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R É S U M É  E T  M O T S  C L É S  

!

Résumé : L’objectif de cette thèse est de présenter la Banque Islamique comme réponse à 
l’instabilité de l’économie de crédit. La lecture de la crise des subprimes au prisme du modèle post-
keynésien de Minsky-Kindleberger permet d’affirmer que l’Hypothèse d’Instabilité Financière 
(HIF) débouche sur des propositions de gestion des crises financières. Car, si les crises sont inhé-
rentes au capitalisme, il devient nécessaire et urgent de mettre en place des institutions à même de 
gérer les perturbations financières. Les réformes monétaires proposées au fil du temps par des éco-
nomistes et le comité Bâle posent le problème du développement bancaire. Dans le cas où la gestion 
de la monnaie est séparée à la gestion du crédit financier, soit le cas des reformes monétaires propo-
sées par Fisher (1935) et ses disciples, nous rencontrons le problème du multiplicateur de crédit 
alors que le risque systémique est faible et il y a remise en cause de la nécessité du prêteur en der-
nier ressort dans ce système. Tandis que si la gestion de la monnaie n’est pas séparée à la gestion du 
crédit financier, cas des réformes monétaire proposées par des instruments de gestion tels que ceux 
proposées par Minsky (1982) ; Kindleberger (1989) ; Aglietta et Moutot (1993) ; Aglietta (2011) et 
le comité Bâle, le risque systémique persiste toujours. Dans ce dernier cas, c’est le prêteur en der-
nier ressort qui est le plus susceptible d’assumer l’objectif de la stabilité du système financier dans 
son ensemble en émettant de la liquidité ultime. L’étude comparative de deux cas de développement 
de Banques Islamiques, celui de l’Arabie Saoudite et celui du Pakistan, a montré que ces deux sys-
tèmes bancaires ont été confrontés au même problème que celui de la finance occidentale : le déve-
loppement bancaire. Du fait que, si la gestion de la monnaie est séparée à la gestion du crédit finan-
cier – cas du Pakistan – les Banques Islamiques sont à la fois moins vulnérables au risque systé-
mique mais sont moins performantes. Alors que si la gestion de la monnaie n’est pas séparée de la 
gestion du crédit financier – cas de l’Arabie Saoudite – les Banques Islamiques sont plus vulné-
rables aux risques systémiques mais sont plus performantes. A contrario, même si la Banque Isla-
mique ne répond pas au risque systémique de l’Hypothèse de l’Instabilité de l’Économie de Crédit, 
elle résiste tout de même à la crise systémique de cette hypothèse du fait qu’elle ne peut en aucun 
cas conduire à une crise systémique comme celle des subprimes. Car, en contraste avec l’instrument 
du système financier conventionnel, les spécificités de l’instrument du système financier islamique 
l’amènent à être moins vulnérable à la crise systémique. 

!

Mots clés : Hypothèse de l’Instabilité de l’Économie de Crédit, risque systémique, crise sys-
témique, crise des subprimes, Minsky-Kindleberger, la gestion de la monnaie est séparée à la ges-
tion du crédit financier, la gestion de la monnaie n’est pas séparée à la gestion du crédit financier, le 
prêteur en dernier ressort, Banque conventionnelle, Banque Islamique, développement des banques. 
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A B S T R A C T  A N D  K E Y W O R D S  

!

Abstract : The goal of this PhD is to analyze the Islamic bank model as a possible solution to 
the credit economy instability. Reading the subprime crisis through the post Keynesian model of 
Minsky-Kindleberger lenses allows us to assert that the Financial Instability Hypothesis (HIF) leads 
to proposals for financial crises management. If crises are inherent in capitalism, it becomes neces-
sary and urgent to set up institutions able of managing financial perturbations. The monetary re-
forms suggested over time by economists and the Bale committee too raises the problem of banking 
development. If money is separated from the financial credit, as in the example of Fisher (1935) and 
his followers monetary reforms shows, we run into the problem of the credit multiplier while the 
systemic risk is weak and the necessity of the lender of last resort in this system is questioned. Whe-
reas, if money is not separated from the financial credit, as in the case of monetary reforms propo-
sed by instruments of management such as those suggested by Minsky (1982), Kindleberger, Agliet-
ta and Moutot (1993), Aglietta (2011) and Bale III, the systemic risk persists and this is, after all, 
the lender in the last resort who may assume the objective of the financial system’s stability in gene-
ral by uttering of the ultimate liquidity. The development study of the two cases of Islamic Banks, 
those in Saudi Arabia and those in Pakistan, showed the confrontation of these banks of the same 
problems noticed in the western finance. In fact, if money is separated from the financial credit, 
which is the case in Pakistan, Islamic banks are less vulnerable to systemic risk and are less effi-
cient. While if money is not separated from the financial credit, as in Saudi Arabia, Islamic banks 
are more vulnerable to systemic risk and more efficient. However, even if the Islamic bank does not 
respond to the systemic risk of the Hypothesis of the Credit Economy’s instability, it answers as 
even to the systemic crises of this hypothesis. Hence, in all cases, it cannot lead to a systemic crisis 
similar to the subprime one. This is due to the fact that specification of the Islamic financial system 
instrument, in contrast to the instrument of the conventional financial system, is less vulnerable to 
the systemic crisis.  

