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Résumé :

La crise de 2007 réactualise le débat en matiere de refonte systémique. A ce titre, la
commission d’experts de I’ONU, réunie a New York sous la présidence de Joseph Stiglitz,
met en exergue la nécessité vitale de réformer les systemes bancaires nationaux pour éviter
de nouvelles crises. Lors de cette conference, Joseph Stiglitz formule deux lignes
directrices. A ses yeux, la refonte systémique consiste en premier lieu a réitérer les
principes keynésiens. En second lieu, Joseph Stiglitz ouvre une nouvelle porte qui s’inspire
des principes propres a la finance islamique.

Mots clés : monnaie — crédit - finance islamique

Abstract:

The crisis of 2007 updates the discussion on systemic reform. As such, the Committee of
Experts of the United Nations Organization, meeting in New York under the chairmanship
of Joseph Stiglitz, highlights the vital need to reform national banking systems to avoid
news crisis. At the conference, Joseph Stiglitz makes two guidelines. In his eyes, systemic
reform consists to reiterate the Keynesian principles. Secondly, Joseph Stiglitz opens a new

door with Islamic finance.
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1. Introduction

La crise de 2007 réactualise le débat en matiere de refonte systémique. A ce titre, la
commission d’experts de ’ONU, réunie & New York sous la présidence de Joseph Stiglitz,
met en exergue la nécessité vitale de réformer les systémes bancaires nationaux pour éviter
de nouvelles crises. Lors de cette conférence, les membres de la commission formulent
deux lignes directrices.

A leurs yeux, la refonte systémique consiste en premier lieu a réitérer les principes
keynésiens®. En second lieu, la Commission ouvre une nouvelle porte en accordant un
intérét particulier a la finance islamique®. Née dans les années 70, la finance islamique
connait aujourd’hui un essor important a travers le monde et s’impose de plus en plus
comme une concurrente de la finance dite « conventionnelle».?

A ce titre, la montée en puissance de la finance islamique notamment dans les pays
industrialisés, amene les membres de la commission a voir dans ses principes, une solution
pour encadrer les opérations bancaires et financieres.

L’intérét de ce papier est de mettre en exergue les contributions de la finance islamique et

de la pensée post- keynésienne en matiere de refonte systémique.

! « Selon lui, la crise redonne & des principes keynésiens presque centenaires une nouvelle jeunesse,
si ’on entend par la la nécessité vitale de revenir expressément aux fondamentaux économiques. » -
rapport de ’ONU.

2 «Joseph Stiglitz a reconnu I’intérét que porte la Commission 4 la finance islamique » - rapport de
I’ONU.

¥ « Le marché de la finance islamique représenterait environ 700 milliards de dollars & I’heure
actuelle et le taux de croissance annuel de ’activité bancaire islamique est estimé entre 10 et 15 %.
Le marché potentiel est estimé a environ 4.000 milliards de dollars. »
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2. Les principes de la finance islamique.

Née dans les années 70, la finance islamique connait une croissance tres forte (2.1.) La

finance islamique s’articule autour de principes cardinaux négatifs et positifs (2.2).

2.1. Essor de la finance islamique.

Née dans les années 70, la finance islamique s’est développée dans les pays pétroliers.
Aujourd’hui, elle reste encore trés concentrée dans le Golfe persique et en Asie du Sud-Est.
Depuis peu, elle s’exporte aux Etats-Unis et en Europe suite a la trés forte augmentation du
prix du pétrole ces derniéres années. En effet, ’excés de liquidités en provenance des pays
du Golfe a, en partie, afflué vers les grandes places financieres mondiales, suscitant ainsi
un intérét croissant pour ce systeme économique. En Europe, le Royaume-Uni fait figure de
pionnier avec 1’adoption rapide de mesures juridiques et économiques destinées a favoriser
I’émergence de la finance islamique. A ce titre, la place londonienne propose des services
et des produits compatibles avec I’esprit de la finance islamique (ouverture de la premiere
banque islamique en Europe en 2004).

De méme, en Allemagne, la prise en compte de ce marché est effective comme le
démontrent les initiatives prises sur le marché des « sukuk » (produit obligataire
islamique). Prenant pleinement conscience de ces phénomeénes, un grand nombre de pays
européens examinent les opportunités de la finance islamique dans les pays industrialisés.
La finance islamique connait aujourd’hui un essor important. « Le taux de croissance
annuel des activités liées a la finance islamique est proche de 15% depuis plus de trois
ans, le total des actifs gérés par les banques et les compagnies d’assurance se serait ¢leveé a
500 milliards de dollars fin 2007 et si I’on tient compte des actifs hors bilan et des fonds
conformes a la loi coranique, le marché de la finance islamique représenterait environ 700

milliards de dollars a I’heure actuelle. »*

* Rapport d’information fait au nom de la commission des finances, du contrdle budgétaire et des
comptes économiques et de la nation sur la finance islamique et dont le président est Jean Arthuis.
Rapport n°329 P 7 session ordinaire de 2007 — 2008.
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2.2 Principaux cardinaux de la finance islamique

L’esprit de la finance islamique s’articule autour de principes cardinaux négatifs et
positifs.

Un des principes qui gouverne les activités bancaires propres a la finance islamique est la
prohibition des préts contre intérét et usure. L’intérét et 1’usure relévent de pratiques tres
anciennes. En soi, I’intérét et 1’usure consistent a percevoir une rémunération déterminée
en fonction de I’écoulement du temps en contrepartie de 1’argent prété. Ce premier principe
trouve son explication dans la définition de la nature de la monnaie. En rupture avec la
théorie dominante, la monnaie n’est pas une marchandise qui se vend et se loue moyennant
le paiement d’un intérét. En effet, la monnaie n’a pas de valeur en soi, puisqu’elle n’est pas
directement un bien de consommation, ni un bien de production mais seulement, un
intermédiaire ou encore un véhicule chargé de transporter la charge réelle. A 1’image de la
métaphore d’Adam Smith, la monnaie n’est qu’une grande roue chargée de déplacer les
richesses reelles. C’est pourquoi, la monnaie ne doit pas devenir I’objet de 1’échange en
SOi.

