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L’industrie Financiére Islamique : Quel Est Son Role Dans La Moralisation Des Marchés Financiers?

Résumé

Le présent article tente de présenter, I'importance de 1'éthique de l'industrie financiere islamique dans les
marchés financiers, afin d’essayer de voir en quoi celle-ci peut contribuer a rendre les pratiques des

marchés financiers classiques occidentaux plus éthiques.

L’industrie financiére islamique s’est diversifiée pour influencer de nombreux secteurs de la finance
moderne, introduisant une série de réformes et de techniques financieres au cceur du systéme économique

classique.

De parses principes sur lesquels repose son systéme institutionnel, qui prend en compte l'aspect éthique
et social dans le monde des affaires; cette industrie a la capacité qui lui permet de faire face aux
phénomenes de crises et de fluctuations, en empéchant les monopoles, la fraude et la tromperie, en
favorisant les comportements rationnels contre la spéculation. Ce qui fait des marchés financiers, un
facteur de stabilité, un outil de développement et un moyen d’accumuler de 1'épargne, et de financer des
projets.

En effet, si l'industrie financiere islamique dite éthique permet d’introduire une dimension éthique
rationnelle dans la moralisation des marchés financiers, elle n’en est pas particulierement exempte de

défauts et de limites.
Mots clés: Marché Financier, Industrie Financiere Islamique, Ethique

JEL Codes: D53, D63, F65, G1, G2, K3, O16, Z, Z12, 723
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The Islamic Financial Industry: What Is Its Role in the Moralization of Financial
Markets?

Abstract

This article tries to show the importance of the ethics of the Islamic financial industry in the financial
markets to see how it can contribute to making the practices of Western Classical financial markets more
ethical.

The Islamic financial industry has diversified to reach several segments of modern finance. It offers a

series of financial reforms and techniques at the heart of the classical economic system.

Through the principles on which its institutional system is based, which consider the ethical and social
aspects of the business world, this industry can cope with the phenomena of crises and fluctuations,
preventing monopolies, fraud, and deception and promoting rational behavior against speculation. This
reality makes financial markets a factor of stability, a development tool, and a means of accumulating

savings and financing projects.

Indeed, if the so-called ethical Islamic financial industry certainly makes it possible to introduce an
important ethical dimension into the moralization of the financial markets, it is not definitely free from

faults and limits.
Keywords: Financial Market, Islamic Financial Industry, Ethics

JEL Codes: D53, D63, F65, G1, G2, K3, O16, Z, Z12, 723
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Introduction?

Alors que, le marché financier traditionnel était un miroir de 1’économie nationale, et mondiale,
en tant qu'un indicateur important de l'activité, et de la croissance économique ; aujourd’hui, il
est devenu le théatre du gaspillage de l'argent, et de la vitalité, non rationnelle des marchés,
parce qu’il, contient de fausses transactions innovantes, issues de l’ingénierie financiere
traditionnelle. Cette derniere a provoqué de nombreuses crises financieres mondiales, qui se
sont rapidement transformées en crises économiques, provoquant des effondrements, des
répercussions, et des accumulations, avec des débuts connus, mais des fins qui ne sont pas

encore connues.

Cependant, notre réalité confirme aujourd’hui que, les marchés financiers traditionnels, dans
leur état actuel, ne fonctionnent pas selon la théorie du marché efficient, car la réalité de ces
marchés, impose au monde, la nécessité de reconsidérer, sa nature et sa réforme, afin d’épargner
au monde, le fléau d’autres crises a venir, et de le convertir en un marché financier islamique, ou
de créer un marché financier intégré, fondé sur les principes et la législation de I'’économie
islamique. Cette alternative garantit la protection des fonds de la nation, contre les pertes, et
I’économie contre I'effondrement, ce qui donne aux investisseurs le potentiel de réussir leurs
investissements, d'une maniere satisfaisante a la législation de 1’islam, et des investisseurs eux-

meémes.

L’industrie financiere islamique tente de s’engager dans l'activité des marchés financiers, pour
réformer ce qui a été perturbé par l'industrie financiere traductionnelle, qui ont réussi dans de
nombreux domaines matériels, au détriment d’autres domaines humanitaires et moraux, qui

sont devenus plus dégradés.

Donc; l'industrie financiére islamique, étant donné ces principes sur lesquels repose son
systeme institutionnel, y compris la Chariah qui la régit, prend en compte I"aspect éthique et
social. Ses produits financiers sont liés a I’économie réelle, a la capacité qui lui permet de faire
face aux phénomenes de crises et de fluctuations, en empéchant les monopoles, la fraude et la
tromperie, en limitant les transactions a de véritables échanges productifs, et en favorisant les
comportements rationnels contre la spéculation. Ce qui fait des marchés financiers, un facteur de
stabilité, un outil de développement et un moyen d’accumuler de I'épargne, et de financer des

projets.

Apres ces quelques lignes de présentation, on peut légitimement se poser la question suivante :

! NB: cet article s'inspire partiellement une idée d’une these de doctorat sciences en sciences économiques,
option : monnaie, finances et banques, intitulée : I'importance de l'industrie financiére islamique dans
I'augmentation de 'efficience des marches financieres (soutenue le 16/12/2021, a I'Université d”Alger3, par
le candidat : Fawzi INNAL)
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> Quelle est la relation entre 1’éthique de l’industrie financiére islamique et les marchés

financiers?