!

Keywords : The Hypothesis of the Credit Economy’s instability, systemic risk, systemic crisis, 
subprime crisis, Minsky-Kindleberger, the currency is separated from the financial credit, the cur-
rency is not separated from the financial credit, the lender of last resort, conventional bank, Islamic 
Bank, banks development. 
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INTRODUCTION GÉNÉRALE  

La montée de l’instabilité de l’économie de crédit constitue l’un des faits marquants de la période 

récente. Les crises bancaires illustrent la forme la plus spectaculaire de cette instabilité. Charles 

Kindleberger (1910, 2003), en s’appuyant sur les considérations théoriques de Minsky (1986), a pu-

blié une histoire des crises financières depuis le XVIIème siècle. L’instabilité de l’économie de cré-

dit, se manifestant par le risque systémique et la crise systémique, se résume par le modèle de 

Minsky-Kindleberger. Minsky (1986) a forgé sa théorie à partir de Keynes (1883, 1946) qui consi-

dère que l’instabilité des marchés financiers est endogène, c'est-à-dire inhérente au comportement 

des acteurs financiers et des entreprises. Alors que les travaux de Keynes (1936) ont reconnu l’anté-

riorité des travaux de plusieurs auteurs tels que Simmel (1858, 1918) sur la reconnaissance de la 

valeur qui se développe dans le cadre de l’échange ; puis ceux de Wicksell (1851,1926) en ce qui 

concerne le mécanisme indirect par lequel le taux d’intérêt exerce son influence sur le prix. D’autre 

part, nous trouvons chez Minsky (1986) des réminiscences de R. Cantillon (1680-1734) et d’Adam 

Smith (1723,1790) sur la théorie d’excès d’échange (overtrading), qui correspond à des périodes de 

hausse des prix. Par ailleurs, nous trouvons d’autres réminiscences de Minsky (1986) sur la théorie 

des grandes dépressions par la dette et la déflation de Fisher (1933). Ainsi, le déclenchement des 

crises, selon le modèle de Minsky-Kindleberger, suit cinq étapes consécutives : le déplacement dû à 

un choc extérieur ; le boom alimenté par le crédit ; l’euphorie ; le retournement et la panique. Les 

économistes Minsky (1986) et Kindleberger (1989) apparaissent à la faveur de la crise financière 

comme les visionnaires de ces dernières décennies. Ils ont identifié, il y a déjà plus de vingt ans, les 

mécanismes de la crise des subprimes, le premier de façon théorique et le second de façon histo-

rique. Ainsi, la lecture de la crise des subprimes au travers du modèle de Minsky-Kindleberger per-

met d’affirmer l’Hypothèse d’Instabilité Financière (HIF) qui débouche sur des propositions de ges-

tion des crises financières. Car, si les crises sont inhérentes au capitalisme, il devient nécessaire et 

urgent de mettre en place des institutions à même de gérer les perturbations financières. La succes-

sion de crises financières au sein du capitalisme moderne conduit à remettre en cause le fonction-

nement de la finance internationale, comme cela fut déjà le cas auparavant. En fait, les subprimes 

sont des crédits hypothécaires dont les vertus sont floues : il apparaît bien souvent qu’elles ont per-

mis à des ménages structurellement non solvables de s'endetter afin d'accéder à la propriété. Ainsi, 

la concurrence des prêteurs, qui offrent des crédits fortement élastiques au taux d’intérêt courant, 

engendre une irréversibilité temporelle susceptible de mener au surendettement.  
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De ce fait, aucune banque n’est en mesure d’anticiper le montant des dettes accumulées par un em-

prunteur donné dans l’avenir. Ainsi, le profil de l’endettement est auto-engendré et l’évaluation de 

la solvabilité d’un débiteur par une banque particulière dépend du comportement des banques 

concurrentes. Le passage de régimes de crédit marqués par une attitude de prudence à des régimes 

traduisant un excès d’optimisme est endogène. Il est inhérent aux asymétries d’information qui ca-

ractérisent le crédit bancaire. Les régimes de concurrence exacerbée pour les parts de marché en-

traînent une fragilité financière qui met les banques à la merci de chocs macro-économiques 

(Aglietta et Moutot, 1993). Le fort risque de défaut était donc pris en compte par les offreurs de 

crédits, les prix de l'immobilier aux États-Unis ayant connu une croissance continue au cours des 

dernières années. Or, dès 2006, le marché de l'immobilier a connu un point de retournement singu-

larisé par une très forte baisse des prix. Cette évolution, couplée aux déséquilibres induits par la ti-

trisation, a conduit à une cristallisation des reproches à l’égard du secteur bancaire. Ces crédits sub-

primes, qui représentaient avant la crise environ 23 % du total des prêts immobiliers souscrits, 