Ce principe se retrouve chez Platon, Aristote ou encore Saint-Thomas qui voient dans
I’intérét, une altération de 1’échange. A ce titre, Platon assimile I’intérét a un
détournement. Dans ses écrits, ’auteur récuse ouvertement les « préts contre intérét ».
Quant a Aristote, il estime que 1’intérét n’a aucune justification légitime du fait que cette
rémunération n’est pas issue du facteur travail. Or, toujours selon Aristote, seul le travail
doit &tre rémunéré. Donc, il écarte toute rémunération en dehors du travail. Selon 1’auteur
I’intérét est parmi les pratiques du gain, celles les plus contre nature.> Une telle position
nous pousse a penser qu’Aristote se situe plus sur le plan moral qu’économique. Enfin,
Saint Thomas considére que « recevoir un intérét pour de l’argent prété (...) c’est faire
payer ce qui n’existe pas»®. A son sens, la monnaie n’est pas un bien et de ce fait, on ne
peut établir une cession distincte de 1’usage et de la propriété. A titre d’illustration, on peut

« céder 1’usage d’une maison mais en garder la nue propriété ».

® « N’est-ce pas 1a le summum de ce qui va contre nature ? L’argent n’est d’ailleurs méme pas une
chose, ce n’est rien d’autre qu’un symbole... et on donne a ce symbole un caractere de réalité. D une
convention on fait une chose. Les préts contre intérét sont aussi une perversion de 1’échange... »
« Rapport Jouini et Pastre « Enjeux et opportunités du développement de la finance islamique pour
la place de Paris. » décembre 2008 p 26

® Saint Thomas d’Aquin, Somme théologique. Edition du Cerf, tome III, p 491.
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Or, en prétant de la monnaie moyennant le versement d’un intérét, le préteur « vendrait
deux fois la méme chose ». Plus précisément, en prétant de 1’argent, « on exige deux
compensations, I’une a titre de restitution équivalente a la chose elle-méme, 1’autre pour
prix de son usage. »’

Ce premier principe exclut également 1’usure. Dans son esprit, cette rémunération est
considérée comme socialement destructrice. Pour illustrer cette proposition, nous pouvons
nous référer au crédit a la consommation (avec I’accroissement des dossiers de
surendettement).

En somme, quel que soit la performance de ’actif sous-jacent dans lequel on investit,
I’intérét et 1’usure sont exclus des activités de la finance islamique.

Toutefois, rien n’interdit aux banques de percevoir une rémunération. En 1’occurrence, le
principe de partage des profits et des pertes prévoit que les banques sont en droit de
percevoir une rémunération en fonction de la performance de 1’actif sous-jacent des lors
qu’elles sont mises en contribution pour les pertes éventuelles. Ces derniéres ont
pratiquement un statut d’actionnaire ou d’associé et son revenu prend en quelque sorte la
forme de dividende.

Au niveau macroéconomique, il apparait que ce principe contribue a renforcer la stabilité
du systéme bancaire du fait qu’il est moins vulnérable aux effets de la spéculation. A ce
titre, 1’esprit de la finance islamique développe des activités qui récusent toutes pratiques
spéculatives. Les institutions de prét a intérét basées entre autres, sur le principe que ’on
peut acheter sans payer et vendre sans détenir, alimentent constamment la spéculation et
portent préjudices a la stabilité du systéme bancaire. A titre d’illustration, on peut citer la
crise d’Argentine®,

Enfin, dans son esprit, la finance islamique attache un intérét particulier au principe d’asset
backing. Cette pratique contraint le systeme bancaire a adosser tout financement a un actif

tangible. Nous préciserons ce point lorsque nous aborderons la titrisation.

" Saint Thomas d’Aquin, Somme Théologique, édition du Cerf, Tome III, p 491-492

& Au début des années 80, les Etats-Unis ont augmenté leur taux d’intérét (fin des années 70, le taux
d’intérét réel était négatif). L’argentine s’est trouvée dans ’impossibilité de respecter ces
engagements.
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En somme, nous pouvons constater que ces pratiques propres a la finance islamique
existent dans de nombreux pays développés et particulierement en France. Toutefois, elles
demeurent marginales en proportion dans les activités propres a la finance conventionnelle.
La finance islamique offre des opportunités non négligeables. C’est ce que nous tenterons

de démontrer lorsque nous aborderons la crise de 2007.

3. Théories post-keynésiennes et finance islamique : des approches

complémentaires.

Les principes communs partagés par la finance islamique et les post-keynésiens se

retrouvent principalement dans la définition de la nature de la monnaie.

3.1. La monnaie n’est pas une marchandise.

Au méme titre que la théorie post-keynésienne, la finance islamique réfute la these de
I’exogenéité, qui définit la monnaie comme un actif net. Procédons & une analyse plus fine.
Dans la philosophie keynésienne et post-keynésienne, il est communément admis que les
banques créent® uniquement la monnaie nominale par double écriture. Illustrons notre
propos. Imaginons qu’une entreprise emprunte x unités de monnaies. A cet effet, la banque
crée x unités de monnaies a la demande des entreprises. Simultanément, une dette apparait
sur le compte de I’entreprise et sont instantanément déposées sur le compte des salariés
sous forme de créance.

Ainsi, la monnaie nouvellement émise est simultanément une dette et une créance.
Autrement dit, la monnaie nouvellement émise dans la monetisation de la production est

une dette des entreprises sur les salariés.

