un compartiment de
I’économie éthique

Les contrats d’Istisna’ ou financement de projet

Projet (souvent

industriel)
Rendement X sur
Finance les codts vente du projet
du projet: capex,
fonds de roulement Entrepreneur

en particulier
Rendement
fonction de X +
commissions fixes

Banque islamique
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2. Forte de ces principes, l'industrie financiére a gagné
ses lettres de noblesse

L'industrie connait une croissance soutenue et de plus
en plus internationale: quelques faits et chiffres.

L'industrie a bien résisté face a la crise: sagesse ou
coup de chance?

B

1
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2. Forte de ces principes, l'industrie financiére a gagné
ses lettres de noblesse

Parce que l'industrie financiére islamique vit en ce moment une étape critique
dans son cycle de développement

Mesure du
succes =

rentabilité :
| | f e

Moyenne i - 3 \

Basse
1960 1970 2000 20xx
, Cycle de développement du secteur de la
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2. Forte de ces principes, l'industrie financiére a gagné
ses lettres de noblesse

First commercial Islamic bank 1975

Size of the market at YE2008 $840 bn

CAGR 10% to 20% depending on asset classes
Geographic distribution 60% in the Persian Gulf, 20% South Asia
Sukuk market at YE2008 $106 bn*

Listed sukuk ¢$40 bn

Issuance of global sukuk in 2006 +$17 bn out of +$27 bn
Issuance of global sukuk in 2007 +$14 bn out of +$33 bn
Issuance of global sukuk in 2008 +$5 bn out of +$15 bn

* Two thirds in Malaysia

O IFIs' on-balance sheet assets
B Assets booked on conventional
Breakdown banks' Islamic windows
OT Islamlc O Takaful companies' assets
financial
assets at O Off-balance sheet Islamic assets
YE2008
M Isamic funds
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2. Forte de ces principes, l'industrie financiere a gagné
ses lettres de noblesse

Market push Vs. Government pull
Level of Iran La croissance des banques
) islamiques du Golfe est
9ovlﬁrnment Pakistan Sudan essentiellement nourrie par une
pu Malaysia demande explicite de la
clientele
Bahrain Kuwait La Malaisie représente un quasi-
idéal: une demande forte de la
A clientéle, doublée d'un régime
Brunei Qatar réglementaire trés favorable
UK
Singapore
9ap Bangladesh Dynamique de la demande
B i Lanka ET
us cadre réglementaire favorable
Japan
China Indonesia
United Arab
Emirates
Saudi Arabia
Egypt Turkey
Mooby’s Level of consumer “push” 18
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2. Forte de ces principes, l'industrie financiére a gagné
ses lettres de noblesse

Une résilience inhérente aux principes...

Techniquement, les banques islamiques ne peuvent pas porter
d’actifs « toxiques » sur leurs bilans...

... parce que les CDO, CDO?, SIV et autres produits structurés
complexes sont des instruments de taux (riba)...

... et trés hautement spéculatifs (gharar).

De surcroit, les banques islamiques ne peuvent pas prendre de
positions (de dette ou de fonds propres) sur les banques
d’investissement conventionnelles qui ont tout a la fois
catalysé la crise et en ont subi les conséquences les plus funestes.

En effet, les banques islamiques « screenent » leurs actifs
au regard de deux critéres: I'endettement excessif et les secteurs
illicites.
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2. Forte de ces principes, l'industrie financiére a gagné
ses lettres de noblesse

... doublée d’atouts financiers redoutables!

ACTIFS PASSIFS

Rende-

ments Codt de
bruts refinan-
tres cement

élevés tres faible

A
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3. La finance islamique ne constitue en rien la panacée

Pas d’attitudes prophétiques, ni de propos messianiques ni
de prosélytisme.

L'industrie financiére islamique a été résiliente a cette
crise, mais n’est pas immunisée contre...

« .. les risques de concentration (par secteurs, par
métiers, par produits, par régions)

+ ... les risques de liquidité (notamment la difficile
gestion du bilan et l'illiquidité de la plupart de ses
classes d’actifs)

+ . les risques qui lui sont spécifiques (réputation,
obsolescence stratégique, standardisation, taille)
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3. La finance islamique ne constitue en rien la panacée

La liquidité continue d’'étre rare

P L’effet subprime!
Volumes d'émissions de sukuk locaux et globaux (flu  x)

Source: Bloomberg

40 Un marché plus
Essentiellement des L 4 volumineux:
T 3 - .
émetteursor porates et 150 milliards de
301 bancaires f dollars a
— I'horizon de
e o 2012.

Un marché plus
_ , diversifié: de
nouveaux

wr-==" e | - émetteurs; des

5 structures plus
— l:l l;l complexes

0 ‘

(titrisation et
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 convertibles en

particulier).

Essentiellement des
émetteursouverains

en milliards de US$
n
o

O Emissions sukuk locaux O Emissions de "global sukuk" en US$

Mooby’s 22

Moody’s Investors Service



3. La finance islamique ne constitue en rien la panacée

Au fait, comment fonctionne un sukuk?

Garant
~ externe
-
\ .
Pool d’actifs - i
Originateur p '
conformes Crée oo"(f-i'é rehad
« ,&\(@l,/‘\&)\&\ e al.?ssement
Cash .-~
“ v
Cash .
SPV/SPC Investisseurs
Transfert dadroits emetteur en sukuk

relatifs au pool (usus,
fructus, abusus)
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3. La finance islamique ne constitue en rien la panacée

Les risques d’impasse stratégique...

Credit vs. Financial Leverage Ratios for Islamic Ba  nks Under Review (2006)
100% <
@ Rayan
90% .
0 Islamic Investment Banks
@ J
a 80% Islamic Retail &
@ i
= 70% - Specialised Banks
2
E 60% < Islamic Commercial Banks
=
w 50%
i
& GFH
% 40% 4 TID
S 9 Arcapita Amlak ¢
3 30% 1B
]
2 QB Albilad
= & Boubyan éBal o ALL fed @
] 20% o SEE o *
8 ® BB * ‘i‘BABOG N Al Rajhi
= %
iC 10% DB oig KFH
0%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Credit leverage = Net credit portfolio/Total assets
At Dec. 31, 2006
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3. La finance islamique ne constitue en rien la panacée

=gy 7

D -
... génerent de la volatilité
ROA vs. ROE for Islamic Banks Under Review (2006)
0.6 1
BaJ
0.5 1
041 @ AlRajhi
w QB
8 031 QB ¢
AD\B. pis @KFH @ ALL
0.2 4 AR
B¢ BB ¢kmB
EB@
01N\ ki 5
0 T T T T T T T 1
0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 0.14 0.16
ROA
As at Dec. 31, 2006, excluding extraordinary income
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3. La finance islamique ne constitue en rien la panacée

Les défis de lI'industrie financiére islamique

Taille
Diversification

Transparence
Comptabilité

Gestion
des
risques
Gestion
de la
[ Capital humain liquidite
L Innovation

v \ Valeur ajoutée francaise 26
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4. Conclusions

= La France est une chance pour la finance islamique...

> L'économie, les partenaires, les clients frangais peuvent
précisément apporter ce dont I'industrie financiére
islamique a besoin a ce stade de son développement.

= ... autant que la finance islamique est une chance pour
la France

» Economiquement, financiérement, commercialement,
symboliquement, humainement, la finance islamique peut
contribuer a renforcer les liens entre deux univers
culturels naturellement complémentaires et partenaires.
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