étaient constitués de prêts hypothécaires immobiliers accordés à une clientèle peu solvable. Toute-

fois, la crise des subprimes ne peut s’expliquer uniquement par elle-même : d’autres facteurs sont à 

prendre en considération tandis que d’autres acteurs sont également à l’origine de la crise. En fait, à 

la lumière de l’analyse minskyenne, nous pouvons estimer que cette crise s’apparente à la grande 

crise des années 1930, telle que Fischer (1935) l’avait analysée comme crise de liquidité. Car, selon 

lui, dans le cas d’une panique bancaire dans le système bancaire occidental, qu’il définit comme un 

« système de réserve fractionnaire », les banques ne disposent pas de suffisamment de réserve pour 

répondre à toutes les demandes des déposants. La panique bancaire pèse sur la masse monétaire et 

la contracte. Ce qui engendre une augmentation du risque pour le système économique et accroît la 

fragilité financière. En effet, depuis 2008, la crise des subprimes s’est transformée en « crise de li-

quidité » au cours de laquelle les institutions financières se sont recroquevillées sur elles-mêmes à 

travers une véritable crise de confiance exacerbée par le manque de la liquidité bancaire. Les 

banques centrales ont dû intervenir instantanément en dernier ressort. Ce fut le début d’une extraor-

dinaire succession d’innovations que les banques centrales ont dû élaborer pour offrir aux banques 

et aux autres institutions financières – voire directement aux entreprises – une liquidité vitale. Donc, 

la crise des subprimes apparaît la conséquence de deux éléments principaux. 

!
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Tout d’abord, le manque d’expérience du système financier international à évaluer la prise de risque 

des offreurs de crédit, puis, en second lieu, l’instrument du système financier international en lui-

même, du fait qu’il n’a pas su absorber ses pertes dans ses activités de négociation et ses crédits 

puis enfin d'assumer ensuite la ré-intermédiation d'une partie des expositions de hors-bilan. 

Problématique  

La survenue de la crise des subprimes a illustré l'insuffisance des instruments de gestions proposés 

au fil du temps par certains auteurs et le comité Bâle. En effet, des plans tels que le Glass-Steagall 

Act aux États-Unis en 1933 ou bien les accords successifs du comité de Bâle ont tenté de rationali-

ser et de réguler le système financier international, afin d'éviter que les déséquilibres et les crises 

financières engendrent de lourdes conséquences sur l'économie réelle : déflation, production en 

berne, chômage de masse, dans des proportions différentes selon le type et l'intensité de la crise. Or 

cela n'a pas fait disparaître les crises financières, loin s'en faut. Le risque systémique persiste tou-

jours et le prêteur en dernier ressort est, après tout, le seul susceptible d’assumer l’objectif de stabi-

lité de l’ensemble du système financier en émettant de la liquidité ultime. Aujourd’hui, la nécessité 

d’une réforme du système financier international paraît une évidence afin qu’une crise comme celle 

des subprimes ne se reproduise plus. Ainsi, depuis 2008 semble se dégager une forme de consensus 

quant à une nécessaire réforme du Système Financier International. Plusieurs économistes et spécia-

listes de la finance internationale tentent de répondre à ce besoin de régulation, en formulant des 

propositions de réforme qui pourraient, le cas échéant, se concrétiser en termes de politique pu-

blique ou de réglementation bancaire.  

Nous distinguons une opposition entre deux types de réformes monétaires. Soit il s’agit d’une ré-

forme visant le système tout entier, ce qui est en fait le cas des réformes monétaires proposées par 

Fisher (1935) et ses disciples. Leur idée principale était de dissocier la fonction du crédit de la mon-

naie, de manière que son émission soit indépendante de la demande de prêt bancaire. Ce qui, dans 

ce système, mettra en cause la nécessité du prêteur en dernier ressort. Soit, il s’agit de proposer des 

instruments de gestion à même de mieux gérer le risque systémique en considérant que toute mon-

naie est un crédit financier. C’est le cas des réformes proposées par Minsky (1982) ; Kindleberger 

(1989) ; Aglietta et Moutot (1993) ; Aglietta (2011) ; Bâle III… Dans ce cas, le prêteur en dernier 

ressort est toujours présent et lui seul, après tous, s’avère susceptible d’assumer l’objectif de stabili-

té de l’ensemble du système financier en émettant de la liquidité ultime. Car, dans ce dernier cas il 

n’y a aucune proposition de solution concrète à la réduction de la liquidité, phénomène découlant de 

l’instabilité de l’économie de crédit.  
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Les auteurs se limitent simplement à observer l’impuissance de la Banque centrale à contrôler la 

quantité de monnaie qui circule.  