® «Voila ce qu’est notre systtme monétaire, s’il n’y avait pas de dette dans notre systéme

monétaire, il n’y aurait pas d’argent. » Marriner Eccles, directeur du conseil d’administration et
gouverneur du Federal Reserve Board.



Table 1. Création monétaire

Banque de second rang

Actif Passif

Créances s/ salariés : x unités de monnaies Dettes envers les salariés : x unités de monnaies

Traduit, en termes bancaires, (table 1) la rémunération des services producteurs conduit a
une dissociation de ’actif et du passif en ce sens que I’entreprise conserve sa dette et les
travailleurs percoivent un actif monétaire positif (revenu). Ainsi, toute monnaie créée est
simultanément detruite. En effet, la monnaie créée ex nihilo est détruite instantanément
lorsqu’elle est reprise par son émetteur. En d’autres termes, la création - destruction
instantanée de la monnaie suppose que chaque unité de monnaie créée a la demande des
agents économiques est instantanément deposée chez son émetteur, dépbt qui vaut
destruction. Ainsi, la monnaie créée est simultanément un actif et un passif et
subséquemment, nous quittons la thése de I’exogenéité. 1l est intéressant de noter que la
monnaie bancaire n’existe que dans les écritures comptables sous la forme d’un montant
d’unité de compte. Nous pouvons effectuer un rapprochement avec Léon Walras, qui

écrivait déja que la monnaie ou le franc n’est qu’un pur nombre.

3.2. La création monétaire est associée a une création de richesses réelles

Dans « A Treatise on money », J.M. Keynes explique la formation des grandeurs réelles, en
se référant au principe de la demande effective et au r6le important de la monnaie. La
monnaie est émise a la demande des entrepreneurs, au gré des anticipations de la demande
globale, dans I’acte de rémunération des salariés. Dans le méme esprit, Bernard Schmitt
met en exergue que «la production et la monnaie sont des émissions fusionnées qui
s’inscrivent dans un mouvement ondulatoire.» Derriere cette expression, on retrouve 1’idée
selon laquelle la monnaie et le produit sont créés en méme temps, dans un méme
mouvement, comme si la monnaie et le produit étaient conjointement rattachés 1’un a
I’autre. La conjugaison de ces deux émissions donne pour résultat le produit dans la
monnaie. C’est ainsi qu’on parle d’identité keynésienne « revenu - produit».

Une fois que nous avons défini I’identité entre la monnaie et le produit, il nous sera

possible de préciser la fonction financiére des bangues.



3.3. L’investissement est financé par voie de crédit.

Etymologiquement, le crédit signifie la renonciation a 1’'usage du revenu ou la cession
provisoire d’un dépot a autrui. Il s’ensuit que toute opération de crédit suppose au
préalable I’existence d’un revenu formé dans les émissions monétaire et réelle. Cette
précision est d’une importance capitale. Nous illustrerons cette proposition lorsque nous
aborderons la crise de 2007.

Au prealable, précisons notre point de vue. Dans son r6le financier, la banque met a la
disposition des agents en besoin de financement les excédents de liquidités au service de
I’investissement productif. Quelle est I’origine de ces liquidités ?

En la matiére, il existe une controverse. Pour certains, le financement des investissements
résulte d’une opération de création monétaire. Pour d’autres, les investissements sont
financés par voie de crédit. Or, on peut se demander si d’un point de vue
macroéconomique, il est nécessaire d’ajouter une quantité additionnelle de monnaie pour
financer les achats de biens d’investissement. On peut répondre a cette question en
s’appuyant sur la théorie de I’intégration de la monnaie qui prend le soin de distinguer, sur
le plan analytique, la monnaie et le crédit. En effet, d’un point de vue macroéconomique,
toute monnaie créée dans les émissions porte une partie du produit. Précisons notre propos.
En premier lieu, la monnaie est créée a la demande des entreprises par les banques
commerciales. A ce stade, la monnaie est une créance. Elle cesse d’étre une créance
lorsqu’elle se transforme en revenu monétaire i.e. lorsque la monnaie se dote d’une charge
réelle. En d’autres termes, la monnaie est créée en méme temps que la production de biens
de consommations et d’investissements, ainsi elle se dote d’une charge réelle qui lui octroie
le pouvoir d’acquérir des biens issus du facteur travail. Il s’ensuit une identité entre le
revenu monétaire et les biens au niveau macroéconomique. En d’autres termes, chaque
unité de monnaie créée dans les émissions est associée a un produit et de ce fait, le revenu
macroéconomique permet a lui seul d’écouler les biens de consommations et les biens
d’équipements.

On en déduit alors que le revenu associé aux biens d’investissement existe dans
I’économie sous la forme d’un stock monétaire et réelle. Ainsi, il n’est pas nécessaire de
créer de la monnaie pour financer les achats des biens d’investissement, c'est-a-dire
d’ajouter une quantité additionnelle de monnaie au revenu puisque la forme nominale des

biens d’investissement existe déja dans I’économie sous forme de dép6t.



Procédons a une analyse plus fine. La banque dispose de dép6ts. A I’aune de la théorie de
I’intégration de la monnaie, le dép6t correspond tout simplement & une fraction du revenu
non consommé. En qualité d’intermédiaire financier, la banque peut préter ce dépdt sous
certaines contraintes déterminées entre autres, par le taux de réserve légal. Imaginons, une
banque dispose d’un dépot de 1000 Euros. Contrainte de conserver une partie de ses dépots
sous forme liquide (disponible immeédiatement), la banque doit respecter un certain ratio
entre ses préts et ses disponibilités. Dans le cas d’un taux de réserve de 20%, elle ne peut
préter que 800 euros. Il est intéressant de constater ici, que la banque ne crée aucune
monnaie, elle ne fait que transmettre ce qu’on lui a remis. Conservant 200 euros en caisse,
elle s’engage pour 800 euros. Son prét implique un décaissement i.e. une utilisation du

dép6t. (Table 2)

Table 2. Intermédiation bancaire.

