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Résume
L’avenir du développement du systeme financier islamique & travers un

accroissement conséquent des actifs islamiques sous gestion est tributaire de deux
grands piliers : d’une part la pérennisation de la solidité financiére des banques
islamiques et d’autre part leur capacité d’attraction commerciale au-dela de leurs
marchés domestiques. L’édification de ces deux piliers passe inéluctablement par une
modernisation de leur offre et I’efficience de leurs mécanismes de gouvernance et de
gestion des risques. Ainsi une nouvelle ére d’innovation d’instruments structurés et
sophistiqués propre a I’industrie financiére islamique serait un incontournable pré-

requis.

A cet effet, nous essaierons de défricher dans un premier temps I’ingénierie
financiére islamique, et dans un second I’application et innovation en matiere

d’ingénierie financiere islamique.

Mots clés : Les fonds islamiques, Gestion dynamique d’actif, Gestion de liquidité

Introduction :

La finance islamique est en droit d’espérer de beaux jours a venir, mais cela reste
tributaire, inéluctablement, de sa capacité a relever certains défis stratégiques : Tout
d’abord, la solidité des performances affichées par les banques islamiques durant ces
derniéres années, relévent plus de 1’euphorie du marché pétrolier qui est appelé a
connaitre t6t ou tard de probables fluctuations. De méme, cette solidité trouve
également ses explications dans le soutien systémique des gouvernements de leur
pays.

Pérenniser a long terme ces performances sera un véritable défi pour les IFI, surtout
en dehors de leur marché domestique et seront ainsi amenées a faire face a une
compétitivité réelle, loin de tout effet d’éviction d’ordre politique ou religieux.
Cependant, Une ingeénierie financiére, moderne, créative et conforme a la Shari'a,
pourra elle constituer un levier stratégique de développement du systéme financier
islamique, a travers l'innovation d'instruments structurés, plus sophistiqués de gestion
d'actif-passif (ALM), gestion dynamique d'actif (Hedge Funds et titrisation), gestion

N\
L




indicielle, gestion de liquidité (produits monétaires), et couverture du risque de
marché (Produits dérivés).
I-Gestion dynamique d’actif en finance islamique :

Les fonds islamiques de gestion d’actifs sont répandus et trés appréciés car leur
gestion est, par construction, plus transparente que celle des banques du fait de leur
objectif unique : faire fructifier des fonds levés aupres d’investisseurs. Bien entendu,
les conditions prévues par le droit islamique doivent prévaloir. C’est ainsi qu’il n’est
pas possible de mettre des dettes dans 1’actif des fonds. « Les fonds islamiques
peuvent étre classés en trois grandes catégories : les fonds de dette, les fonds
d’actions et les hedge funds. Dans tous les cas de figure, on crée, dans un premier
temps, un fonds en utilisant la structure du mudaraba ou du musharaka. Le fonds
émet alors des certificats, que 1’on peut appeler sukuk, titres qui matérialisent
I’investissement et donnent droit aux revenus correspondants. Ces certificats
permettent au fonds de lever des ressources. La démarche varie ensuite selon la
nature de Iactif traité’. » On distinguera lors de cette recherche ces trois familles de
fonds d’investissement islamiques :

e Fonds de dettes : Mourabaha et ljara générant des revenus fixes (Fix-income)

e Fonds d’actions : Moudaraba et Mousharaka (Real estate, Private equity,...)
e Hedge Funds : Fortement Controversés et a prépondérance d’arbitrage
speculatifs et Produits dérivés.

Figure N° 01 : Fonds d'investissement islamique
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dans des titres dont le revenu est variable comme ceux des mudaraba, des musharaka

et les titres de capital (actions) licites au regard du droit islamique. En

ce qui

concerne ces derniers, les juristes modernes font la distinction entre les sociétés
personnelles (partnership) et les sociétés anonymes. Dans le premier cas, les
décisions prises peuvent étre attribuées a chacun des associés. Dans le second cas, la
politique de I’entreprise étant fixée par la majorité des actionnaires, une décision
donnée ne peut étre attribuée a chacun des actionnaires en tant qu’individu. C’est

ainsi que, si une société active dans un marché licite percoit incidemment un

intérét,

cela ne rend pas pour autant I’ensemble de I’activité illicite. Le point illicite ne peut,

en tout cas, étre imputé a chaque actionnaire®,
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Rabat, p 15
Un certain nombre de criteres ont été établis pour 1’investissement en actions :