En revanche, en cas de panique bancaire, la réglementation bancaire Bâle III, qui consiste a at-

teindre les réserves à 10,5 %, ne semble pas suffisante pour répondre au risque systémique.  

Il faudrait disposer d’au moins 50 %, 60 %, voire 70 % de réserve. À ce moment là, se pose le pro-

blème du multiplicateur de crédit. Car, selon Lelart (1959) qui analyse l’impact de l’augmentation 

des réserves obligataires sur le multiplicateur de crédit (Annexe 1), la nature même de l’activité des 

institutions monétaires s’avère incompatible avec un coefficient de réserve très élevé. Ainsi, il 

existe une tension entre des situations de crise où les économistes sont conscients de la nécessité de 

disposer de suffisamment de réserves pour que les institutions financière soient solides et des situa-

tions normales où les économistes considèrent que le multiplicateur de crédit doit être important et 

que par conséquent les réserves bancaires soient relativement faibles. Donc, la finance convention-

nelle, dans le cadre de ses réformes monétaires, considère que le vrai problème est celui du déve-

loppement des banques. Or, plus la banque se développe, plus le risque est sévère.  

Au cœur de la crise des subprimes, il fut beaucoup question de la finance islamique, lui accordant le 

crédit d’avoir su résister à cette crise. De fait, la finance islamique est moins impliquée dans la spé-

culation, en raison notamment de l’importance d’adosser ses activités financières à un actif tangible 

ou sinon à un usufruit ou des services. Ce qui montre que, conceptuellement, il s’agit d’un système 

profondément ancré dans l’économie réelle. Puisque la richesse est créée en fonction des opportuni-

tés d’investissement au niveau du secteur réel de l’économie, les facteurs réels liés à la production 

des biens et des services (en contraste avec les facteurs financiers) deviennent les principaux élé-

ments de formation des taux de rendement du secteur financier.  

De ce fait, l’instrument du système financier islamique – en contraste avec celui du système finan-

cier conventionnel – ne peut engendrer une crise telle que celle des subprimes. Ainsi, pour concur-

rencer la finance classique, la finance islamique doit relever les défis de performance à un niveau 

acceptable. Donc, résout-elle le problème de développement constaté dans les réformes monétaires 

proposées ? La gestion de la monnaie est-elle séparée à la gestion du crédit financier ? Quelle est la 

stratégie de développement des Banques islamiques ? Peuvent-elles apporter la stabilité qui fait dé-

faut au capitalisme financier ? Peuvent-elles proposer comme un système alternatif au système éco-

nomique dominant ? Dès lors, dans ce contexte, se pose principalement la question du mode de dé-

veloppement de ces banques. 

!
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Contexte 

Lors de la création de la première Banque islamique moderne, la Caisse d’épargne rurale de Mit 

Ghamr, la gestion de la monnaie était séparée à la gestion du crédit financier. En fait, cette dernière 

reposait sur deux types de dépôt : les comptes d’épargne et les comptes d’investissement.  

Ainsi, les Banques islamiques ne connaissaient pas de problèmes de liquidité. Selon Ahmed Al-Naj-

jar, le ratio de liquidité : « devrait être adapté aux spécificités des banques islamiques, car celles-ci 

ne fondent pas leurs activités bancaires sur les comptes courants ou les dépôts à vue, bien qu’elles 

en utilisent une fraction dans des opérations à court terme, mais sur les comptes d’investissement. 

Les comptes courants étant à l’abri du risque, à la différence de la situation des banques conven-

tionnelles, le ratio de liquidité est d’une moindre importance dans le cas des banques islamiques et 

leur nuit même en les limitant dans leurs opérations de financement. » (Galloux, 1997, p.115). 

En outre, Fevry (2012) précise que les Banques islamiques se cantonnent à conserver les dépôts à 

vue en vue de leur sécurisation et ne peuvent en aucun cas les emprunter pour les utiliser. Ainsi, se-

lon cet auteur, elles jouent le rôle de paiements de dépenses et d’encaissements des revenus de leurs 

déposants. En contrepartie, elles ne perçoivent aucun intérêt autre que les rémunérations perçues 

sous forme de services bancaires payés par leurs clients (Fevry et al., 2012). 

Par ailleurs, Toussi (2010) nous indique que ces fonds peuvent être prêtés par la banque à titre gra-

tuit ou, sous certaines conditions, être utilisés pour des besoins de liquidité nécessaires aux opéra-

tions bancaires : « – le volume total des prêts ne doit pas dépasser un pourcentage déterminé du 

volume des dépôts à vue chez la banque. En considérant que les dépôts à vue sont des dépôts gra-

tuits, ils peuvent ainsi être la source logique des prêts gratuits. – de plus, il est important que la du-

rée et le plafond de chaque sorte de prêt soient déterminés de façon à ce que la majorité des prêts 

soient des prêts à court terme (3 ou 6 mois). – enfin, il faut que la priorité des prêts se fasse en te-

nant compte des éléments suivants : l’emprunteur est un client habitué de la banque, ou le prêt est 

consacré à des objectifs productifs, ou l’emprunteur est solvable et le prêt garanti » (Toussi, 2010 

b). 