Banque de second rang
Actif Passif
Prét 800 Dépot 1000
Caisse 200

En somme, la banque ne crée aucune monnaie. Le financement des achats des biens
d’investissement est assuré par voie de crédit et non par voie de création monétaire™.
L’esprit de la finance islamique s’inscrit dans la continuité de la théorie post-keynésienne.
En effet, les banques financent les biens d’investissement par des dépdts i.e. un revenu

préexistant.

1% Toute opération de crédit suppose au préalable la formation d’un revenu.
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A présent, voyons comment les banques, en qualité d’intermédiaire financier, parviennent a
se saisir de I’épargne des titulaires de revenu afin de 1’acheminer aux particuliers ou aux
entreprises. Bernard Schmitt répond a cette question via I’intermédiation ordinaire. Cette
opération consiste a avancer aux agents en besoin de financement, une partie de leur revenu
futur. Plus précisément, I’intermédiation ordinaire est une opération par laquelle la banque
se saisit de I’excédent de liquidité (I’épargne) pour le transférer aux agents en besoin de
financement (et plus précisément aux agents qui souhaitent acheter des biens existants dans
I’économie). Pour ce faire, la banque détruit le revenu sur I’épargne et le créé sur
I’emprunteur. Il est intéressant de constater que cette opération est simultanément positive
et négative puisque le méme revenu est prété ou détruit d’un coté et empruntée ou créée
de I’autre. En somme, I’intermédiation ordinaire est une opération de crédit.

A la différence des banques dites conventionnelles, dont le role est de vendre des services
c'est-a-dire de mettre a la disposition des agents de financements les fonds nécessaires aux
achats de biens d’investissement moyennant le paiement d’un intérét, les banques
islamiques agissent en qualité d’investisseur c'est-a-dire qu’elle apporte un capital en
numéraire moyennant la perception d’une rémunération comparable aux dividendes.
Toutefois, au méme titre que la logique post-keynésienne, les banques islamiques financent

les achats de biens d’investissement par des dépdts i.e. un revenu préexistant.

1 « En plus des émissions positives et des émissions négatives de salaires, il existe des émissions
qui sont a la fois positives et négatives : ce sont les transmissions ou les intermédiations ordinaires
(non quantique). Bernard Schmitt, Synopsis de la macroéconomie quantique, Dijon, 1983,
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3.4 Synthese de la pensée post — keynésienne.

Pour comprendre la pensée post - keynésienne, il me semble judicieux de reprendre les
mutations de la monnaie et les fonctions bancaires. La monnaie subit une mutation. En
premier lieu, la monnaie est créée. A ce stade, la monnaie est une créance. Elle cesse d’étre
une créance lorsqu’elle se transforme en revenu monétaire i.e. lorsque la monnaie se dote
d’une charge réelle. La monnaie est créée en méme temps que la production, ainsi, elle se
dote d’une charge réelle qui lui octroie le pouvoir d’acquérir des biens issus du facteur
travail. Il s’ensuit une identité entre le revenu et les biens au niveau macroéconomique. Ce
revenu monétaire peut étre dépensé pour acquérir des biens de consommations et des biens
d’équipements. A ce niveau, la dépense du revenu monétaire provoque le reflux de la
monnaie i.e. la monnaie disparait lorsque les banques annulent la dette. Précisons notre

point de vue, schématiquement. (Schéma 1)

Schéma 1 (extrait de la nature de la monnaie - Frangois Rachline)

BANQUES [ — s Monnaie créée — ——_m Mise 4 disposition

Mnnnﬂie’ détruite ENTREPRISES

Distribution
Reflux =
BRevenu monétaire

Achats

'rofits —w-—| ENTREPRISES |<4—w++— -
Finals

—— | FACTEURS

En somme, la monnaie subit des mutations. Lors de sa création elle est une reconnaissance
de dette, mise a la disposition des entreprises pour rémunérer le facteur travail. Une fois
versée aux salariés, elle se transforme en revenu monétaire. La dépense de ce revenu et plus
précisément le reflux de la monnaie auprés des entreprises entraine la disparition pure et
simple de la monnaie puisque la dette est annulée.

Cette définition de la monnaie nous permet de préciser les fonctions des banques. Les
bangues exercent des r6les monétaire et financier. Dans son r6le monétaire, la banque crée
de la monnaie pour financer la production i.e. rémunérer le facteur travail. Dans ce cas, la
création monétaire s’accompagne d’une création de richesse réelle. En somme, les banques

créent le véhicule et les entreprises la charge de ce véhicule (le produit).
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Dans son role financier, la banque a pour vocation de mettre a la disposition des agents en
besoin de financement (les entreprises) des fonds nécessaires (i.e. I’excédent d’épargne)
pour financer leurs achats des biens d’investissement.

Quel est I’intérét d’une telle scission dans une approche macroéconomique ? Imaginons
que l’ensemble «banques » préte un revenu déja forme pour lancer une nouvelle
production et plus précisément rémunérer le facteur travail, il s’ensuivra un renforcement
du réel par rapport au nominal. A présent imaginons qu’une banque crée de la monnaie
pour financer 1’achat des biens existants.

L’ajout d’une quantité additionnelle de monnaie, en dehors du lancement d’une nouvelle
production, est déséquilibrant. Plus précisément, cela se traduit par un renforcement du
nominal par rapport au réel. En effet, toute monnaie qui naitrait sans produit i.e. dans une
opération séparée du financement de la production serait une grandeur nominale dépourvue
de forme réelle et algébriqguement nulle.

