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Ensemble, changeons la finance

La finance islamique : vous avez dit investissement halal ?

La finance islamique se rapproche-t-elle de la finance socialement responsable ou
encore de la finance solidaire en Belgique ? Cette analyse présente les grandes
lignes de la finance islamique et dresse un état des lieux plus précis de la sélection
extrafinanciere des investissements conformes a la charia.

Introduction

La finance islamique est une finance (« mobilisation des ressources financieres
et leur allocation entre différents projets d'investissement »)' respectant les principes
¢dictés par la charia. Rappelons que cette derniere correspond a l'ensemble des
interprétations du Coran et de la Sunna.

La forme « moderne » de cette finance a vu le jour dans les années 1960. Elle repose
sur des caractéristiques, si pas étonnantes, au moins particuliéres, dont la plus
importante est 'interdiction de 1'usure et, par conséquent, de toute forme d'intérét fixe
et prédéterming, le riba™.

Pour rester a la hauteur de ses convictions, la finance islamique a di inventer des
produits financiers et des contrats commerciaux qui se distinguent de ceux de la
finance traditionnelle.

La finance socialement responsable est également issue de considérations religieuses, réprouvant
ce qui est nuisible pour l'homme et la société. Encore aujourd’hui, certains fonds ISR
(investissements socialement responsables) existent grace a des initiatives religieuses. C'est, par
exemple, le cas de la fondation Saint-Paul qui propose le fonds Evangelion. Cependant, la
majorité des fonds ISR se basent aujourd’hui sur des critéres environnementaux, éthiques,
sociaux et de bonne gouvernance (EESG).

'pastré O. & Gecheva K. 2008

2 Pour plus d'informations sur la conception de I'intérét qu'ont les différentes religions, voir BAYOT B., Faut-il
supprimer l'intérét ? 2010, www.financite.be, rubrique « bibliothéque ».


http://www.financite.be/

Caractéristiques et mise en contexte de la finance islamique

« Ceux qui mangent l'argent de l'usure ne se trouvent que dans le cas ou se trouvent
ceux qui sont touchés par le diable. Ils ont prétendu que l'usure est comme le
commerce. Dieu a autorisé le commerce et a interdit ['usure. Celui qui se rétracte
sera rétribué et sa destinée est a Dieu, et celui qui récidive fera partie des
compagnons de l'enfer pour l'éternité. »

(Al-Bagara, 275)°

Voila un passage du Coran relativement €loquent qui témoigne de l'interdiction,
d'une part, du riba et, d'autre part, de manceuvres purement financiéres non liées a des
activités €conomiques. Afin de respecter ces saintes paroles, les jurisconsultes
musulmans ont édicté un certain nombre de principes propres a la finance islamique
dont les particularités principales sont les suivantes :

v’ Le gharar, qui interdit l'incertitude et donc la spéculation. D'ou I'obligation
pour toute transaction financiére d'étre adossée a un sous-jacent réel et
tangible* et l'interdiction d'utiliser les produits dérivés traditionnels’ ainsi que

\ a découvert”. veut dire qu u 1 1
la vente a découvert®. Cela veut dire que chacune des transactions financiéres
doit étre combinée a un fait économique. Les transactions financieres ne
peuvent étre qu'un outil d'échange et non une fin en soi.

v Le principe des 3 P (partage des pertes et des profits) que 1'on retrouve
principalement dans le contrat musharakah. Ce dernier peut €tre assimilé a une
Jjoint venture'. Le partage des profits et bénéfices se fait entre I'investisseur et

3SBAI EL IDRISSI L. (2003) « La rémunération du capital en Islam ». Finance & bien commun, n 16 — Automne 2003.
p. 16-30.

* 1l existe des contrats qui permettent de décider aujourd'hui du prix d'échange d'un bien a une date ultérieure. Ce sont
les contrats future. Dans la pratique, a I'échéance, seule une minorité de ces contrats occasionnent réellement la
livraison du bien, car celle-ci n'est pas toujours réalisable. C'est le cas notamment des contrats future sur indice.
L'indice étant un panier d'actions, il n'est pas possible d'effectuer une livraison comme on pourrait le faire avec un
contrat directement lié¢ & du bétail ou du blé. Dans ce cas, seul un échange financier a lieu, ce qui n'est pas toléré par
la charia.