Paradoxalement, d’autres auteurs considèrent que dans les Banques islamiques les comptes courants 

constituent une large proportion du volume de fonds mobilisés. D’ailleurs, ces comptes constituent 

plus de 75 % des ressources mobilisées (Tariqullah Khan, 2002).  

!
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Ainsi nous constatons une contradiction entre les auteurs. En effet, certains entre eux considèrent 

que la gestion de la monnaie est séparée à la gestion du crédit financier, tandis que d’autres survalo-

risent les comptes courants, considérant qu’ils constituent le principal point d’appui de ces banques 

puisqu’ils représentent des ressources gratuites.  

Dans cette dernière situation, si les Banques islamiques, n’adoptent pas une stratégie propre et ne 

gèrent pas correctement leurs portefeuilles de financement, elles se verront confrontées aux mêmes 

risques que ceux de leurs confrères des banques conventionnelles, tels que les risques des offreurs 

de crédit subprimes.  

Objectif  

Notre objectif dans ce travail de thèse est d’identifier les stratégies de développement des Banques 

islamiques. Pour ce faire, nous nous sommes appuyés sur une approche qualitative fondée sur des 

études de cas. Nous étudions ainsi les cas de deux systèmes bancaires islamiques : l’un situé en 

Arabie Saoudite, l’autre au Pakistan. Pour cette enquête, nous avons recueilli les données fournies 

sur leurs états financiers respectifs sur la période courant de 2009 à 2013.  

L’Arabie Saoudite compte 20 établissements de crédits (12 nationaux et 8 filiales d’établissements 

étrangers). Parmi celles-ci, quatre sont entièrement islamiques (Al Rajhi Bank, Al Jazira Bank, Al 

Bilad Bank et Alinma Bank) et les autres disposent, pour la plupart, de fenêtres islamiques, c'est-à-

dire d’unités dédiées à la finance islamique au sein de banques conventionnelles. La plupart des 

banques islamiques ont été récemment créées, à l’exception de Al Rajhi Bank, qui date de plus 

d’une cinquantaine d’années. Le siège social de l’ensemble de ces banques est situé au Riyadh, à 

l’exclusion de Al Jazira Bank, implantée à Djedah. Sur le plan de ses actifs, Al Rajhi Bank est 

considérée comme la plus grande Banque islamique d’Arabie Saoudite. En effet, en 2013, ses actifs 

ont atteint 74 632 millions de dollars. C’est ainsi qu’elle est considérée comme la plus grande 

Banque islamique tant dans les pays du Golfe qu’au niveau international. Au niveau du capital so-

cial, en 2013, Al Rajhi Bank et Alinma Bank ont pratiquement atteint le même volume soit 4 000  

millions de dollars. Elles sont suivies par Al Bilad Bank dont le capital a atteint les 1 066 millions 

de dollars la même année. En 2012, cette dernière disposait du même volume de capital social que 

Al Jazira Bank, soit 800 millions de dollars.  

!
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Le Pakistan était l’État le plus enclin à appliquer la législation coranique. Dès son début de projet de 

constitution, l’État, qui se revendiquait comme État musulman, avait prévu la suppression de l’inté-

rêt. Au cours d’un meeting de l’Indo Pakistan Islam League Convention à Hyderabad (le Pakistan 

occidental), le gouvernement avait stipulé que cette disposition soit inscrite dans la constitution non 

comme principe, mais comme clause applicable en vigueur.  

Mais lors du vote de la constitution, le 29 Février 1956, le texte définitif réduisit la suppression ra-

pide de l’intérêt seulement à un objectif vers lequel devait tendre l’Etat. Par conséquent, cette déci-

sion d’élimination de l’intérêt dans le système économique du Pakistan ne se figurait au début que 

dans les textes (Boillot, 1990).  

Il fallut attendre 1979 pour que ce projet soit enfin réalisé. Ainsi, le programme d’islamisation du 

secteur financier pakistanais fut initié en 1979, sous le régime du général Zia-ul-Haq. L’islamisation 

bancaire fut généralisée le 1er Juillet 1985, tant dans les banques et établissements financiers pakis-

tanais que dans les 15 banques étrangères. Toutefois, lʼintégration du Pakistan dans le système éco-

nomique international a exigé la conservation de l’usage de lʼintérêt notamment pour les succur-

sales des banques étrangères et les dépôts en devises étrangères. La stricte séparation entre les deux 

systèmes fut néanmoins assurée par la création dʼune société distincte dans laquelle fut transférée la 

gestion des dépôts en devises. Le Pakistan compte environ 42 établissements bancaires (cinq 

banques publiques, dix-sept banques privés locales, quinze banques étrangères et cinq banques is-

lamiques). Nous nous intéressons, dans notre travail de thèse, à l’étude aux cinq banques islamiques 

: Meezan Bank Pakistan ; Dubai Islamic Bank ; Burj Bank Limited ; Bank Islami Pakistan Limited 

et Al Baraka Bank.  