Ainsi, il n’est pas nécessaire de créer une quantité additionnelle de monnaie (qui s’ajoute

au revenu national), pour financer 1’achat de biens d’investissement.

3. Une nouvelle grille de lecture pour comprendre la crise financiére de
2007

Le cadre théorique mis avant jusqu’d présent, constitue une base de travail solide pour
comprendre les mécanismes qui ont contribué aux tensions sur les marchés financiers. La
crise de 2007 est le résultat d’un enchainement de déséquilibres a plusieurs niveaux.
Toutefois, nous accorderons une attention particuliere aux dysfonctionnements du marché

du crédit.

3.1. Rappel des enchainements successifs de la crise.

Depuis 2002, la Réserve fédérale (FED), mene une politigue monétaire favorable a
I’expansion des crédits pour relancer I'économie. Cette politique a permis a des millions de
foyers modestes de devenir propriétaires, moyennant des préts a surprime dits "subprimes".
Plus precisement, par crédits subprimes, on entend les crédits hypothécaires accordés a des
emprunteurs a risque, par opposition aux crédits primes qui sont souscrits par des
emprunteurs qui offrent d’excellentes garanties de remboursement.
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Ces fameux créedits subprimes sont des crédits dont le taux d’intérét est ajusté au prix du
collatéral (les biens immobiliers) : le taux d’intérét est une fonction décroissante du prix
des biens immobiliers. L’expansion du prix des biens immobiliers a favorisé la baisse des

taux d’intérét. Dans ce contexte, les banques accordent des crédits hypothécaires en masse.

Tableau 1 : Evolution prix des logements de 1997 a 2007

Pays Evolution des prix des logements
Etats-Unis 125%
Grande-Bretagne 210%
France 150%
Espagne 190%

Source : FMI, avril 2008

A partir de 2007, revirement de situation, les premiers signes d’inquiétudes commencent a
apparaitre. Les Etats-Unis sont touchés par un ralentissement de 1’activité économique, qui
se caractérise par une hausse du chdmage a partir de 2007. Cette hausse du chdémage

contribue au déclenchement de la crise.

Figure 1: Chdémage et salaires
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A cela s’ajoute la montée du taux d’intérét, accélérée par la baisse des prix de

I’immobilier.
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Figure 2 : Evolution des prix de I’'immobilier et des taux d’intérét.
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On constate une coincidence temporelle entre la baisse des prix, la hausse du taux d’intérét
et la montée du chémage, ce qui nous laisse penser que 1’élément déclencheur de la crise
est le ralentissement de I’activité économique. La conjugaison du ralentissement de

I’activité économique et la hausse des taux d’intérét augmente le taux d’endettement de

ménages américains. Il atteint 140% en 20009.

Tableau 2 : Taux d’endettement des ménages et des SNF

Ménages (en % du RDB)

Etats-Unis

Zone euro

2000
2009

107
140

62,3
92,2

Sources :

En somme, les ménages se retrouvent dans I’incapacité de rembourser les crédits et

subségquemment les banques ne parviennent pas a récupérer les fonds engagés initialement.

BCE, Réserve fédérale, OFCE!?

12 Revue de POFCE, Nel10, juillet 2009, p.172, « Du chaos financier au K.O. économique » par

Christophe Blot et Xavier Timbeau
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Pour éviter la bangueroute, elles effectuent des opérations de titrisation. La titrisation est
une opération financiere qui consiste a transformer des préts bancaires traditionnellement
illiquides en titres aisément négociables sur des marchés, par I’intermédiaire d’une entité
juridique ad hoc. Le plus souvent, la banque a 1’origine des préts les céde a un véhicule
spécifique (special purpose vehicule ou SPV) qui finance cette acquisition en émettant des

titres sur les marchés.

Tableau 3 : Le marché de la titrisation aux Etats-Unis (en milliards de dollars)

Années 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Titrisation | 4400 | 4750 | 5350 | 6200 | 6750 | 6800 | 7350 | 8400 | 10050

Sources : Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA) Artus et al. (2008), pp.38-39*

Au regard des données qui nous sont présentées (tableau 3), on constate que les opérations
de titrisation ont augmenté de 62 % entre 2002 et 2007. On peut noter que 1’opérateur
bancaire ou financier qui céde les crédits dont il est a 1’origine, par une opération de
titrisation, peut poursuivre ses opérations avec une base en fonds propres intactes. La
titrisation permet ainsi, aux banques de renouveler leur fonds et également de transférer le
risque des crédits sur les marchés financiers.

Les investisseurs qui achétent ces titres percoivent en contrepartie les revenus (intéréts et
remboursement du principal) issus des préts. Ces titres trés rémunérateurs ont attiré de
nombreux spéculateurs. Ainsi, la plupart des établissements financiers y compris les
banques se sont portés acquéreur de ces titres, adossés a des créances bancaires
américaines, qui in fine, se sont avérées douteuses. Une fois que I’information relative a la
valeur réelle des titres s’est diffusée sur tous les marchés financiers, la crise s’est propagée

sur les autres compartiments. C’est ainsi que commence la contagion.

3 Chiffres de Patrick Artus et al. (2008, pp.38-39), « La crise des Subprimes », Rapport réalisé par
le Conseil d’Analyse Economique, année 2008
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De grands établissements bancaires, comme BNP-Paribas en France ou IKB en Allemagne,
ont perdu une bonne partie de leurs placements dans la crise des "subprimes™ en 2007. Par
ailleurs, I'annonce de la faillite de plusieurs banques outre-Atlantique a provogué une crise
de confiance entre les établissements. Les banques ne parviennent plus a se refinancer sur
le marché interbancaire, si bien, que rapidement certains établissements financiers ont
manqué de liquidité. Par conséquent, certaines banques ont éprouve des difficultés pour

honorer leurs engagements financiers.