Contrats dont le cours varie avec le prix de I'action sous-jacente.

La vente a découvert consiste a vendre un actif que 'on ne posseéde pas. L'idée est de (1) « emprunter » le titre 4 un
tiers pour pouvoir le vendre, (2) parier sur une baisse des prix pour le racheter moins cher que le prix auquel on l'a
vendu et, (3) le rendre a celui qui nous l'a prété.

Alliance entre deux entreprises pour un projet déterminé. Une entreprise qui veut s'implanter a I'étranger peut, par
exemple, préférer un partenariat avec une entreprise locale plutdt qu'établir une succursale.



l'entrepreneur selon un prorata qui est défini a I'avance.

v Le bannissement des activités jugées haram, illicites, par la charia. L'industrie
porcine, l'alcool, le tabac, la pornographie, les services financiers traditionnels,
les armes et les munitions, les jeux de hasard et le cinéma sont autant
d'exemples d'activités non autorisées par la finance islamique.

v" La purification des revenus. Cette opération consiste a reverser une partie des
bénéfices a une ceuvre de bienfaisance. Les bénéfices reversés sont ceux
provenant d'une activité jugée haram.

v' Le sharia board, conseil de spécialistes dont le but est de vérifier la conformité
des pratiques et produits financiers avec la charia.

Ou en est-on aujourd'hui en Europe ?

C'est le Royaume-Uni qui, en 2004, fut le premier pays européen a parier sur le
succes de ce marché de niche. D'aucuns diront que ce choix fut davantage motivé par
'opportunité d'accueillir les pétrodollars de la région du Golfe que par le souhait de
proposer une gamme de produits conformes aux valeurs religieuses d'une
communauté musulmane en expansion. Mais ceci est une autre histoire.

Ainsi, avec ses quelque 18 milliards de dollars®, soit environ 13,8 milliards
d'euros, brassés par la finance islamique, le Royaume-Uni occupe maintenant la 8°
place du classement mondial en terme de quantité. Par ailleurs, selon le site de
I'observateur de 1'OCDE (Organisation de coopération et de développement
¢conomiques), la clientéle des banques islamiques se compose pour moiti¢é de non-
musulmans’.

s'agit ici des données « core SRI'? ».

Réseau Financement Alternatif (RFA).

Pour donner un ordre de grandeur, selon le UKsif'’, le Royaume-Uni comptait, en 2009, environ
60,7 milliards d'euros placés dans les investissements socialement responsables.'" Notons qu'il

En Belgique, fin 2010, I'encours ISR tournait aux alentours de 13,21 milliards d'euros selon le

SHOBEIKA S. , HUSSON-TRAORE A. (2009) Finance islamique et ISR : convergence possible ? Note de

travail — Novethic, mai 2009. 24 pages.

’  http://www.observateurocde.org/news/fullstory.php/aid/2381/Finance_islamique.html

Forum sur l'investissement durable et socialement responsable au Royaume-Uni.

""CHRISTENSEN M. (2010) European SRI study. Revised édition - Eurosif. 64 pages.

12 Selon Eurosif, a la différence du broad SRI, le core SRI prend en considération des critéres positifs (Best-in-class,
fonds thématiques, etc.) en plus des critéres d'exclusion.

10



Depuis lors, d'autres pays sont, a leur tour, entrés dans la danse. C'est le cas par
exemple de la France, de 1'Allemagne et du Luxembourg. En France, les banques
islamiques proposent maintenant des comptes courants sans intérét et des préts
hypothécaires conformes a la charia.

En Belgique, Fortis avait lancé, il y a quelques années, une SICAV halal®.
D'apres M. Boulif, spécialiste de la finance islamique, ce fonds « Fortis B
Fix 2008 Islamic Index 1 » n'était pas conforme a certains principes fondamentaux de
la finance islamique. Il n'était d'ailleurs pas géré par un sharia board au sein de la
banque.