Afin de pouvoir traiter cette problématique, nous avons organisé cet article comme suit:
Premiere partie, qui présente la naissance du marché financier, sa définition, ainsi que, son
importance du point de vue islamique; la seconde partie, introduit l'industrie financiere
islamique, sa définition, ses principales sources et principes, ainsi qu'un bref rappel des acteurs,
des techniques et des instruments de cette industrie financiere islamique. Enfin, la derniere
partie est consacrée a tenter de répondre a la problématique principale de I'étude, portant, sur
I'effet de l'introduction de la dimension éthique de l'industrie financiere islamique sur les

marchés financiers.
1. Présentation Générale Du Marché Financier
1.1. L’apparition Du Marché Financier

L’histoire des marchés financiers nous révele que, ces marchés financiers ne sont pas des marchés
modernes ; mais, leurs origines remontent plutot a des temps anciens, au regne des Romains au
Vesiecle av. J.-C., et au Moyen Age; la ou, les Romains ont connu la création des marchés
financiers, ou la soi-disant, Collegia Mercator ; cependant, ils n’ont pas pris la forme finale qu’ils

connaissent aujourd’hui, sauf avec le temps.

Aujourd’hui, ils sont devenus 1'épine dorsale de la vie financiere dans les pays avancés, comme
dans les pays en développement. Ils sont censés jouer un role important dans I’accumulation de
I’épargne, et I'orienter vers divers investissements, au service du développement économique, en
finangant 1'économie nationale, et les projets d’investissement, ainsi que, les processus de

croissance.

Quant a ses développements, ils résultent des réflexions sur les conditions, et les besoins
économiques croissants des pays, ou ils ont été trouvés. Alors qu’avec le début de la révolution
industrielle, qui a eu un impact positif sur le développement de la pensée capitaliste en général, et
des marchés financiers en particulier, est apparue la nécessité de créer un type de société
collective pour financer des projets économiques, avec la contribution d'un grand nombre

d’actionnaires a la propriété d’une seule entreprise.

A partir du XVlesiecle, la propagation des sociétés par actions a commencé, et les
gouvernements ont commencé a emprunter du public, la ou les entreprises recouraient a
I'emprunt, en émettant des obligations. Au commencement, le traitement de ces instruments se

faisait en bordure de route dans les grands pays comme la France, '’ Angleterre et I’Amérique.

A partir de ce moment, les marchés financiers ont commencé a se former, alors que les

transactions se sont installées dans le sillage de celles dans des immeubles privés, qui sont
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devenus plus tard connus sous le nom de marchés boursiers, ou les soi-disant bourses dans son

sens traditionnel.

Dong, I'émergence de ces marchés n’était pas une coincidence, ¢’était plutot dit aux impératifs du

développement commercial et économique de ces pays.
1.2. Définition Des Marchés Financiers

Le marché financier tire son concept du concept de marché en général. Certains, 'appellent le
marché des actions et des obligations ; d’autres, le marché des capitaux, car c’est une source de
fonds pour financer divers projets, et d’autres le définissent comme le marché de
I'investissement ; ’est-a-dire, le marché monétaire a long et moyen terme, pour le distinguer du

marché monétaire.
> Ces étiquettes ont-elles la méme signification?

Dans la langue générale, le marché signifie, le lieu géographique ot les acheteurs et les vendeurs
se rencontrent et ou les biens, les services et les actifs financiers sont échangés; mais, de nos
jours, I'emplacement physique du marché n’a plus d’importance. Au contraire, le marché est

déterminé en regardant le produit, et la marchandise, qui sont échangés sur le marché.

v Au sens étroit: le concept du marché financier fait référence au marché boursier ou les
actions et les obligations sont principalement négociées.

v Au sens large, le concept de marché financier désigne un marché qui regroupe tous les
échanges de capitaux a long terme, les épargnants et les investisseurs par le biais des

intermédiaires financiers associés a ce marché (Janine, 1981).

Il y avait aussi, de nombreuses définitions qui traitaient du marché financier, en particulier,
apres que son concept s’est élargi, pour inclure tous les canaux par lesquels, I'argent s’échange,
ou l'argent se déplace des unités qui épargnent, et qui ont un excédent financier, et qui n’ont pas
suffisamment d’opportunités d’investissement, pour utiliser ces fonds vers des unités, qui ont
des opportunités d’investissement, mais qui n’ont pas les fonds suffisants pour exploiter ces

excédents.

Brievement; a travers ce qui précéde, le concept de marchés financiers pourrait étre défini
comme étant, les lieux physiques ou virtuels dans lesquels des instruments financiers, tels que des
titres et des contrats financiers, sont se négocient, ils peuvent étre de différents types : actions,
obligations, produits dérivés (futures, options, swaps), etc. Les marchés occupent deux fonctions
principales : I'allocation des capitaux (entre I'épargne et I'investissement), et le partage du risque.

1.3. L'importance Des Marchés Du Point De Vue Islamique

En principe, I'idée des marchés en général, et des marchés financiers en particulier, est 'une des

choses que l'Islam cherche a réaliser, car elle est la pierre angulaire de toutes les sociétés
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développées; puisque, elle contribue au développement des affaires commerciales et
économiques. Tandis que, les marchés financiers sont le lien principal et direct, entre I'épargne et

I'investissement, par les principaux canaux représentés, par les outils, et institutions spécialisées.

Le marché est considéré comme, la deuxiéme institution établie a Médine, apres la mosquée, car
apres la migration du Prophete , (que la paix et la bénédiction d’Allah soient sur lui), de La Mecque a
Meédine, I'une des premieres choses qu’il a établies, été d’établir un marché pour les musulmans
de Médine, qui est un marché en concurrence avec les marchés des juifs, et il n’y a rien dedans,
qui spécule contre les musulmans, surtout, apres l'intransigeance des marchands juifs et leur
imposition de frais a ceux qui entrent sur leurs marchés ; de méme, lorsqu’il est devenu évident
pour lui que, le marché existant est controlé par les Juifs, et y pratiquant des comportements
nuisibles. C’est ce qui a poussé du Prophete a choisir un autre endroit approprié, pour acheter et
vendre, et effectuer des échanges et des transactions entre les personnes, et le rendre spacieux et

organisé. Et il a dit : « C’est votre marché, donc il ne diminue pas et ne spécule pas dessus »’.