4 Critéres de choix qualitatifs : Screenning négatif a travers I’exclusion des

secteurs illicites

=+ Critéres quantitatifs : éliminer les activités trop liées aux marchés de la dette

e Total dettes / Capitalisation Moyenne Annuelle < 33%

e Total créances / Capitalisation Moyenne Annuelle < 33%

e Titres de trésorerie / Capitalisation Moyenne Annuelle < 33%
e Intéréts pergus / Revenu global < 5%

Figure N° 03 : Fonds conformes a la charia
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International « Les Services financiers islamiques, Aspects shariatiques, juridiques et
économiques. » Décembre 2012 a Rabat, p 15
2) Les fonds de dettes :

Les fonds levés sont investis dans des opérations de murabaha et d’ijara,
produits de dettes classiques de la finance islamique qui sont a méme de produire un
revenu fixe. Le montant de ces revenus peut étre prévu avec une bonne
approximation. Cela permet, une fois déduite la rémunération du gestionnaire
(mudarib), de servir ensuite a 1’investisseur (rabb al-maal) porteur de certificat un
revenu garanti. On distinguera les fonds utilisant la murabaha des fonds basés sur
I’ijara.

a- Les fonds basés sur la murabaha :

Un fonds utilisant la technique du murabaha pourra investir, notamment, dans
des matieres premiéres. Celles-ci, une fois acquises, seront revendues
immédiatement a un tiers mais avec un paiement différé qui constitue une créance
pour le fonds. Le profit de la vente représente le revenu du fonds, distribué au prorata
entre les investisseurs.

Dans ces conditions, le portefeuille du fonds ne contient plus d’actifs réels mais
compte de la trésorerie et des créances. Ni I’une ni les autres ne sont négociables au
regard du droit islamique. Pour étre licite au regard du droit islamique, le fonds doit
donc avoir un capital fermé et ses certificats ne peuvent étre négociables, sauf a étre
échangés a la valeur nominale.
b-Les fonds basés sur ’ijara :
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La technique de I’ijjara se rapportant a la location ou a la location-vente,
I’actif des fonds de location est investi dans I’achat d’actifs réels comme des biens
immobiliers ou mobiliers (équipements, véhicules...) afin de les mettre en location.
La propriété des biens demeure au fonds qui récupere les loyers et distribue ces
revenus aux investisseurs au prorata de leurs apports une fois prélevée la commission
de gestion, fixe ou proportionnelle aux loyers.

Les certificats (sukuk) représentant une part de la propriété d’actifs réels, ils sont
négociables notamment sur un marché secondaire. Leur prix s’établit sur la base des
cours du marché”.

3) Fonds de couverture (hedge funds)

Les techniques développées par les hedge funds entrent difficilement dans le
cadre du droit islamique : en effet, celui-ci interdit les opérations spéculatives, les
ventes 4 découvert, I'utilisation des produits dérivés conventionnels® (options,
futures...). Toutefois, I’ingénierie financiére islamique peut amener a constituer des
fonds dont les résultats pourraient étre comparables aux hedge funds conventionnels.
Les produits décrits dans la partie suivante peuvent étre les briques pour batir des
produits plus élaborés.

Le recours au contrat de bai-salam permet de synthétiser des contrats de futures dont
le sous-jacent est composé d’actions en réglant immédiatement le prix d’actions a
livrer ultérieurement a une date convenue. Le bai al-urbun peut également se réveler
utile pour synthétiser une option conventionnelle.

I1-Gestion indicielle :

1- Les indices boursiers islamiques :

Les plus grands indices boursiers tels que le FTSE et le Dow Jones ont ainsi
développé des indices islamiques, qui suivent un panier d'entreprises respectant la
Shari’a. Ainsi, pour servir de reperes aux investissements des institutions financiéres
islamiques, le Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI) et le FTSE Global Islamic
Index Series (GIIS) ont été lancés des 1999, suivis en 2007 par les S&P 500 Shari’a.
Des grands savants musulmans spécialistes en droit commercial musulman
participent & ces indices®.