Par ailleurs, la presse belge'* a annoncé la probable arrivée d'un compte courant
conforme a la charia de la banque Chaabi pour juin 2012. Inch'Allah ?

Quelles possibilités d'investissement ?

En finance islamique, on peut différencier deux grandes catégories de produits
d'investissement :

1. Portefeuille de titres conformes a la charia
Dans ce cas, deux solutions se présentent :

- soit les titres sont issus d'un benchmark" islamique et le sharia board de la
banque se réfere au sharia board de cet indice boursier (exemple : le Dow Jones
Islamic Market Index) ;

- soit le portefeuille est une création de la banque elle-méme, c'est alors au
sharia board de la banque en question de s'assurer que les titres sont conformes a la
charia. Pour ce faire, les entreprises sont analysées soit en interne par le département
de gestionnaires d'actifs de la banque, soit en externe par un comité de gestionnaires
d'actifs indépendant.

2. Le financement d'un projet

Le sharia board va examiner en interne si le projet est conforme aux principes
de la charia. Notons que la banque a une autre attitude dans le financement de projet
que dans la création d'un portefeuille de titres. Elle sera beaucoup plus stricte et se
sentira beaucoup plus concernée.

1 http://www.alterechos.be/index.php?p=arch&c=a&s_id=114&lpn=7&I=1&d=i&art_id=17607
" http://www.lalibre.be/economie/actualite/article/715747/1a-finance-islamique-sort-de-1-ombre.html
!5 Panier d'actions de référence. Ex : le BEL20 pour les plus grandes capitalisations belges.



En effet, il est plus difficile pour l'actionnaire d'un fonds de dialoguer avec les
entreprises étant donné le petit poids qu'il a dans leur capital. Au contraire, lorsqu'une
banque finance presque la totalité¢ d'un projet, le dialogue peut étre plus poussé et les
marges de manceuvre de la banque pour influencer les décisions de l'entreprise sont
plus importantes. La banque est donc plus rigoureuse et exige une conformité a
100 % des actions du projet avec les préceptes de la charia.

En ce qui concerne l'investissement socialement responsable, il existe trois grandes catégories de
produits :

- les comptes d’épargne (ex. : le compte cigale de BNP Paribas Fortis) ;

- les fonds d'investissement (ex. : Triodos Sustainable Pioneer Fund) ;

- les autres types d'investissement socialement responsable, comme les parts de coopérateurs et
les groupes de proximité (ex. : part de Crédal ou la fourmi solidaire).

Une sélection conforme a la charia ?

Lorsqu'une banque désire investir dans un projet, son sharia board procede a
un « filtrage islamique ». Il s'agit d'un processus assez mécanique dont le but est de
vérifier la conformité des investissements avec la charia. Ce processus consiste a faire
passer le futur investissement a travers deux filtres 1'un, extrafinancier, et l'autre,
financier afin de s'assurer qu'il respecte les grands principes de la finance islamique.

Filtre extrafinancier
Ce filtre vérifie que l'entreprise ne s'adonne, ni dans son activité principale, ni
dans une activité secondaire, a des activités relevant des secteurs suivants :

— l'alcool ;

- les armes et munitions ;

- l'industrie porcine ;

- les services financiers et bancaires non islamiques ;

— le tabac (pas automatiquement'®, mais la tendance est de 1'écarter) ;
- les loisirs (jeux du hasard, érotisme, pornographie, cinéma...) ;

- T'hotellerie et l'aviation.

Ces activités sont considérées comme haram (illicites) selon la loi islamique.

Certaines industries (comme le tabac, l'alcool, la pornographie...) sont aussi souvent exclues des

16 Pas exclu dans le Dow Jone Islamic Market, Guide to the Dow Jones Islamic Market Indexes, Février 2007



investissements socialement responsables. Ce sont des exclusions sectorielles sur la base de
critéres éthiques.