> Quel est le point de vue de I'islam a 1’égard des marchés financiers?

Le terme «marché » en Islam, englobe et désigne, tous les actes au cours desquels des ventes ont
lieu. Les juristes estiment que, le marché ne signifie pas seulement les marchés reconnus
habituels, mais le marché est un nom pour chaque lieu, ou la vente a eu lieu; donc, le marché
n’est pas un lieu spécifique dans lequel les marchandises sont traitées, et commercialisées, mais,
chaque endroit ou les ventes ont eu lieu, tels que; les bourses et autres lieux et zones dans

lesquels, la vente a eu lieu, tels que ; des sites Web.

L’islam a reconnu les marchés de toutes sortes, et en raison de leur importance dans le
développement économique, il a mis en place, des controles qui les protegent des pratiques
déviantes, et perverses néfastes, sous toutes leurs formes et couleurs nuisibles, telles que, la
fraude et le monopole, la collusion, la tromperie, et d’autres choses, qui violent I'efficacité et

'équité du marché.

Tandis que, le marché musulman était soumis au contrdle sur les mesures, les poids, les
produits et les marchandises, pour s’assurer qu’il n'y avait pas de fraude ou triche de quantité
ou de qualité, la ou Prophete (que la paix et la bénédiction d’Allah soient sur lui), était un observateur, un
mentor et un guide ,et dans I'une de ses tournées la-bas, il a publiquement déclaré : « Quiconque
triche, ce n’est pas parmi nous »°. Ensuite, il a plutot confié a certains de ses grands compagnons, le

soin de surveiller le marché et regarde et d’examiner constamment ses conditions.

2. L’industrie Financiére Islamique

2 Hadith n° (6/751) du chapitre des marchés et leur entrée, Livre du commerce, Sunan Ibn Majah.
3 Hadith n® (1315), du chapitre sur ce qui est arrivé a propos de l'aversion pour la tricherie dans les ventes,
Livre des ventes, Al-Tirmidhi.
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Au cours des trois dernieres décennies, en particulier a la fin du XXe siecle, et au début
du XXle siecle, I'industrie financiere islamique a connu la croissance la plus rapide du
systeme financier mondial, oule nombre des institutions financieres islamiques a

augmenté dans de nombreux pays arabes et occidentaux.
2.1. Définition De L’industrie Financiere Islamique

L’industrie financiere regroupe généralement tous les agents et activités économiques engagées
dans le domaine de la finance (banques, assurances, fonds d’investissement, mutuelles, etc.). Ces
activités ont une importance vitale dans toute économie avancée, car l'industrie financiere se
concentre ses procédures, et ses opérations sur le financement de I'’économie, la récolte de
I'épargne et la proposition de contrats d’assurance capables de couvrir les risques de la vie

économique et sociale.
> Qu’est-ce que I'industrie financiére islamique?

L’industrie financiere islamique est une partie de I'industrie financiere mondiale, elle appartient
a un concept plus large de valeurs, fondé sur l'obligation d’éviter ce qui est prohibé. Cette
industrie est principalement d'un sens religieux, basé sur des normes éthiques et spirituelles

enracinées dans 1’éthique islamique.

Donc; le terme industrie financiere islamique, comprend toutes les transactions et tous les
produits financiers conformes aux principes et regles de la Chariah, qui prescrivent 'interdiction
de l'intérét (le refus de l'usure) (ribd), la spéculation, l'investissement dans des secteurs
considérés comme illicites (alcool, tabac, paris, etc.) ; en plus de respecter le principe du partage
des bénéfices et des pertes.

Brievement; l'industrie financiere islamique pourrait étre définie comme, un ensemble
d’opérations de financement et de services financiers, qui sont essentiellement effectués dans le
respect des principes de la Chariah, le but primordial de cette industrie est d’aligner les pratiques
financieres sur ce qui est incité par la Chariah, afin de répondre aux besoins de financement des

investisseurs, qui refusent les financements traditionnels.
2.2, Principales Sources De L’industrie Financiere Islamique

L’industrie financiere islamique puise ses grands principes dans la Loi islamique, la Chariah et
les textes religieux qui visent a amener plus d’équité en finance. Cette loi islamique provient de

cinq sources hiérarchiques : le Coran, la Sunnah, I'ljmaa, le Qiyass, 1'ljtihad.
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Figure 1: Les Sources De L'Industrie Financiére Islamique

Le Coran

La Sunnah

L'Ijmaa
\ Le Qiyass

© | L'Ijtihad

Source : Les Auteurs

En effet; le Coran* et la Sunnah® constituent les principales sources du droit islamique. En
I’absence d’une référence explicite a un domaine social ou économique dans les principales
sources, les juristes spécialisés en droit islamique se livrent a un effort de création (Ijtihad), dans
le but d’en déduire un avis sur une regle de droit, ou en recourant a I'inférence standard avec les

principes existants tirés des deux sources principales, le Coran et la Sunnah (Qiyass).

Le but est de parvenir a un consensus (Ijmaa), (traduit le consensus des érudits religieux
musulmans sur un sujet particulier), dans lequel tous les spécialistes se rendent compte de la

justesse de I’opinion, qui devient alors loi.
2.3. Les Principes De L’industrie Financiere Islamique

L’industrie financiere islamique repose sur cinq grands piliers. Ces principes qui régissent les

relations financieres, aux niveaux micro, méso et macro, sont compréhensibles. (Belabes, 2010) :

4 Le Coran inscrit la parole de Dieu et constitue la base juridique de la loi islamique. Il réglemente les
pratiques et la vie des croyants.