Meezan Bank Pakistan, du point de vue de son capital social, représente la plus grande Banque is-

lamique au Pakistan. En effet, son capital a atteint les 90 millions de dollars en 2013. Elle est suivie 

par Al Baraka Bank, dotée d’un capital de 80 millions de dollars, banque qui résulte du fusionne-

ment avec plusieurs banques : Al Baraka Islamic Bank Pakistan ; les succursales de la Banque isla-

mique Al Baraka Bahrein ; Emirates Global Islamic Bank et très récemment (en 2016) Burj Bank 

Limited dont le capital était évalué en 2013 à 74 millions de dollars. Suivent ensuite Dubai Islamic 

Bank, d’un capital de 63 millions de dollars et Bank Islami Pakistan Limited dont le capital s’élevait 

à 48 millions de dollars en 2013. 

!
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La plupart des Banques islamiques au Pakistan possèdent leur propre « Conseil de Surveillance de 

la charria ». En fait, dans ce pays, les Banques centrales elles-mêmes disposent d’un « Conseil Cen-

tral de la Charria ». Le Conseil de l’Idéologie Islamique et la Cour Fédérale de la Charria sont dotés 

du pouvoir d’assurer la conformité des lois avec la charria. La Cour Fédérale a déclaré l’intérêt ban-

caire comme une forme de Ar-Ribâ (gain usuraire proscrit par le coran). 

Cheminement de la recherche  

Ce travail se voulant constructif, son cheminement s’appuie tout d’abord sur l’analyse du risque 

systémique pour ensuite se confronter à la crise systémique et enfin analyser le développement des 

banques islamiques. 

Le premier chapitre se concentre tout d’abord sur une approche historique de l’origine des banques 

islamiques. Ce chapitre est important, du fait qu’il répond à certaines questions sur l’évolution su-

bite de la finance islamique quoique la finance islamique, qui prohibe l’intérêt, ait des origines his-

toriques très lointaines et que les trois monothéismes – catholicisme, judaïsme, protestantisme – 

prohibent eux aussi l’intérêt. 

Le second chapitre abordera notre cadre théorique d’analyse du risque systémique. Nous exposons, 

dans ce chapitre, la théorie de Minsky-Kindleberger en convoquant les auteurs principaux : Adam 

Smith (1723, 1790) ; Fisher (1867, 1947) ; Keynes (1883, 1946) ; Minsky (1919, 1996) et Kindle-

berger (1910, 2003). 

Dans le troisième chapitre, nous reprenons le fil conducteur du modèle post-keynésien pour analy-

ser la crise des subprimes. En effet, ce modèle postule que les phases de crises sont inhérentes à la 

logique financière. Il y a déjà plus de vingt ans, les économistes Minsky (1986) et Kindleberger 

(1989) ont identifié les mécanismes de la crise des subprimes, le premier de façon théorique, le se-

cond de façon historique.  

Le quatrième chapitre vient compléter l’analyse du risque systémique à l’aide de l’Hypothèse 

d’Instabilité Financière de Minsky-Kindleberger. Nous reprenons aussi dans ce chapitre, la crise des 

subprimes comme révélateur de la crise systémique. Selon cette théorie, les pouvoirs publics ont du 

intervenir en procédant à des injections de liquidité sans précédent et en mettant en place des sou-

tiens en fonds propres et des garanties. Au pire de la crise, les incertitudes pesant sur la qualité des 

bilans, la solvabilité des banques et les risques liés à leur interdépendance ont provoqué une double 

crise de défiance et de liquidité généralisée.  
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Le cinquième chapitre permet d’exposer les réformes monétaires qui furent proposées à la finance 

occidentale ainsi que leurs limites. Ce chapitre a pour ambition de proposer la finance islamique 

comme réponse à ces failles.  

Le sixième chapitre présente le positionnement épistémologique, le choix méthodologique et la pré-

sentation du système bancaire à étudier. En effet, les choix épistémologiques et méthodologiques 

sont cruciaux dans le processus de déroulement de la recherche puisqu’ils conditionnent la genèse 

des connaissances.  

De ce fait, le choix de la démarche méthodologique ainsi que la stratégie d’accès au terrain sont tri-

butaires des finalités fixées par le chercheur ainsi que ses choix épistémologiques sous-jacents.  

Le septième et dernier chapitre à pour objet de répondre à notre problématique du développement 

des Banques islamiques. Nous commençons, tout d’abord, à étudier la séparation de la gestion de la  

monnaie à la gestion du crédit financier. Car, de fait, il existe une contradiction entre les auteurs.  