Le Dow Jones Islamic Market Index, indice boursier conforme a la Shari’a s'adresse
aux entreprises ne pratiquant pas l'usure (Riba). Cet indice inclut ainsi des actifs de
plusieurs pays du Moyen-Orient et d'Afriqgue du Nord comme la Tunisie, nouvel
arrivant. Au total, 150 entreprises y sont associées, représentant un marché de 7
milliards de dollars (4,8 milliards d'euros).

Les S&P 500 Shari’a, S&P Europe 350 Shari’a et S&P Japan 500 Shari’a ont été
fondés sur des indices préexistants: S&P 500, S&P Europe 350 et S&P Japan 500,
eux-mémes « screenés » pour les rendre conformes aux principes de la
Shari’a.
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L'indice S&P/TSX 60 Shari’a créé récemment en 2009, exclut les sociétés
proposant des produits et services non conformes a la loi islamique, telles les actions
des sociétés dont les activités sont liées a l'alcool, aux jeux de hasard, aux produits
du porc, au tabac... Les indices S&P Shari’a sont validés par Rating Intelligence
Partners, une société de conseils établie au Koweit et spécialisée dans le marché
d'investissement islamique. Les chercheurs de Ratings Intelligence Partners
travaillent directement avec un conseil de surveillance islamique. Le conseil
comprend des universitaires spécialistes de la loi islamique, dont le rdle est
d'interpréter les questions d'affaires de méme que les pratiques financiéres puis de
faire des recommandations concernant la gestion de l'indice islamique’.

I11- Gestion de liquidité (Produits monétaires islamiques) :

Parall¢lement a la Malaisie qui est entrain d’expérimenter une initiative tres
novatrice de marché interbancaire basé sur moudaraba au jour le jour, d’autres
méthodes en 1’occurrence en golf persique, sont actuellement utilisées pour la gestion
de liquidité interbancaire a savoir les Quard Hassan Paralléles interbancaires avec
des lignes réciproques entre établissements. Mais ce qui reste communément usuel et
le modeéle basique de commodity-based mourabaha :

Figure N° 03 : Gestion de liquidité
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Les IFI sont confrontés a sept catégories de risque :
o Risques Opérationnels

o Risques de liquidité
o Risques de change
o Risques de remboursement anticipé
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o Risques de Taux de profit
o Etrisques de volatilité des prix d’actifs (risque de marché)

Théoriquement, la plupart des acteurs de 1’industrie financiére islamique considerent
les dérivés comme hautement spéculatifs. Par ailleurs le rejet par les IFI des
transactions a fort effet de levier, impliquant les dérivés aux fins de transfert de
risque, prive les banques islamiques d’intéressantes possibilités de réduire le risque
de marché et indirectement renforcer leur liquidité.

Cependant en droit commercial islamique, il existe pourtant deux grands
types d’accords contractuels qui présentent des caractéristiques similaires aux dérivés
et permettent la vente d’objets intangibles. Ces contrats, qui ont pour nom salam
(paiement anticipé et livraison différée) et istisnaa (financement progressif et
livraison différée), sont antérieurs a I’Islam mais ont été approuvés par les
compilateurs de la tradition prophétique. Les principes qui les régissent sont les
mémes que ceux des contrats a terme conventionnels, mais ils demeurent, a certains
égards, sujets a controverse aux yeux des juristes classiques.

Mais en réalité, les IFI recourent effectivement a 1’'usage implicite et parfois méme
explicite de produits dérivés que nous essayerons d’étayer ci-apres :

1)Incorporation de composantes déerivées dans Salam et Istisnaa :

En dehors de tout stratagéeme de contournement, il fallait tout simplement se
rendre a I’évidence que méme les contrats classiques de la finance islamique et qui
ont été directement et explicitement autorises par le Prophéte (que le salut et la priere
soient sur son ame), incorporent clairement des composantes dérivées, relevant du
pure gharar (incertitude et asymétrie du risque) non modéré (yassir) et qui peuvent
éventuellement nourrir une sérieuse réflexion autour des raisons de leur licéité, tirant
ses soubassements théologiques de la maslaha (intérét de la communauté) pour le
bien général de I’économie.