5 La Sunnah est 'ensemble des actions et des paroles du prophéte et son approbation des pratiques
d’autrui. Ces paroles ont été recueillies par transmission et sont appelées hadiths.
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Figure 2 : Les Principes De L’industrie Financiere Islamique

P1:
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un actif tangible
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Pas de financement (aléa) et maysir (jeu de
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P3:

) Principe des 3P (partage
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Source : Les Auteurs

ans la sphere financiére ; ces principes et ces fondements s’expliquent par des interdictions e
D 1 h f t fond ts s’ 1 t d terdict t

des obligations obligatoires (prescriptions) :

¥ Les trois premiers sont les principes dits négatifs : ont un caractere contraignant du cadre
contractuel, portent sur la nature de l'activité et surtout, sur la nature des gains, et cela, afin
de prémunir contre les conflits et la répression négative sur les parties contractantes, ainsi
que sur I'ensemble de la société en matiere économique, sociale et autres.

v Les deux derniers principes (obligations) dits positifs: constituent plutdét une méthode
coercitive, dans le but d'obtenir un impact positif entre les parties contractantes et un bénéfice

économique et social (Trari, 2012).
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Figure 3 : Les Interdictions Et Obligations De L’industrie Financiere Islamique

Interdictions Obligations /Imperatives
*Prohibition du ribd (usure)(intérét fixe ou *l’obligation du partage des pertes et profits(Al-
variable) ghounm bi al-ghourm) (principe des 3P) : les
eL’interdiction de I'incertitude et de la contrats doivent étre conclus sur la base de la
spéculation(du gharar(aléa majeur ou évitable) et justice et d’équilibre.
maysir (jeu de hasard ou pari de mise) *La tangibilité de I’actif (assetbancking):
ela prohibition de certains secteurs I’argent investi doit toujours étre adossé a des
d’investissements et d’activités réputés illicites: actifs tangibles
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eL’interdiction de vendre ce que I’on ne possede
pas...

Source : Les Auteurs

En plus des cinq grands piliers dont on a énuméré précédemment, on peut légitiment signaler :
(Haddad, 2015)

v L’industrie financiére islamique pratique la finance du partage, qui comporte a allouer une
part des bénéfices a des ONG, a des organisations humanitaires ou a des pauvres, et les
croyants remplissent ce devoir moral en reversant une fraction des bénéfices tirés de la zakat.

v Les principes précités refletent l'extréme vigilance que nous portons a l'exactitude des
pratiques financieres, qui doivent donner aux investisseurs la certitude qu'il s'agit de

pratiques pleinement conformes aux exigences de la foi.

v" Enfin, la confiance est une composante essentielle dans 1'industrie financiere islamique. Or,
avec la crise, la confiance dans les banques s'est estompée, alors que la confiance est la
composante la plus importante du capital social, et la base des relations entre les individus et

avec le Créateur.

Il convient donc a ces techniques appartenant a l'industrie financiere islamique qu'elles soient
nourries d'éthique, ce qui signifie que le gain et le profit ne soient pas les seules motivations des
opérateurs économiques. Ainsi, l'aspect social et la philosophie générale des buts et fins

supérieurs doivent conduire 'application de ces techniques.
2.4. Les Acteurs De L’industrie Financiere Islamique

S&P Global Ratings estime que, I'industrie mondiale de la financiere islamique connaitra une
croissance de 10 a 12 % en 2021-2022 apres avoir ralenti a 10,6 % en 2020 (hors Iran). (S&P, 2022).
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En plus, du secteur bancaire®, qui est 'épine dorsale de I'industrie financiere islamique et le plus
important, de nouveaux acteurs ont émergé dans l'arene financiere islamique; il s’agit de
compagnies d’assurance et de réassurance islamiques’; ainsi que, des fonds d’investissement?,

conformes a la Chariah.

Figure 4 : Les Principaux Acteurs De L’industrie Financiere Islamique
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Source : Les Auteurs

Le secteur bancaire islamique constituant la part la plus importante de la taille des actifs de
l'industrie financiere islamique, avec un actif total d’environ 1765,8 milliards de dollars. (ICD,
2019), couvrant environ 70 % du marché global en fin 2019. Le second secteur est celui du
marché des Sukuks avec 19 %, suivi par les fonds d'investissement islamiques; vu la nature
moderne de cette industrie, les fonds islamiques restent de taille modeste, et les actifs sous
gestion qu’ils gerent, restent nettement inférieurs a ceux gérés par leurs homologues

conventionnels, avec 1701 fonds d'investissement conformes a la Chariah, qui gerent des actifs de

¢ Les établissements bancaires islamiques comprennent des banques entierement islamiques et des
guichets islamiques dits parfois « islamic Windows » (c’est-a-dire des opérations bancaires conformes a la
Chariah proposées par les banques conventionnelles.

7 Le Takaful est une alternative conforme a la Chariah a l'assurance dans laquelle les participants (les
assurés) contribuent sous forme de don dans un fonds commun (fonds Takaful) dans le but de se garantir
mutuellement. Dans ce modele, le risque n’est pas transféré de l'assuré a un seul assureur, mais il est
partagé par tous les participants au fonds Takaful. La gestion de ce dernier est, en pratique, confiée a un
spécialiste en assurance, dit I'Opérateur Takaful.