Certains d’entre eux considèrent que dans les Banques islamiques la gestion de la monnaie est sépa-

rée à la gestion du crédit financier tandis que d’autres estiment que les comptes courants constituent 

même le point d’appui principal de ces banques puisqu’ils représentent des ressources gratuites. 

Puis, ensuite, nous élaborons l’analyse des stratégies de développement bancaire à travers leurs ac-

tivités financières. Ainsi, nous répondons à cette problématique en étudiant les cas des banques is-

lamiques situées, les unes en Arabie Saoudite et les autres au Pakistan. Nous analysons leurs don-

nées d’états financiers respectifs sur une période courant de 2009 à 2013. 

Une synthèse des principaux résultats de notre étude de ces cas sera présentée dans la conclusion 

générale.  
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INTRODUCTION 

La crise financière globale de 2008 a mis en évidence l’importance et la virulence du risque systé-

mique dans le système de la finance contemporaine. Elle a montré la propension des marchés du 

crédit à s’emballer, puis à s’effondrer, en étroite corrélation avec les bulles et les krachs des prix 

d’actifs. Les dysfonctionnements de la finance sont si profonds et les désordres si répandus que la 

stabilité financière est devenue une préoccupation majeure des gouvernements.  

L'activité bancaire a été soumise au cours des dernières années à une évolution profonde. En effet, 

le développement des marchés financiers au cours des années quatre-vingt a eu un impact indé-

niable sur l'activité traditionnelle des établissements bancaires. Ces derniers ont évolué et leur rôle 

ne s’est plus limité à la collecte de dépôts et à l’octroi de crédits. Ils ont adapté leurs offres aux 

nouveaux besoins de leur clientèle, en proposant de nouveaux produits et en intégrant de nouveaux 

métiers. Ainsi, l'intensification de la concurrence et le développement des marchés financiers ont 

conduit les banques à adopter une stratégie de diversification afin de répondre aux besoins de plus 

en plus complexes de leurs clients.  

Au même moment, au cours de ces deux dernières décennies, nous avons assisté à l'émergence et au 

développement d'une nouvelle industrie : la finance islamique. De nouveaux acteurs sont également 

apparus dans la sphère financière internationale : les Banques islamiques. Ces dernières se sont ra-

pidement développées en imposant des règles éthiques à leurs pratiques financières. Le mouvement 

en faveur de la création d’institutions financières islamiques existe depuis le début du XXème siècle. 

À la base de ce mouvement, s’affirma la volonté d’appliquer les préceptes de l’Islam (la charria) 

aux relations nouées entre les institutions financières et les opérateurs économiques. Le monde mu-

sulman a connu un réveil de la conscience religieuse, réveil qui s'est manifesté par un désir profond 

des sociétés musulmanes de se conformer aux valeurs fondamentales de l'islam. L’objectif recher-

ché était de contribuer à augmenter la croissance économique et le bien-être social dans les pays de 

communautés musulmanes. 

Cette partie sera divisée en trois chapitres. Le premier chapitre sera consacré à une étude historique 

des banques. Il nous permettra d’étudier la question de la soudaine poussée de la finance islamique 

jusqu’à son développement récent. Dans un second chapitre, nous présenterons la théorie du risque 

systémique de Minsky-Kindleberger. Ce qui nous amènera, dans un troisième chapitre, à étudier le 

risque systémique de la crise des subprimes comme exemple de risque systémique afférent à cette 

théorie. 
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C H A P I T R E  1  =  A P P R O C H E  H I S T O R I Q U E  :  O R I G I N E  
D E S  B A N Q U E S  I S L A M I Q U E S  

Introduction 

Le développement de la notion de banque islamique est lié à un double question : celle du 

musulman par rapport à son passé et celle de son rapport au monde moderne actuel. Résoudre la 

première impose une réévaluation d’un héritage culturel remontant jusqu’à la révélation coranique. 

Cette dernière, selon des faits de l’époque moderne, permettrait à son tour de résoudre le second 

problème au terme d’un effort de réinterprétation et d’adaptation des textes fondateurs que furent le 

Coran, les bases de la charria et les réflexions du fiqh (interprétation temporelle des règles de la 

charria) du droit musulman.  

Jusqu’au XVIIème siècle, à travers l’Empire ottoman, le monde musulman a connu un âge d’or 

représenté par une puissance musulmane étendue sur toute l’Europe, puissance crainte et respectée. 

Puis, à partir du XVIIIème siècle, elle a subi une double décadence, d’ordre matériel et spirituel. 

Les puissances occidentales ont alors profité de cet affaiblissement pour renforcer leur pouvoir et 

imposer leur influence. La décadence matérielle du monde musulman fut induite par la domination 

financière de l’Occident sur l’Empire ottoman et l’Egypte. Ces derniers ont gravement affaibli leurs 

propres souverainetés et cette domination occidentale entraîna de lourds endettements financiers. En 

particulier, le monde musulman subit l’ingérence de plusieurs banques européennes. La décadence 

au niveau spirituel a entraîné l’abolition du califat en 1924. Depuis cette date, le khalifa (califat) n’a 

toujours pas été rétabli mais certains mouvements islamiques continuent à appeler à sa restauration.  