En effet le SALAM et DPISTISNAA présentent les intéressantes
caractéristiques suivantes et qui sont sources d’inspiration des ingénieurs financiers
islamiques dont leur quéte de création d’instrument islamiques de couverture de
risque (dérivées) :

- Montrent une claire flexibilité quant aux : Délai de paiement, Prix et
Existence préalable du sous-jacent

- Portent en eux I’esprit des dérivés : paiement anticipé avec livraison a
terme et descriptif du livrable

- Acceptent explicitement un gharar utile : Négociation du prix a terme
portant le risque d’étre biaisé
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EX1

EX2

EX3

- Acceptent implicitement un surcout rémunérant le délai d’attente du
bailleur de fonds

Un autre exemple pratique d’utilisation implicite des dérivés dans des
contrats courants et usuels de la finance islamique et celui des Sukuk convertibles en
actions qui sont tout simplement assortie clairement de bon de souscription en action.

2) Utilisation implicite des produits dérivés par les IFI :

En pratique et tout en restant parfaitement et proprement a distance, certains IFI
sous-traitent ou déleguent cette gestion du risque de marché, auprés de bangues
conventionnelles soient a travers des mourabaha dans une optique de pure transfert
de risque ou carrément des moucharaka, laissant le soin a son associé «
conventionnel » d’opérer pour le compte de leur entreprise commune, les
transactions nécessaires sur les dérivés pour assurer le « sale boulot » a sa place, sans
qu’elles y soient directement impliquées.

Fig
ure
N°4
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Fonds lancé par la national Commercial Bank en Arabie Saoudite en
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« Ce fonds opére comme un fonds commun de placement ordinaire mais fait
intervenir des opérations de murabaha et des options d’achat (stratégie de spread
haussiére) par le biais d’un intermédiaire-conseil tel qu'une banque d’affaires. Le
fonds vise a réaliser une plus-value dans une limite prédéterminée dictee par le taux
de participation dans I’indice sous-jacent. Les investisseurs réalisent une plus-value
uniquement par le biais d’un fonds murabaha fermé, dont les actifs sous-jacents ne
leur appartiennent pas, ce qui les met dans 1’impossibilit¢ d’émettre une option
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(urbun) pour se couvrir contre une baisse potentielle de I’indice sousjacent. Dans ce
cas, la banque d’investissement (la partie négociatrice) sert de tampon entre 1I’IFI et
la transaction financiere et est utilisée pour tirer parti des instruments dérivés. La
banque d’investissement achéte un call (qu’elle n’exercera qu'en cas de baisse de
I’indice) et vend simultanément un call a découvert. Le prix d’exercice plafond est le
niveau de I’indice majoré du bénéfice, et lorsque ce plafond est franchi en raison
d'une hausse de l'indice, I’intermédiaire vend le long call qu'il regoit et pergoit alors
sa commission. L’argument de commercialisation du fonds était la protection du
capital, obtenue par le biais du call, sans garantie®».

Cet exemple du recours a un ‘intermédiaire’ est I’une des nombreuses techniques que
les IFI utilisent, par le biais des services de banques d’investissement
conventionnelles, afin d’éloigner les investisseurs islamiques de stratégies
considérées comme inacceptables, car saturées de produits dérivés.

3) Utilisation « Explicite » des produits dérivés par les IFI :
Tout d’abord il serait judicieux d’¢lucider les deux principales sources de
controverse relative a I’utilisation des produits dériveés :
e lere Objection « Gharar » : Asymétrie du risque entre les parties, manque de
transparence, informationinadéquate, incertitude,...

e 2eme Objection « Maysir » : Spéculation Hasardeuse

Dans une tentative d’explorer les pistes de clarification des aspects fondamentaux
du Gharar et du Maysir et d’expliciter distinctivement les séparations concrétes entre
la spéculation et la couverture, des experts jurisconsultes contemporains et par
commodité (maslaha moursala) et intérét de bon fonctionnement de 1’économie, ont
commencé a autoriser 1’usage de certains dérivés islamiques favorisant la stabilité
des prix et présentant des bénéfices de couverture largement supérieurs aux effets
négatifs de leur composante gharar.