8 Appelés : unit trusts au Royaume-Uni, mutual funds aux Etats-Unis, OPCVM en France.
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pres de 140 milliards de dollars, contre 108 milliards de dollars en 2018, soit environ 5 % au
total de toute I'industrie ; et enfin, I'industrie de l'assurance islamique (Takaful) avec seulement
2 % des actifs totaux, représentée par environ 335 sociétés Takaful islamiques, qui gerent des

actifs financiers plus de 51 milliards de dollars américains en 2019.
2.5. Les Techniques Et Instruments de L’industrie Financiére Islamique

L’industrie financiere islamique offre un bon nombre d’'instruments financiers, et des
techniques, qui permettent aux clients sensibles aux valeurs éthiques de 1'Islam d’accéder aux
services et produits bancaires ou au marché financier ; ces instruments sont plus généralement
classés en trois catégories ; on distingue d'une part, les mécaniques de financement, et d'autre
part, les mécanismes participatifs ; on exposera également deux concepts liés aux institutions

financieres islamiques non bancaires: « Al Sukuk » et « Al Takaful » (Mzid, 2011).

Figure 5 : Les Instruments Financiers Islamiques
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La majorité des mécanismes financiers islamiques, tels que nous les voyons aujourd’hui, ont été
développés dans les pratiques financieres quotidiennes (en matiere de finance de marché,
I'industrie financiere islamique a développé une alternative aux obligations portant intérét,
appelées « Sukuks »). Ces produits et instruments financiers utilisés par les institutions
financieres islamiques sont des types d'instruments qui sont créés et concus conformément aux

regles et réglementations de la Chariah (Benhalima, 2018).
3. Le Marché Financier Et L'Intégration De La Dimension Ethique Islamique

Des études économiques ont prouvé que, I'une des principales raisons qui entravent la voie de

l'efficacité et de 1'instabilité des marchés financiers, sont la spéculation (paris financiers) et les
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pratiques du capitalisme, contraires a 1'éthique, en plus de diverses restrictions sur les

transactions financiéres sur ces marchés.
3.1. Le Concept De Travail Ethique

Tout au long de l'histoire, la morale a retenu l'attention des nations, des peuples et des
réformateurs, et ce sont des regles écrites ou orales que les gens sont connus pour suivre, afin

d’assurer la conduite de leur travail et leur vie pour atteindre leurs objectifs.
» Donc, qu’est-ce que 1'éthique?

Le terme éthique est intrinsequement complexe et discutable ; explique un ensemble de regles
déontologiques et de comportements éthiques, dans le but d'orienter les comportements

professionnels ou personnels.

L'éthique est également définie comme : «['ensemble des régles et principes suprémes, auxquels une

personne est soumise et influence son comportement général. »

L'éthique se définit également a la maniere de Kant, comme la somme des devoirs et des

interdictions que nous imposons nous-mémes, sans attendre de récompense ou de punition.
3.2. Le Capitalisme Et la Divergence De I’Ethique

L'éthique utilitariste qui prévaut dans le monde de nos jours, est un systeme de comportement
que l'individu suit, non pas parce qu'il croit en sa bonté ou sa laideur, mais parce qu'il sait qu'il
réalise l'intérét, et ce type de moralité est répandu en Occident en particulier, et un certain
nombre de chercheurs ont indiqué que, la morale en Occident — quand elle existe — n'est pas

de I'éthique humanitaire, en plus d'étre islamique ; mais, c'est une éthique économique.

Les Occidentaux savent comment atteindre leurs avantages et leurs objectifs, out qu'ils soient, et,
quel que soit le domaine dans lequel ils travaillent, et vous les voyez mettre en place les
programmes et plans les plus sophistiqués pour cela, mais cela reste une éthique économique
instable, dont le propriétaire est prét a la remplacer par son contraire parfois s'il y a un intérét en
cela; C'est exactement ce que l'ancien président américain George W. Bush a déclaré pendant la
crise financiere, lorsqu'il a dit que: « nous laissons les valeurs du capitalisme pour protéger le systéme

capitaliste .

La réalité vécue a prouvé que, le monde capitaliste manque de vraies valeurs humaines et
morales, et est encombré de ses slogans; il tient a incarner ces valeurs lorsqu'elles coincident
avec ses propres intéréts, et les rejette completement si elles vont a l'encontre de celle-ci;
cependant, certaines études considerent que «['éthique des affaires» a été vidée de ses sens

profonds au profit d'un artefact destiné a donner un semblant éthique au capitalisme.

Parmi les comportements contraires a 1'éthique, auxquels nous assistons dans notre monde

contemporain, en particulier au niveau des marchés financiers dans les économies non
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islamiques, qui reposent sur un systeme dérivé des caractéristiques du capitalisme, ces
caractéristiques ont formé le systeme de valeur des marchés financiers dans une économie
positiviste, représenté dans 1'égoisme, la cupidité et l'utilité, et a cet égard Friedman a dit: « Le

premier principe de I'économie est que, chaque facteur est motivé uniquement par l'intérét personnel« .

Dans ce systeme, il ne peut y avoir d'engagement a des regles acceptables de comportement
éthique, qui ont fourni la justification logique de la ruée vers la richesse, et cette philosophie de
I'économie capitaliste a été imprimée par sa nature, contribuant ainsi a la propagation des

déviations et des crises.