Les ISR peuvent aussi exclure des entreprises sur base normative. La norme la plus utilisée est le
Global Compact' qui a établi une liste de dix principes relatifs aux droits de 1'homme, du
travail, de I'environnement et de la corruption.

I1 est intéressant de noter qu'il existe €¢galement une proposition de loi, s'appuyant sur une étude
du RFA, qui définit une norme minimale ISR basée sur les traités internationaux ratifiés par la
Belgique.

Mais pourquoi la finance islamique exclut-elle I'hotellerie et 1'aviation ? Tout
simplement car ces industries ont 1'habitude de servir de I'alcool. Par exemple, une
compagnie comme Qatar Airways, méme dans un pays islamique, servira des
boissons alcoolisées pendant le vol. La vente d'alcool est considérée comme une
activité secondaire de ces industries et n'est tolérée que si elle ne dépasse pas un
certain pourcentage des revenus totaux de I'entreprise. Ce seuil varie entre 5 et 15 %
selon les sharia boards. Néanmoins, les revenus provenant des activités prohibées
doivent étre purifiés.

A Ne pas confondre la purification des revenus avec la zakat (un des piliers de
I'Islam) qui représente la somme que les individus et les entreprises doivent verser
aux pauvres annuellement selon le montant de leurs avoirs nets.

En pratique, les promoteurs de produits ISR tolérent également des seuils de non-conformité
avec leurs valeurs. C'est-a-dire, qu'ils acceptent de financer des organisations qui sont
partiellement impliquées dans des activités figurant parmi les secteurs d'exclusion. Ces seuils de
tolérance sont généralement calculés en pourcentage du chiffre d'affaires et varient selon les
promoteurs de fonds. A titre d'exemple, la Banque Triodos consent des crédits aux organisations
dont I'implication dans des secteurs jugés non éthiques ne dépasse pas 5 % du chiffre d'affaires
de leurs activités'®.

A T'heure actuelle, la finance islamique n'utilise que des critéres d'exclusion. Il y a une
certaine prise de conscience sur la notion de critéres positifs pour sélectionner les
entreprises, mais rien n'est encore prévu dans la pratique.

Contrairement a la finance islamique, I'ISR prend également en considération des critéres
positifs afin d'encourager le financement de certaines activités. Cela peut étre mis en place a
travers une stratégie de best-in-class, ou encore a travers des fonds thématiques.

7" http://www.unglobalcompact.org/languages/french/
'8 http://www.triodos.be/downloads/downloads-fr/placements/triodos-sustainable-pioneer-fund/autres/exigences-
minimales.pdf



Le best-in-class consiste a retenir les organisations ayant obtenu les meilleurs scores sur des
critéres EESG, pour un secteur donné.

Les fonds thématiques, quant a eux, rassemblent des entreprises actives dans un domaine en
particulier (ex. : le traitement des déchets, les énergies renouvelables...).

Pour résumer, les sharia boards vont établir un filtre pour savoir ce qui est
acceptable ou non acceptable. Un autre exemple, prenons une firme qui réalise et
commercialise des films, les sharia boards ne vont pas analyser quel est le
pourcentage de films autorisés ou non autorisé€s, et donc, par précaution, ils vont
directement exclure toute la firme.

Filtre financier

Ainsi, apres le screening extrafinancier, le sharia board analyse la structure
capitalistique de l'entreprise a I'aide de deux ratios qui ne peuvent dépasser un seuil
défini par les jurisconsultes musulmans (généralement entre 33 et 49 %). Notons
qu'aucun texte scripturaire ne mentionne ces taux, qui sont en fait :

4 le ratio de la dette sur la capitalisation boursiere ;

4 le ratio des liquidités et titres porteurs d’intéréts détenus par I’entreprise sur la
capitalisation boursiere.

Pourquoi étudier ces ratios ? Tout simplement pour connaitre 1'ordre de
grandeur des dettes, car qui dit « dettes », dit généralement « riba », et des liquidités,
parce que le fait que les titres aient un sous-jacent quasi monétaire'’ est fortement
suspect selon les régles de la finance islamique.