Certains professionnels du secteur réexaminent depuis peu I’ingénierie des
contrats islamiques, dans le but de créer des instruments dérivés conformes a la
shari’a. Ainsi, des ingénieurs financiers hautement compétents au sein de banques
conventionnelles a fenétres islamiques, des banques islamiques des plus évoluées,
des économistes et quelques experts de la shari’a ont associé¢ leurs efforts pour
développer des produits dérivés islamiques.

Dans ce cadre, les juristes se penchent de plus en plus sur des concepts tels
que le khiar, 1‘urbun et le wa’ad afin de les constituer en contrats. Le khiar concerne
la possibilité d’ajouter une modalité conditionnelle a un contrat. Cependant ['urbun
consiste en un acompte versé¢ par 1’acheteur pour montrer sa bonne foi au vendeur
quant a la réalisation future d’une transaction commerciale.
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Le wa’ad, (le concept le plus récent mis en avant, mais aussi sans doute le plus
controvers€), est une promesse unilatérale généralement irrévocable. Bien qu’il
continue de faire 1’objet de critiques du point de vue conceptuel.

Cet instrument est en pratique devenu une promesse contractuelle du fait de la grande
flexibilité qu’il offre. Il permet par exemple de répliquer le profil d’un contrat de
change a terme : I'émetteur du contrat s'engage unilatéeralement a acheter ou a vendre
un montant donné dune devise contre une autre a une date et a un taux
prédéterminés. Si le contrat prévoit que la promesse n’a pas force obligatoire,
I’acheteur peut alors choisir d’exécuter ou non le wa’ad en échange d’une
corr;mission non-remboursable, ce qui en définitive est équivalent a un put ou un
call® »

Ingénieurs Financiers/ Banques Conventionnelles Développement
« islamic Windows » graduel des insi
Banques islamiques évoluées produits dérivés une
Economistes islamiques o
Experts en Fikh Mouamalat rflié
re
con

crétisation d’initiative d’innovation en la matiére a pu voir le jour grace a la
collaboration entre I'ISDA™ et I’'IIFM™, produisant ainsi un cadre contractuel
explicatif des transactions dérivées conformes a la shari’a dénommé TAHAWWUT
Master Agreement.

4) TAHAWWUT Master Agreement :

L’International Swaps and Derivatives Association (ISDA) est ’'une des plus
grandes associations financiéres internationales, regroupant 830 membres dans 58
pays a travers le monde. Depuis sa création en 1985, elle représente les acteurs du
secteur des derivés de gré a greé et vise a renforcer le recours aux dérivés comme outil
de gestion des risques.

Sa principale contribution tient au developpement des ISDA Master
Agreements (1992, 2002 et 2010), une série de documents couvrant un large éventail
de transactions dérivées. Elle émet également des opinions juridiques sur le secteur et
favorise la compréhension et le traitement des dérivés et de la gestion du risque du
point de vue des politiques et des reglements publics.

En collaboration avec 1’International Islamic Financial Market (IIFM), dont le but est
de développer la finance islamique grace a de nouveaux produits normalisés
conformes a la shari’a, ’'ISDA vient de publier le Tahawwut (couverture) Master
Agreement. Supervisé par le Conseil de Conformité de I’'IIFM et congu avec l'aide
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des acteurs du marché, il fournit un cadre contractuel explicatif traitant des
transactions dérivées conformes a la shari’a.

En les documentant, le Tahawwut Master Agreement confirme la validité des
quelques transactions dérivees déja utilisées dans le monde de la finance islamique. I
détaille en outre le fonctionnement des transactions susceptibles d’intervenir dans le
futur (Designated Future Transactions), telles que les Profit Rate Swaps et les
échanges de dépdts. Par ailleurs, il précise les modalités concernant les défauts et la
compensation de chacune des transactions prévues par les ISDA Master Agreements
en 1992 et 2002. 11 fournit également des avis sur la conformité a la shari’a et sa
représentation, le droit applicable et la résolution des litiges, le dénouement anticipé
et les mécanismes de double cléture.

Les parties désirant conclure des transactions au titre du Master Agreement sont
tenues de fournir les documents de confirmation y afférents, et une documentation
doit étre créée lorsque les parties proposent de conclure des Designated Future
Transactions.

Une fois les termes juridiques standardisés et lorsque le cadre réglementaire sera
devenu plus favorable, il faudra s’attendre a ce que le marché des produits dérivés
islamiques connaisse un nouvel essor.