Les marchés financiers traditionnels tentent de sécuriser diverses normes éthiques, telles que,
I'absence de coercition, l'absence de distorsion des faits, etc. Par rapport aux criteres
susmentionnés, mais il y a généralement, une lutte violente, ou un choix entre le souci
d’efficience des marchés financiers et le souci d'éthique, avec I'équilibre tendant généralement
au premier. Cette contradiction a créé une justification, pour ceux qui voulaient déplacer les
principes de la loi islamique, de tout ce qui concerne les aspects de la vie, ils ont dit que I'éthique
du marché contredit souvent le concept d’efficience, et ici nous n'exagérons pas si nous disons
que, ce qui est présenté par la loi islamique (Législation islamique), pour l'efficience du marché
boursier n'est prévu par aucune réglementation. (Obaidullah, 2007). Et la question n’est pas de
se confronter au libéralisme, mais bien de s’en libérer. Cela n'est possible qu'en réfléchissant
profondément aux méthodes et aux objectifs et en proposant une alternative basée sur 1'éthique

islamique.
4. L’industrie Financiére Islamique : Une Conscience Ethique?

Dans le cadre de l'investissement moralement responsable, de nombreux auteurs considerent,
I'industrie financiere islamique comme une partie intégrante de ce qu'on appelle la finance
éthique.

> Qu’est-ce que la finance éthique?

La finance éthique est un concept relativement récent; elle se définit comme un art de gérer
I'argent et ses multiples aspects (épargne, placement, crédit, gestion de compte, etc.). Elle ne

repose plus uniquement sur des normes financieres, mais en intégrant des préoccupations

éthiques, sociales et environnementales.

Dans ce contexte, 1'objectif de la finance éthique est de rapprocher la finance de 1'économie sur la
base de criteres jugés éthiques, de lutte contre les inégalités, de respect de I'environnement et de

durabilité.
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D'un point de vue IAS/IFRS’, la séparation des considérations éthiques n'est pas tout a fait
exacte. La responsabilité sociale des entreprises (RSE) s'impose comme la dimension pratique
des tentatives de concilier éthique et profit. Au niveau comptable, son impact se traduit dans le
reporting social et environnemental. Cependant, il est possible de définir les éléments
constitutifs de la finance éthique par plusieurs manifestations, selon le référentiel utilisé : moral,

religieux, environnemental, social, etc.

Figure 6 : Les ELéments Constitutifs De Da Finance EThique
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Par conséquent, dans une telle articulation de 1’éthique et de la finance, la référence a la logique

financiére est souvent citée :

¥" Moral : depuis 2008, la finance éthique s'est imposée comme une solution prometteuse pour
remplir le déficit moral reproché au secteur financier. Il s'agit de normes éthiques qui
s'appliquent a l'activité financiere, ces normes morales, dans ce contexte, peuvent étre comprises
comme des codes et des guides imposés pour le comportement ou la conduite, sur ce qui est
bien ou mal ou quoi faire, en utilisant des concepts; tels que devoir ou obligation, droits et
équité ou justice.

¥ Social : la finance éthique, aussi appelée investissement socialement responsable ISR, elle
consiste a respecter les normes dites « extra-financieres», c’est-a-dire les normes
environnementales, sociales et de gouvernance, dans les choix d’investissement, visant a rendre
l'investissement possible dans des entreprises qui respecte les bonnes pratiques, en matiere
sociétale et environnementale.

v Environnemental : Ce concept se traduit par l'engagement des entreprises a intégrer de
bonnes pratiques de responsabilité sociale dans leurs activités. Le role de gestion a 'homme lui
donne le devoir de protéger I'environnement, et de refuser de gaspiller les ressources naturelles.

International Financial Reporting Standards.
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v Religieux : Dans les sociétés occidentales empruntes de culture juive et chrétienne, comme
dans les pays islamiques, la religion a occupé pendant longtemps, une place prépondérante
dans la gestion des rapports entre finance et morale. Ainsi, la religion juive interdit aux juifs de
s'octroyer des préts rémunérés entre eux, et autorise les préts rémunérés aux non-juifs ; tandis
que, chez les chrétiens et les musulmans, le prét, avec ou sans intérét, est banni. Ce n’est donc
pas, un hasard, si les premiers fonds ISR dits «éthiques» trouvent leurs origines, dans les
traditions éthiques de ces trois grandes religions monothéistes. (Arjalies, 2011). En bref, il est
clair que, I'éthique et la religion sont intimement liées ; cette relation se décortique en plusieurs
liens relatifs a la justice, au respect, a la dignité et a I'honnéteté ; ces éléments se réferent de

maniere tres claire au concept d'agentivité qui lui a été confié par Dieu.

> A premiére vue, on pourrait se demander quel est le lien entre 1’éthique, la finance et

I'Islam?

De maniere générale, la finance s’explique comme une activité de service, et, en ce sens, sa
fonction est d'assurer la liquidité des transactions nécessaires a l'activité économique, et de

permettre la meilleure utilisation possible du capital disponible dans 1’économie.

L’islam repose sur trois éléments de base : 1’Aquidah, I’ Akhlaq et, la Chariah ; les schémas suivants
résument les bases de l'islam, et la place consacrée a la finance et au commerce (Guermas-
Sayegh, 2011).

Figure 7 : Les Bases De L’Islam
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Figure 8 : Les Corps De Da Chariah
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Comme vu précédemment, La Muamalat appartenant de la Chariah, se base sur le Coran et les
enseignements du Prophete, qui constituent un code d'éthique de principes moraux, et de regles
de comportement et de conduite pour les musulmans, dans leur vie privée, sociale et
économique. En effet, la Chariah est transmise par la jurisprudence (al figh), qui en constitue

l'aspect pratique.
> L’industrie financiere islamique peut-elle moraliser les marchés financiers?

Dans le monde actuel des affaires, le domaine de I'éthique recouvre toutes les initiatives visant a
réguler le systeme financier, bien que, 1’objectif primordial de ce cadre éthique, est d’instaurer la
paix et I'harmonie dans la société, ou tout le monde obtient une part équitable de la richesse, ou

les agents économiques se soutiennent mutuellement et de maniere constructive.