La purification des revenus

La purification consiste donc a reverser les revenus impurs, c'est-a-dire,

provenant des secteurs prohibés, a des ceuvres caritatives, par exemple pour la lutte
contre le cancer.
Une anecdote illustre ce propos. Dans les années 2000, un sharia board regoit un
appel signalant qu'une entreprise liée a l'automobile, détient des placements de
trésorerie illicites de plus de 15 %. Le sharia board doit alors examiner la situation de
plus prés :

- s'agit-il d'un phénomene temporaire ? Dans ce cas, la décision est
géneralement de garder 1'entreprise dans son portefeuille et de purifier les revenus.

¥ C'est-a-dire que le titre repose essentiellement sur des liquidités.



- s'agit-il d'un phénoméne permanent irréversible, par exemple, 1i¢ a une
fusion ? Dans ce cas, les gestionnaires d'actifs recoivent l'ordre de liquider leurs
positions dans les 3 a 6 mois. Apres 6 mois, ils doivent avoir liquidé leurs positions
mais les sharia boards leur laissent une marge de manceuvre de quelques mois pour
ne pas devoir vendre a un moment inopportun, ce qui pourrait fortement endommager
le rendement du portefeuille.

Le montant reversé et le nom des ceuvres caritatives bénéficiaires sont rendus publics
dans les états financiers annuels de la banque.

La démarche de la purification des revenus n'est pas tellement ¢éloignée de celle des produits
financiers avec partage solidaire, qui consiste a reverser une partie des bénéfices tirés d'un
investissement a une association. Souvent, dans la finance solidaire, 1'investisseur peut choisir
lui-méme a qui il reverse ses bénéfices. Dans la finance islamique, I'investisseur ne choisit pas, il
s'en réfere a la politique de la banque ou du fonds.

Les sharia boards

Les membres de ces comités sont des théologiens qui ont, en principe, suivi
une formation en économie ou en finance. Chaque banque possede son propre sharia
board. Ce comité se charge de vérifier la conformité des actions prises par la banque
avec la charia et octroie également un certificat « sharia compatible » aux fonds
d'investissement Aalal.

En pratique, un travail de fond quotidien de contrdle et d'arbitrage est effectué
par ces sharia boards internes a la banque. De plus, une a deux fois par an, un sharia
board externe vient auditer leur travail.

Une autre anecdote citée par M. Boulif montre le type de décision que ces
comités doivent prendre. En Malaisie, il y avait une entreprise dont l'activité
principale concernait I'aluminium, donc tout a fait halal. Cependant, & un moment
donné, les membres du sharia board ont remarqué qu'une grande partie du chiffre
d'affaires de cette entreprise provenait d'une société partenaire. Cette derniere se
servait de l'aluminium pour fabriquer des canettes contenant de l'alcool. Le sharia
board a alors mis un point d'arrét au financement de cette entreprise.

Différents courants de pensée coexistent dans ces sharia boards. 11 y a quatre
¢coles juridiques sunnites différentes et une chiite. Selon M. Boulif, on ne peut pas
affirmer que l'une est plus laxiste que l'autre, car il s'agit surtout d'une question



d'interprétation.

L'AAOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions)
est un organisme qui donne des directives pour tenter d'harmoniser les différents
courants. Il définit certaines normes (ex.: le devoir d'informer le client dans les
rapports annuels) et donne des fatwa, qui sont des avis juridiques concernant
certaines questions particulieres.

Conclusion

Cette description de la finance islamique nous a permis de mettre en exergue
les similitudes avec la finance socialement responsable. Elle s'en rapproche sur
certaines questions éthiques, mais les thématiques environnementales, sociales et de
bonne gouvernance sont absentes. La finance islamique ne semble donc pas avoir
cette volonté de mettre en avant les entreprises plus durables, mais plutot d'exclure
certains secteurs qu'elle juge non conformes aux préceptes de la charia.

On retrouve toutefois des points de convergence assez fondamentaux, comme la prise
en considération de critéres extrafinanciers pour contribuer a une finance plus
responsable, non exclusivement tournée vers le profit. Une finance qui, a travers ces
considérations, redevient 1'outil des entrepreneurs et non des spéculateurs. Et ce, par
exemple, en prohibant les transactions financieres non attachées a un actif réel, en ce
qui concerne la finance islamique.