Afin de pallier ce manque de liquidité, certains établissements bancaires n'ont eu d’autres
solutions, que de vendre leurs actions et obligations. Cette réaction en masse provogue une
chute brutale des valeurs boursieres. Toutes les places boursieres (européenne, asiatique,
americaine) sont touchées. C’est ainsi que la crise devient boursiére. « En une semaine, du
9 au 16 aodt 2007, les principaux indices boursiers connaissent une correction a la baisse
brutale : Dax (Allemagne) : - 4,42 % ; Dow Jones (Etats-Unis) : - 5,95 % ; Nasdaq (Etats-
Unis) : - 6,16 % ; FTSE 100 (Royaume-Uni) : - 8,37 % ; CAC 40 (France) : - 8,42 % ;
Nikkei (Japon) : - 10,3 % »"

En somme, on constate que la crise est le résultat d’un enchainement. D’origine
économique, la crise prend une ampleur plus forte, qui s’explique entre autres par le

comportement a haut risque des banques.

3.2. La responsabilité des banques dans la bulle immobiliére.

J. Stiglitz considére que cette crise «trouve ses racines dans une succession de
phénomenes declenchés par des erreurs de jugement et des décisions prises en dépit du bon
sens ». En s’appuyant sur la théorie post-keynésienne, nous insisterons sur la nécessité de
distinguer la monnaie et le crédit en examinant en détail a la fois le financement des biens

immobiliers et les opérations de titrisations.

B http://www.linternaute.com/actualite/economie/international/crise-financiere/2-contagion-
mondiale.shtml
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a) Le financement des biens immobiliers par voie de création monétaire a [’origine de la

bulle immobiliére.

L’octroi massif de crédits a des ménages modestes désireux d’acquérir des biens
immobiliers a contribué a renforcer I’ampleur de la crise.

En premier lieu, il convient de définir les caractéristiques de ces biens a I’aune de la
théorie de ’endogénéit¢ de la monnaie. Ces biens présentent certaines particularités. A
I’origine, ces biens immobiliers étaient des biens de production. A la différence des biens
de consommations, ces biens immobiliers ne sont pas détruits a chaque cycle de
production. En somme, ceux sont des biens d’investissement issus d’une production
antérieure. Une fois que nous avons rappelé la particularité de ces biens, il convient, a
présent, de s’interroger sur le financement de ces biens ?

Précédemment, nous avons pris le soin de distinguer le financement des biens
d’investissement et le financement d’une nouvelle production et nous avons démontré que
les biens d’investissement doivent étre financés par voie de crédit. En effet, la monnaie
associée aux biens d’investissement est déja disponible dans 1’économie sous forme
d’épargne réelle. Lors de la cession du bien, cette épargne réelle devient monétaire. Plus
précisément, la cession des biens immobiliers se traduit par un transfert du revenu (futur)
de I’acheteur au vendeur.

Dans une logique keynésienne, le systéme bancaire, en qualité d’intermediaire ordinaire,
aurait du se saisir d’une partie de 1’épargne des agents en capacité de financement, et le
transférer aux acheteurs des biens immobiliers. Or, le systeme bancaire américain a eu
recours au financement de ces biens par voie de création monétaire pour financer les achats

des biens immobiliers. (Figure 3)
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Figure 3 : Une ample liquidité depuis 2002.
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« Si I’on prend, par exemple, le rapport entre la masse monétaire au sens strict et le PIB
(figure 3) pour six grands pays ou zones monétaires (Etats-Unis, zone euro, Japon, Chine,
Royaume-Uni et Canada) on voit qu’il passe de 18 a 20 % en moyenne sur la période 1980-
2000 a plus de 26 % & partir de 2002, pour atteindre prés de 30 % en 2006-2007. »™

En somme, le financement des achats de biens d’investissement, par voie de création
monétaire s’est traduit par un renforcement du nominal par rapport au réel (une bulle

immobiliere).

15 Rapport du conseil d’analyse économique - « La crise des subprimes » 2008.
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b) Les opérations de titrisation adossées a des titres de dettes et la bulle immobiliére.

Les regles prudentielles prévoient que toute augmentation du volume de crédits doit
s’accompagner d’une augmentation des besoins en fonds propres des banques, ce qui a
pour effet, normalement, de contraindre ces derniéres dans leur offre de préts. Par fonds
propres, on entend des dép6ts. Mais ces derniéres années, ce mécanisme stabilisateur n’a
pas pleinement joué. Les institutions financieres se sont trés bien adaptées a cette contrainte
en innovant, et plus particuliérement, en élaborant de nouveaux véhicules de titrisation™.
Cette innovation permet aux institutions financiéres de regrouper des titres pour les vendre
ensuite aux investisseurs. L’intérét d’une telle opération est d’augmenter les fonds propres
de ces derniéres pour octroyer de nouveaux crédits. Ces opérations peuvent se multiplier,
sans contrainte, du fait que, ces opeérations portent sur des titres de dettes et non sur des
titres de dettes adossées a des actifs tangibles. De telles opérations renforcent le nominal
par apport au réel. En somme, le financement des biens d’investissement par voie de
création monétaire et les opérations de titrisations (portant sur des titres de dettes) ont eu
pour corollaire de renforcer le nominal par rapport au réel. La conjugaison de ces deux
phénomeénes explique en partie la bulle spéculative sur les biens immobiliers.