Cette éthique des affaires se reflete dans les principes de l'industrie financiere islamique
mentionnés ci-dessus; qui, s’ils sont respectés devraient conduire a un systeme économique
dans lequel les agents dépensent et redistribuent exclusivement l'argent qu'ils possedent.
(Benhalima, 2018). A cet égard, le Coran rebute la thésaurisation de l'argent, et il réprimande
avec rigueur ceux qui thésaurisent les richesses : « Quant a ceux qui thésaurisent de l'or et de
I'argent sans les dépenser dans le chemin de Dieu, tu leur annonceras un tourment cruel. » [Coran 9 :
34].

Dans ce contexte, l'argent doit rester en circulation, et permet une croissance économique
harmonieuse, et équilibrée au profit de 'ensemble de la société. Elle favorise également les
transactions financieres éthiques encourageant le commerce, le travail, 'entrepreneuriat, la

transparence, 1'honnéteté, la droiture, l'intégrité et 1'équité, ce qui inspire également une
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attention envers les plus démunis a travers 'aumone, les ceuvres caritatives, et le bien-étre pour

toutes les classes sociales.

Cependant, la justice sociale se manifeste également a travers des mécanismes de partage et de
redistribution, qui visent a réduire les inégalités dans la société et a favoriser le mouvement des
biens, car l'islam exige souvent des croyants, de retirer une partie de leurs biens au profit de
ceux qui en ont besoin pour s’acquitter de la zakit, celle-ci étant une aumone légale obligatoire
(Fadel, 2017) plutdt qu'un acte de charité [Coran9: 103 et 70: 24-25]. De méme; le Coran
exhorte a plusieurs reprises les croyants, a accorder des «préts gratuits » (Qardan Hasanan), a

ceux qui sont dans le besoin, pour I'amour de Dieu [Coran 2 : 245].

L’industrie financiere islamique s’est diversifiée pour toucher plusieurs secteurs de la finance
moderne, évoquant différentes institutions, structures et autorités de régulation, assurant le
suivi et la continuité du systeme. Elle est construite sur un systeme participatif, car elle impose
I'égalité entre les cocontractants, financeurs et entrepreneurs, ou les risques doivent étre
partagés entre les participants indépendamment des pertes ou des profits, le retour
d’investissement du capital est réalisé grace a la productivité du projet, car la rétribution du
bailleur de fonds reste directement liée au bon fonctionnement de I'entreprise. En revanche,
dans le processus de prét classique, le risque économique est supporté par le seul demandeur de

fonds.

Dans le domaine de la finance de marché, I'éthique s’est incarnée par la création d'un ensemble
de services et de produits, compatibles avec les orientations éthiques des investisseurs, et de
nombreux acteurs ont émergé pour participer a ce marché (investisseurs, banques, agences de
notation, etc.). (El Khamlichi, 2012).

De méme, la participation des investisseurs musulmans au marché boursier réclame la
disponibilité de titres conformes a la Chariah pour qu’il puisse investir; ces titres doivent
répondre a un certain nombre de criteres de filtrage charaique; a cet égard,
I'AAOIFI" mentionne quelques textes de révélation relatifs a I'éthique de I'industrie financiere

islamique, rappelons, a titre d'exemple illustratif : (Guermas-Sayegh, 2011)

v’ L'utilisation de l'intérét est strictement interdite dans 1'Islam : « Dieu a permis le commerce et
prohibe I'usure », [Coran 2 :275], c’est pour cette raison que de nombreux investisseurs et clients
musulmans ne peuvent pas utiliser le systeme financier conventionnel, qui pratique l'intérét;
devenir riche en augmentant I'argent au fil du temps est interdit par la Chariah. En fait, 'islam
considere en réalité l'intérét comme une simple énumération du temps écoulé qui ne nécessite

aucun risque ni effort de travail.

10 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial institutions.
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¥ La Sunnah a reconnu la finance équitable (Sharika), qui est régie par le principe de partage
des profits et des pertes (ppp), (les bénéfices et les déficits doivent étre partagés entre les
créanciers et les débiteurs). Cest le principe de justice et d’équité qui est a I’origine des contrats
de Moucharaka, (Qirad ou Moudharaba), ou seuls les profits sont partagés.

¥’ La Chariah prohibe la spéculation, les paris zéro sur 1’avenir, les transactions comprenant des
niveaux d’incertitude excessifs. C’est pourquoi de certains produits dérivés sont exclus par
I'industrie financiere islamique. La vente a découvert est également interdite, car elle est
considérée comme une spéculation baissiere dont la somme de ses rendements est nulle, c’est a
— dire qu'elle ne produit pas de valeur nette positive.

v La religion musulmane n'autorise que les transactions financieres adossées a des actifs
physiques et spécifiques (immobilier ou matieres premieres). C'est en ce sens que l'industrie
financiere islamique se positionne au service de I'économie réelle, critiquant 1'inflation nominale
(c'est-a-dire la création excessive de liquidités), le surendettement et la structuration d'actifs
financiers adossés a du papier. De plus, l'industrie financiere islamique exclut de son monde les
entreprises et/ou sociétés fortement endettées envers le monde, dont les revenus proviennent en

grande partie des intéreéts.

Bien que, I’application des controles de valeur, et de 1'éthique islamique aux transactions sur le
marché financier, qui interdisent les jeux de hasard et le taux d’intérét, conduira a la stabilité de
ce marché, et a ce que, ce marché remplisse ses fonctions économiques avec un haut degré
d'efficacité.

Par ailleurs, il ne fait aucun doute que; le Coran et la Sunnah, de maniere générale,
reconnaissent le role de la finance dans le marché financier, c’est-a-dire le transfert des biens
excédentaires a ceux qui en ont réellement besoin, favorisant par-la la circulation des biens dans

la société.