De plus, le partage préconisé dans la finance islamique a travers la purification
des revenus se rapproche, quant a lui, d’un aspect de la finance solidaire consistant a
reverser une partie de ses bénéfices a des associations.

Martin Hernalsteen
Mars 2012
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Bibliographie

ABDULLA RASHDAN W. (2003) Bahrain, a centre of Islamic Finance in the Gulf. Finance &
bien commun, n°16 — Automne 2003. 37-41.

BAYOT B., CAYROL A., MARCELO C. (2011) L'investissement socialement responsable —
Rapport 2011. Bruxelles, Réseau de financement alternatif (RFA)

CEKICI 1. (2009) Du filtrage islamique. Les cahiers de la finance islamique n°l - Finance éthique
et finance islamique : quelle convergence ? Février 2009. 11-17

CHRISTENSEN M. (2010) European SRI study. Revised édition - Eurosif. 64 pages.

DELADRIERE A. (2011) Finance islamique : phénomene passager ou alternative sérieuse a la
finance capitaliste ? Banking & Finance — European Platform for Financial Professionals, vingt-
deuxiéme année n°4 -décembre 2011. 34-35.

GUERANGER F. (2009) Finance Islamique. Une illustration de la finance islamique. Paris,
DUNOD. .

HOBEIKA S. (2009). Stratégies ISR et construction d’un fonds ISR . Les cahiers de la finance
islamique n°1 - Finance éthique et finance islamique : quelle convergence ? Février 2009. 5-10

HOBEIKA S. , HUSSON-TRAORE A. (2009) Finance islamique et ISR : convergence possible ?
Note de travail — Novethic, mai 2009. 24 pages.

KARICH I. (2011) Islamic Banking and Finance on the European Market. Banking & Finance —
European Platform for Financial Professionals, vingt-deuxiéme année n°3 -septembre 2011. 16-18.
SBAI EL IDRISSI L. (2003) La rémunération du capital en Islam. Finance & bien commun, n°16 —

Automne 2003. 16-30.

Sites consultés:

— http://www.observateurocde.org/news/fullstory.php/aid/238 1/Finance islamique.html (2009)
(consulte le 24 février 2012)

musulmans.html (2012) ( consulté¢ le 24 février 2012)

— http://www.uksif.org/resources/fags facts (site consulté le 14 mars 2012 )

— http://www.alterechos.be/index.php?



http://www.alterechos.be/index.php?p=arch&c=a&s_id=114&lpn=7&l=1&d=i&art_id=17607
http://www.uksif.org/resources/faqs_facts
http://www.fr.alakhbar.info/1686-0-La-Banque-islamique-Aussi-modele-pour-les-non-musulmans.html
http://www.fr.alakhbar.info/1686-0-La-Banque-islamique-Aussi-modele-pour-les-non-musulmans.html
http://www.observateurocde.org/news/fullstory.php/aid/2381/Finance_islamique.html

p=arch&c=a&s_id=114&Ipn=7&l=1&d=i&art_id=17607 (site consulté le 16 mars 2012 )

— http://www.lalibre.be/economie/actualite/article/715747/la-finance-islamique-sort-de-1-
ombre.html (site consulté le 16 mars 2012)

— http://www.unglobalcompact.org/languages/french/ (site consulté le 16 mars 2012)

Entretien avec M. Boulif, consultant en finance islamique. Le 6 mars 2012


http://www.unglobalcompact.org/languages/french/
http://www.lalibre.be/economie/actualite/article/715747/la-finance-islamique-sort-de-l-ombre.html
http://www.lalibre.be/economie/actualite/article/715747/la-finance-islamique-sort-de-l-ombre.html
http://www.alterechos.be/index.php?p=arch&c=a&s_id=114&lpn=7&l=1&d=i&art_id=17607

	La finance islamique : vous avez dit investissement halal ?