De plus, la titrisation a eu pour corollaire de fragiliser I’ensemble des systémes bancaires
nationaux, notamment en transférant le risque de ces créances douteuses sur les banques
acquéreuses de ces actifs. Toutefois, les banques islamiques souffrent moins que le secteur
conventionnel,"” du fait que la plupart des instruments financiers & 1’origine de la crise
actuelle, c’est-a-dire les créances hypothécaires et leurs dérivés « repackagés » par des
opérations de titrisation sont des activités étrangéres au modele de la finance islamique
(puisque ces produits financiers reposent sur le principe de I’intérét). Par conséquent, les
banques islamiques ne portent a leur bilan aucune des classes d’actifs qui ont alimenté la

crise dite des « subprimes ».

16| a titrisation est une opération financiére qui consiste & transformer des préts bancaires en titres.
On distingue deux types de titres: les titres adossés a des biens tangibles et le titres adossés
uniguement a des dettes.

" Hassoune Anouar - Vice President - Senior Credit Officer at Moody's
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4. Solutions apportées par le modele de la finance islamique: le
financement des biens d’investissement par voie de crédit et la titrisation

adossée a des actifs tangibles.

4.1 Le crédit est au service du financement des biens d’investissement.

L’esprit de la finance islamique accorde une place importante a la distinction entre
monnaie et crédit. C’est pourquoi, les biens d’investissement sont financés par un revenu
préexistant, formé dans la phase de création du revenu et de la production.

A la différence des banques dites conventionnelles, les banques islamiques agissent en
qualité d’investisseur. En d’autres termes, elles ont un statut comparable a celui des
actionnaires ou associés.

D’une maniére générale, les instruments financiers présentent des caractéristiques
contractuelles communes. Les parties aux contrats sont généralement une banque (la
mudaraba), qui en qualité d’associé, apporte les fonds nécessaires au financement du projet
d’investissement (apport en numéraire) et un mudarib qui apporte un savoir faire (apport
en industrie). Ces contrats s’accompagnent de deux contraintes, 1’investissement ne doit
avoir lieu que dans des activités conformes a 1’ordre public (halal), et dans des sociétés
dont le ratio d’endettement est inférieur & 33 %. Il existe deux types de contrat : la

murabaha et I’jjara.

a) Premiere technique de financement : la Murabaha.

La murabaha est « un contrat de vente aux termes duquel un vendeur vend un actif a un
financier islamique (une banque islamique ou une filiale ad hoc créée par elle ou par un
tiers a 'investisseur) qui les revend a un investisseur (économiquement 1’emprunteur)
moyennant un prix (qui comprend une marge couvrant notamment la charge financiere de

I’intermédiaire financier) payable a terme (vente a tempérament) »8,

Bhttp://www.minefe.gouv.fr/directions_services/dgtpe/secteur_financier/haut_comite_place/dev_fin
_islam/fichela.pdf
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En somme, la murabaha est une technique de financement d’actifs (immobiliers, mobiliers,
titres ou stocks) au moyen d’une opération d’achat-revente. L'institution financiere achete
des produits, équipements ou autres biens, pour le compte de son client moyennant le

remboursement du collatéral et du d’une partie des bénéfices issus de cet achat (Schéma 2).

Schéma 2 : Principe de fonctionnement du Mourabaha.™

TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L’ACTIF PAIEMENT A TERME
(100+x, marge)

Intermédiaire

Vendeur Acheteur

Financier

PATEMENT AU

D TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L'ACTIF
COMPTANT ( 100)

Le financier procéde a 1’achat initial du bien sur ordre et pour le compte du client, le
mandant, lequel connait et accepte le prix d’acquisition. A cet égard, le contrat peut prévoir
la constitution d’un dépo6t de garantie du client en faveur du financier. La revente du bien
par le financier au client est concomitante, voire intervient dans un délai de trois a six mois,
a compter de I’acquisition de ce bien auprés du tiers. Dans le systeme conventionnel,
I’acheteur final s’approvisionne aupreés du vendeur sur la base d’un crédit obtenu aupres
d’une banque moyennant le remboursement du collatéral et des intéréts. Dans ce type
d’opération, le vendeur cédera son produit a un financier pour une somme X, lequel le
revendra a un acheteur final pour un montant supérieur (collatéral + une partie des profits
issus de cet achat) a X, payable a terme. A la différence du systéme du systeme classique,

le murabaha prévoit une double cession.

19 « Rapport Jouini et Pastre « Enjeux et opportunités du développement de la finance islamique pour
la place de Paris. » décembre 2008.
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b) Deuxiéme technique de financement : P’ijara.

La deuxiéme maniére de financer des biens d’investissement est 1’ijara. C’est un contrat
d'achat dans lequel une banque achéte un équipement ou une propriété et le loue en crédit-
bail & un client (entreprise ou particulier) (Schéma 3). L’Ijara peut prendre la forme d’Jjara-
wa-Igtina (crédit-bail avec promesse d’achat). A la différence de I’Tjara, le contrat ljara-wa-
Igtina inclut une promesse d’achat du bien de la part du client a la fin du contrat. Enfin,
une troisieme variante de 1’Jjara est I’Ijara avec Musharaka. Ce contrat peut étre utilisé pour
I’achat d’immobilier. La part de I’institution financiére dans le bien loué diminue avec les
paiements de capital que le client effectue en plus du paiement des loyers, I’objectif étant, a

terme, le transfert de propriété du bien au client.
Schéma 3 : Principe de fonctionnement de I’Tjara 2 :

TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L'ACTIF PAIEMENT DE LOYER
AVEC OPTION D'ACHAT

Intermédiaire —
Financier

Vendeur Acheteur

PAIEMENT AU COMPTANT LOCATION DE LA CTIF
Cette technique s’apparente au crédit bail toutefois, il existe des divergences avec 1’ijara.
Tout d’abord, I’institution financiere est propriétaire du bien, tant que le bien n’a pas été
payé. Dans un crédit-bail, en cas de retard dans les paiements, le contrat prévoit des
pénalités (sous forme de pourcentage de la somme due). Cette condition est inapplicable
dans un contrat islamique, pour deux raisons. D’une part, la pénalité fixe s’assimile a un
taux d’intérét puis d’autre part parce que la pensée musulmane réprouve toute provision qui

pénalise un débiteur de bonne foi déja en difficulté.