5) Catalogue produits « Dérivés islamiques » :

a) SALAM basique :

Le Salam peut étre défini comme un contrat de vente avec livraison différée
de la marchandise. Ainsi, contrairement a la Mourabaha, la Banque n’intervient pas
comme vendeur a crédit de la marchandise acquise sur commande de sa relation,
mais comme acquéreur, avec paiement comptant d’une marchandise qui lui sera
livrée & terme par son partenaire™.

Dans le cas du salam, les jurisconsultes ont conscience du besoin économique
pour ce type de contrat, notamment pour permettre aux agriculteurs d’avoir acces au
capital par le biais du prix payé pour le salam, grace auquel ils peuvent se procurer
semences et engrais.

Les juristes mettent également en lumiére un degré de spéculation incorporé au
contrat, puisque le prix a terme est genéralement supérieur au prix payé a l'avance.
En raison de cette incertitude, les juristes classiques ont stipulé un certain nombre de
restrictions pour eliminer les éléments de gharar et de riba.

L’imposition de ces restrictions séveéres montre que certains experts islamiques ont
tendance a mettre l'accent sur une interprétation étroite des termes du contrat. Leurs
études et leur interprétation sont parfois excessivement juridiques et rigides, en
faisant fi des bénéfices que ces instruments peuvent apporter lorsqu’ils sont utilisés
aux fins de couverture contre divers facteurs de risque.
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Figure N°5 : SALAM basique
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ison différée du bien) reste un contrat approuvé a I’origine pour la livraison différée
afin de faciliter I’activité des agriculteurs dans I’attente de la récolte. De nos jours, il
est également appliqué a la production de matiéres premieres et de biens fongibles en
général. Les conditions généralement admises sont que la date de livraison, le lieu, la
qualité et la quantité doivent étre spécifiés a l'avance, sachant que toute déviation par
rapport aux termes du contrat peut conduire a son annulation.

Si la plupart des experts s’accordent sur les principes généraux, les opinions
divergent cependant quant a savoir si cet instrument peut étre utilisé a des fins
purement financiéres, sans la vente d’un actif sous-jacent. Actuellement, seule
I’école Malikite entérine 1’usage financier des contrats de salam mais il s’agit 1a
d’une opinion minoritaire, peu répandue parmi les pays islamiques. L’école Malikite
permet également la vente d’un actif a un tiers avant sa livraison dans le cadre d’un
contrat de salam. Ces deux pratiques ont fait ’objet d’une attention considérable en
raison des divergences d’opinion des experts, mais l'absence de conclusion définitive
a cet égard freine leur application généralisée au sein des marchés financiers
islamiques.
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b) SALAM bancaire classique :
Figure N° 6 : SALAM bancaire classique

2éme salam 9 Banque 1% salam 10 000

Agriculteur Lommercelit

Prix spot estimé 10 500

c) SALAM bancaire paralléle :
C’est une autre version du contrat de salam digne d’attention car faisant ’objet d’un
plus large consensus parmi les juristes classiques. Les experts contemporains et les
banques islamiques ont rendu son application légitime en exploitant des failles dans
la jurisprudence islamique™.

Figure N° 7 : SALAM bancaire paralléle :

Banque gommergant
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2) Gain financier= utilisation fonds entre t et t+1 llale
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Estimation initiale du prix spot a t+1 = 10 500 met
la
signature simultanée de deux contrats, le salam court (vendeur) et le salam long
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(acheteur), et peut également impliquer un tiers (intermédiaire) de telle maniere a ce
que les deux contrats ne soient pas liés.
Cet arrangement permet aux deux parties d’avoir des engagements ’un envers 'autre
pour la livraison du méme montant au méme lieu. Ces engagements mutuels peuvent
étre annulés en vertu du principe dit de liquidation de dette’, sachant que la dette ne
peut pas faire 1’objet d’un échange. A I’origine, ce contrat était réservé uniquement
aux particuliers mais suite a plusieurs appels contre cette régle, son utilisation a
désormais été étendue aux entreprises afin daider les établissements financiers
islamiques a concurrencer les banques conventionnelles.
d) ISTISNAA :
L’Istisnaa, littéralement « demande de fabrication », est un contrat portant sur une
opération de troc avec livraison différée qui s’applique a des biens précis fabriqués
sur commande.
Les principes généralement admis sur lesquels se fonde cette pratique restent flous,
mais il differe du contrat de salam au regard des aspects suivants: le bien concerné
est toujours non-fongible26, la date de livraison n’est pas prédéfinie, le prix total
n’est pas pay¢ a la signature, et il peut étre annulé mais uniqguement avant que le
vendeur ne commence le processus de fabrication. Son point commun avec le salam
est qu'il sert a financer la production d'un bien a venir, ce qui apparait au passif du
bilan du vendeur.