Ce faisant, le Coran reconnait a la fois, les moyens employés a des fins commerciales (a but
lucratif) et non commerciales (altruistes) pour provoquer ce transfert de propriété. De méme;
lI'importance de l'intérét de I'islam pour les transactions et la prévention de la fraude, vient du
fait qu'a 1'époque qui coincide avec l'islam, il montrait que l'arbitrage entre la morale, les
transactions de marché, et les transactions financiéres, étaient parmi les plus grands dilemmes
du Moyen Age; et au vu de l'importance du marché dans le développement économique, les
musulmans se sont intéressés aux marchés comme outil de développement des échanges
commerciaux grace a un bon choix de leurs emplacements, et la nature des marchandises

échanggées.

L'Islam a également, veillé a réduire les obstacles et les barrieres a 1'entrée sur le marché, car il
permet a tous les musulmans d'entrer sur le marché, et d'y posséder des sites. Ainsi, I'Islam a

interdit aux courtiers de rencontrer des marchands ou des prestataires de services avant d'entrer
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sur le marché, pour qu'il n'y ait pas de déséquilibre dans la structure des prix, ou qu'il y ait des
opportunités commerciales accessibles a des personnes sans d’autres, en raison du manque
d'informations. A cet effet, la Sunnah a condamné certaines transactions commerciales en raison
de leurs effets funestes sur l'acheteur, le vendeur ou autres (d’apres Sahih el Boukhari); Le
Prophete (que les prieres et la paix de Dieu soient sur lui), a dit : « N'allez pas au-devant des caravanes.
Que le citadin ne vende pas pour le bédouin », [hadith rapporté par Al-Bukhari et Muslim].

De ce qui précede, nous constatons que, 1'éthique des affaires en Islam repose sur un certain
nombre de valeurs éthiques sur lesquelles repose I'industrie financiere islamique. En effet, ces
principes éthiques et moraux, issus du Coran et de la Sunnah, sont plus permanents et absolus. Ils
constituent ainsi, du point de vue islamique, une meilleure orientation pour les entreprises qui
souhaitent prospérer tout en assumant une responsabilité sociale envers leur environnement, sans
se soucier des conséquences financieres, positives ou négatives, d'une telle attitude. Il s'ensuit que
dans le paradigme RSE de l'islam, la maximisation du profit ne devrait pas étre le seul moteur de
I'entrepreneur, qui se doit également de reconnaitre sa responsabilité sociale et morale dans le

bien-étre des autres : consommateurs, employés, actionnaires et société en général.
Conclusion

Il ressort clairement de ce qui précede que, I'industrie financiere islamique est un exemple de ce
qu'on appelle la finance éthique, car elle se caractérise par la dimension éthique, c’est-a-dire une

finance qui vise a servir I'économie réelle.

En outre, dans la réalité du contexte actuel, I'industrie financiere islamique apparait comme une
solution alternative appropri€e au systeme actuel, elle présente des spécificités liées au respect
des principes de l'islam dans le domaine des affaires, ce qui la différencie de l'industrie

financiere islamique conventionnelle.

De plus, a travers ces principes énumérés précédemment, I'industrie financiere islamique
introduit une série de réformes, de techniques et de méthodes, qui concernent les transactions
au cceur du systeme économique classique. Cependant, I'industrie financiere islamique ne se
limite pas aux techniques et outils, qui font partie de sa pratique dans la vie économique réelle.
Mais, il s’agit d'une éthique appliquée dans le cadre de la finance. Cela signifie que ce
financement ne confirme pas la prédominance de 1'économie de marché libre, et d'autre part, elle

devrait étre un pilier principal dans la création d’une économie alternative.

Par conséquent, L’industrie financiere islamique vise a améliorer les conditions humaines, a
établir la justice et a prévenir l'injustice dans les relations économiques et commerciales. C’est
d’ailleurs la, I'origine de l'interdiction de l'intérét et de son remplacement par le systéme de
partage des bénéfices et des risques. Ces objectifs sharmonisent bien avec ceux de

I'investissement socialement responsable, tels qu'ils se sont développés ces dernieres années.
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Cette derniere s'incarne sous la forme du développement durable dans ses piliers économique et

social.

Il s'ensuit que la conception de l'éthique approuvée par le modele IAS/IFRS s'efforce de
transmettre une image de responsabilité sociale ou le profit comptable est la composante
centrale. Ce point de vue contraste avec l'ensemble des normes comptables établies par
I’AAOIF], qui se caractérise notamment par la prédominance de la fonction d'éthique; ces
dissemblances articulent notamment, comment le modele islamique serait plus orienté vers une
fonction éthique et permettrait une large diffusion des informations financieres plutdt que de

simples données comptables.

Pour conclure, nous pouvons avancer que, méme si les principes de base de cette industrie
peuvent renforcer 1'éthique dans les pratiques bancaires et des marchés financiers, cela ne
signifie pas que, le systeme financier islamique est a l’abri des abus, du systeme classique, il
incombe a I'industrie financiere islamique la responsabilité de tirer les lecons de la crise et de ne
pas les répéter, il faut donc anticiper les déséquilibres futurs de ce systéeme pour qu'il ne subisse
pas les mémes dysfonctionnements, rien ne pourrait lui étre plus funeste qu'une similitude

aveugle.

Finalement, il est nécessaire de mettre en place des mécanismes appropriés de gouvernance, de
régulation et de gestion des risques. Il s'agit de résoudre deux problémes principaux :
comprendre le secteur et trouver un équilibre entre une supervision efficace d'une part et les

aspirations légitimes du marché financier d'autre part.
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