% « Rapport Jouini et Pastre « Enjeux et opportunités du développement de la finance islamique pour
la place de Paris. » décembre 2008.
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Ensuite, dans un contrat d’ijara, les paiements ne peuvent pas commencer avant que le
preneur ait pris possession du bien en question. A 1’opposé, dans un contrat de crédit-bail,
les paiements peuvent commencer a partir du moment ou le bailleur achéte I’actif sous-
jacent. Enfin, dans un crédit-bail conventionnel, le risque de destruction ou de perte de
I’actif peut étre porté par le bailleur ou par le preneur (généralement c’est le preneur). En
revanche, dans un contrat d’ijara, c’est le bailleur qui porte la responsabilité du bien, sauf
cas de malveillance ou négligence du preneur. En cas de disparition de 1’actif sous-jacent,
certains contrats de crédit-bail prévoient le maintien des paiements. Cette clause est
contraire aux principes islamiques : les contrats financiers et actifs sous-jacents sont
inextricablement liés; la disparition du dernier entraine automatiquement la nullité du
premier.

A la différence des instruments de financement propres a la finance conventionnelle, on
constate, que les banques islamiques engagent leurs responsabilités en contribuant

éventuellement aux pertes. Elles ont un statut de quasi associé.

4.2. Les opérations de titrisation portent sur des titres adossés a des actifs tangibles.

Dans la pensée islamique, les opérations de titrisation sont encadrées. La titrisation est une
opération financiere qui consiste a transformer des préts bancaires en titres. On distingue
deux types de titres : les titres adossés a des biens tangibles et le titres adossés uniquement
a des dettes.

Dans les pratiques de la finance islamique, les titres de dettes sont adossés a des actifs
tangibles. A titre d’illustration, on peut présenter un instrument de titrisation : les sukuk.

« Les obligations islamiques dites « Sukuk » sont des titres représentant pour leur titulaire
un titre de créances ou un titre participatif dont la rémunération et le capital sont indexés
sur la performance d’un ou plusieurs actifs détenus par 1’émetteur, affectés au paiement de
la remunération et au remboursement des « Sukuk ». Leur porteur bénéficie d’un droit de
copropriété indirect sur ce ou ces actifs qu’il peut exercer en cas de défaillance de

I’émetteur. »°*

Zhttp://www.minefe.gouv.fr/directions_services/dgtpe/secteur_financier/haut_comite_place/dev_fin
_islam/fiche2a.pdf
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[llustrons notre propos. Un groupe crée une société de droit francais ad hoc (le SPV) pour
financer 1’acquisition d’un immeuble. Le SPV émet des obligations pour financer cette
acquisition, les sukuk, qui sont souscrites par des investisseurs et la société mere du SPV.
Ces SPV émettent les sukuk, collectent les fonds et les utilisent pour I’achat des actifs sous
jacents. Une fois les obligations remboursées, soit en cours d’opération ou selon un
échéancier préétabli, le SPV transfere la totalité de son patrimoine (immeuble, contrat de
crédit-bail, option de vente, dette obligataire) a la société.

Aujourd’hui, le marché des sukuk est un des segments de la Finance Islamique les plus
dynamiques et les plus prometteurs. Certes, il occupe une taille modeste. Toutefois, sa
croissance est trés forte. A titre d’illustration, « I’encours total des obligations islamiques
dans « le monde s’éléve a 97 milliards de dollars en 2007 contre moins de 10 milliards il y
a dix ans. Le volume des émissions de sukuk a été multiplié par six entre 2005 et 2007
pour atteindre un total de plus de 32 milliards de dollars (soit une augmentation de plus de
70% par rapport a 1’année précédente). Moody’s prévoit que le rythme annuel de
croissance de ce type de produit va se maintenir autour de 30 a 35 portant ainsi 1’encours

mondial de sukuk a 200 milliards en 2010. »*?

2 « Rapport Jouini et Pastre « Enjeux et opportunités du développement de la finance islamique
pour la place de Paris. » décembre 2008.
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Conclusion :

La commission d’experts de I’ONU, réunie a New York sous la présidence de Joseph
Stiglitz, met en exergue la nécessité vitale de réformer les principes qui gouvernent les
systemes monétaires et financiers pour éviter de nouvelles crises. Lors de cette conférence,
les membres de la commission formulent deux lignes directrices.

En premier lieu, la refonte systémique consiste a réitérer les principes keynésiens.
Schématiquement, la banque crée de la monnaie a la demande des entreprises dans 1’acte de
rémunération des salariés. On observe ici que la création monétaire est associée a la
création de richesse réelle. Dans son réle financier, la banque met a la disposition des
agents en besoin de financement les excédents de liquidités au service de 1’investissement
productif. La monnaie a pour finalité de créer de la richesse et le crédit suppose au
préalable I’existence de liquidités réelles.

La finance islamique apporte sa contribution dans ces techniques de financement des biens
d’investissement. Le point fort de la finance islamique est d’avoir gardé a 1’esprit que le
fonctionnement d’un systéme monétaire et financier respecte la distinction entre monnaie
et crédit. A ce titre, elle propose des techniques de financements intéressants, sans remettre
en cause la stabilité financiére. En I’occurrence, les banques sont soumises a des
contraintes telles que les comportements a haut risque sont endigués. (Ex. la titrisation de

titres adossés a des actifs tangibles, pas de taux d’intérét)
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