Figure N° 8 : ISTISNAA

Paiement préalable ou par étapes

1
Vendeur )
Fabrication de biens industriels ou Ac_heteur
projet d’infrastructures 2 Bailleur de fonds
—_—_,

Livrais T+
\ Durée non explicite
e) URBUN :

Le concept de Urbun (vente avec versement d’arrhes) présente des caractéristiques
trés similaires aux calls avec des conditions non-contraignantes pour l'acheteur, mais
pas pour le vendeur, de l'opinion des juristes tant classiques que contemporains.
Toutefois, les avis sont partagés quant a sa permissibilité, bien que les ventes avec
versement d’arrhes soient désormais largement répandues et que le vendeur soit
compensé du fait de devoir attendre au moyen d'une option incorporée.

N\
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L’urbun est un contrat qui permet a ’acheteur d’un bien de verser un acompte
(prime) avant d'en prendre livraison. Si la vente est menée a bien, cet acompte est
déduit du prix final du bien. Dans le cas contraire, il est cédé au vendeur a titre de
don.

Cette pratique était interdite par les juristes classiques pour des raisons de tradition
prophétique et de gharar puisquaucun délai précis n'est fixé pour compenser le
vendeur, qui ne devrait pas avoir a attendre indefiniment pour que I'acheteur exécute
la vente. Toutefois, au vu des doutes entourant la « chaine de narration »,
I’Académie du Figh (I’organisme juridique international le plus prestigieux) a décidé
de déclarer permissible la vente avec versement d’acompte. Cette décision finale a
été annoncée a Brunei en 1993.

Il existe une différence juridique mineure entre un call américaine et une vente avec
versement d’acompte, mais celle-ci n’est généralement pas prise en considération
dans le cadre de transactions reposant sur un contrat urbun (le mot arabe décrivant la
vente d’option).

Cette différence tient au paiement final lors de I’exercice de I’option, versé a
I’émetteur du call, qui exclut la prime, déduite du prix total. De surcroit, en général,
le « dépdt » attaché a un urbun peut différer significativement en valeur de la prime
versée au titre d’une option conventionnelle équivalente.

Figure N° 9 : URBUN
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2 10 500
Eventuellement
Couverture
Marché spot risque par un
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f) WAAD :
Le concept du Waad est le plus récent en matiére de loi coranique pouvant faciliter la
création de dérivés islamiques. A 1’origine, cette promesse unilatérale (mais qui a

généralement force obligatoire) a ¢été examinée dans le contexte d’un contrat de
murabaha.

Vers la fin des années 80, I’Académie du Figh a entériné la validité du wa’ad dans le

contexte d’un contrat de murabaha en vertu de son caractére contraignant pour la

partie donnant la promesse et du possible impact négatif sur la partie qui I’accepte.
Figure N° 10 : WAAD

t promesses achat 10 000 a t+1

Acheteur < Vendeur
Potentiel Potentiel
1
t paiement prime d’option 100 Prix spot estimé t+1
=10 5000
2
T+1

t Compromis Vente 11 000
Avec Urbun 300

Si prix spot 9000 » Si prix spot 10000 <11000
. Vendeur n’exécute pas le waad d’achat
Vendeur exécute le waad d’achat p -
Oblige I'acheteur a acheter a 10 000 Vend sur le marché au prix spot de 11 000

Par la suite, ’AAOIFI a étendu 1’application du wa’ad aux transactions de change,
suggérant la possibilité d’un usage plus large de ce contrat. En outre, comme évoqué
plus haut, le wa’ad pourrait accroitre la flexibilité¢ des contrats islamiques tant que la
transaction dans son essence est conforme a la shari’a. Il pourrait par exemple étre
utilisé dans le cadre d'un contrat d'option ou de swap.
g) WAAD based mourabaha :

Figure N° 11 : WAAD based mourabaha
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d’échange de valeur, de confirmer ou d’annuler pendant une période déterminée,
ledit contrat.
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ou un vendeur, d’acquérir ou de céder, un article particulier parmi plusieurs variétés
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j) MOURAJAHA :

Le swap est un autre instrument fréquemment utilisé en finance conventionnelle pour
réduire 1’exposition associée a la fluctuation des rendements et aux risques de
change, en restructurant la nature des engagements.

Selon une autre méthode similaire aux swaps, les cash flows sont échangés
sans recours a un taux d’intérét et les parties assument le risque de change (qardh
hassan parallele dans deux devises différentes).

Ces deux méthodes sont colteuses et économiquement sous-optimales, en raison de
leur application limitée. « Les banquiers islamiques sont sur le point de développer
des instruments semblables aux swaps et conformes a la shari’a, fondés sur la
structure des sukuk®® ». Or, des obstacles demeurent a I’heure actuelle en raison de la
faible liquidité et négociabilité des sukuk.

k) MOUBADALATOU AL-ARBAH :

De fagon générale, les swaps sont jugés illicites au motif que 1’échange de
cash flows prédispose au riba'®. En lieu et place, les IFI utilisent des contrats
murabaha court terme renouvelables sur une marchandise contre des contrats
murabaha a long terme de méme nature sur le mode de I’arbitrage comptant/a terme.
11 s’agit des Profit-Rate Swaps (ou PRS, qui sont des swaps de taux islamiques) :

I) BAI AL-UHDA :
Figure N° 13 : BAI AL-UHDA
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Figure N° 14 : TAWARUK Organisé
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n) BAI AL-INAH :
Figure N° 15 : BAl AL-INAH
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produits dérivés, la tendance dans le secteur de la finance islamique est d’entamer le
développement des produits dérivés islamiques explicites, de maniere graduelle.

Par le biais d’une ingénierie conforme a la shari’a, il est désormais possible de
répliquer des contrats de change a terme, des calls sur sukuk, titres ou matiéres
premiéres, des swaps de taux de profit, des swaps de devises, et méme des swaps de
rendement total, du moins conceptuellement.

Les produits dérivés et la titrisation présentent une complexité inhérente et
nécessitent un cadre réglementaire robuste pour assurer leur gestion et leur
application. Soucieuses de promouvoir et de 1égaliser 1’usage des dérivés, plusieurs
grandes banques islamiques de Malaisie, I’un des centres les plus développés et
novateurs en mati¢re de finance islamique, ceuvrent en partenariat avec la Malaysian
Financial Market Association a 1’établissement de produits dérivés conformes a la
shari’a, afin de renforcer la liquidité et la gestion des bilans. Le succeés d’instruments
tels que les sukuk a permis aux IFI d’innover davantage et de rattraper leur retard
grace au développement d’équivalents aux produits financiers conventionnels.

Toutefois, en continuant d’imiter les produits bancaires traditionnels, les IFI
pourraient hypothéquer leur caractére différenciant et perdre l’avantage naturel
considérable que constitue leur spécialisation affinitaire.

Actuellement, la spécificité de la banque islamique motive son attrait aux
yeux des Musulmans. Toutefois, quand bien méme la sensibilisation des
investisseurs irait croissante, les pressions concurrentielles risquent d’affaiblir les
nuances religieuses : dans ce cas, la majorité des clients pourraient se rabattre sur les
banques conventionnelles en cas de dégradation de la spécificité religieuse des
services fournis par les IFI.

La banque islamique transcende en principe les objectifs axés sur le profit et
vise le but plus noble de respecter des principes socio-éthiques. Ainsi, certains
érudits progressistes estiment que les IFI devraient s’abstenir de procéder a des
arbitrages fondés sur la shari’a, qui finiront par se révéler coliteux, pour se concentrer
au contraire sur le secteur social et fournir ainsi des services a plus forte valeur
ajoutée, telle la micro finance islamique, afin d'attirer un nombre croissant de
Musulmans actifs aspirant a intégrer la classe moyenne.
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