L’influence occidentale ainsi que la renaissance spirituelle et matérielle du monde musulman ont 

favorisé la création de la première Banque islamique moderne en Egypte, la Caisse d’Épargne de 

Mit Gharm. C’est précisément la question de l’origine des Banques islamiques que nous avons 

choisi comme problématique dans ce chapitre. Pour ce faire, il convenait préalablement de définir 

l’interdit de l’intérêt financier dans les trois monothéismes : chrétienté, islamisme et judaïsme, puis 

d’exposer le processus de renaissance du monde musulman. Enfin, nous entreprendrons l’analyse de 

l’émergence de la finance islamique dans le cas de l’Egypte ainsi que son évolution dans le reste du 

monde. 

!

!
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I.1 L’INTERDIT DE L’INTÉRÊT  

La prise en considération des données historiques des trois religions monothéistes permet 

d’observer qu’elles se réfèrent toutes à une même Révélation divine. Le christianisme, l’islam et le 

judaïsme découlent d’une même matrice. Chaque religion possède sa propre source d’une 

Révélation écrite. Le judaïsme a pour livre la Torah , le christianisme l’Évangile et l’islam le Coran. 1

Ces écritures constituent, pour tout croyant, juif, chrétien ou musulman, la transcription matérielle 

d’une révélation divine, pilier du fondement de sa foi.  

Les trois monothéismes se différencient par les attitudes de chaque religion vis-à-vis des autres. Le 

judaïsme n’a jamais accepté aucune écriture postérieure à la sienne. Le christianisme a repris les 

écritures de la Bible hébraïque en y ajoutant quelques compléments mais a également refusé les 

écritures postérieures à lui. Tandis que le Coran prescrit à tout musulman de croire aux écritures 

antérieures à lui (Bucaille, 2003). 

En effet, le Coran évoque très souvent la Torah et l’Évangile comme l'exprime la sourate  4 du 2

verset 136 du Coran : « O vous qui croyez ! Croyez en Allah et son Apôtre et à l’Écriture qu’il a fait 

descendre sur son Apôtre, et à l’Écriture qu’il a fait descendre antérieurement ! Quiconque ne croit 

pas en Allah, en Ses anges, à Ses Ecritures, en Ses Apôtres et au Dernier jour est dans un 

égarement infini ». 

C’est ainsi que l’interdit de l’intérêt ne concerne pas uniquement l’islam mais aussi le judaïsme et le 

christianisme. L’objet de cette partie est d’analyser par quel processus les autres monothéistes ont 

détourné l’interdit de l’intérêt et comment sont apparues les banques conventionnelles. Nous expo-

serons tout d’abord l’interdit de l’intérêt dans les trois monothéismes. Puis, nous étudierons son dé-

tournement dans le judaïsme et le christianisme. Enfin, dans une troisième et dernière section, 

l’attention se portera sur le développement et l’émergence des banques occidentales. 

!

!

!
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 Torah : il faut entendre par Torah les cinq premiers livres de la Bible, c’est-à-dire le Pentateuque, dit 1

de Moïse (Genèse, Exode, Lévitique, Nombres et Deutéronome).

  Sourate : Chapitre du Coran, les sourates sont composées de versets.2



I.1.1 Prohibition de l’intérêt dans les recueils de la Révélation écrite des trois 

monothéismes 

La pratique de l’intérêt a été condamnée par les trois monothéistes. Les premières occurrences de 

l’interdit se rencontrent dans la Bible hébraïque, puis dans l’Evangile et, environ six siècles après 

Jésus, dans le Coran. L’interdit a été évoqué plusieurs fois dans ces livres Saints. 

La Bible hébraïque  

La tradition juive divise la Bible hébraïque en trois grandes parties : la Torah, les Néviim et les Ke-

touvim (Chouraqui, 2003). 

!
La Torah : semble prohiber l’intérêt en trois endroits : Exode, XXII, 25 ; Lévitique, XXV, 35-37 et 
Deutéronome, XXIII, 20-21 :  
!
Exode, XXII, 25 : « Si tu prêtes de l’argent à mon peuple, à l’humilié avec toi, tu ne seras pas pour lui 
comme l’usurier tu ne lui imposeras pas d’usure (NéCHéKH) » (trad. Chouraqui, p. 156) . 3

!
Lévitique, XXV, 35-37 : « Quand ton frère se ruine, que sa main chancelle près de toi, soutiens-le : métèque 
ou habitant, il vit avec toi. Tu ne prendras de lui ni usure (NéCHéKH) ni intérêt (TaRBîT).  
Elhoîms : ton frère vit avec toi. Tu ne lui donneras pas ton argent à usure ; et à escompte (MaRBîT), tu ne 
lui donneras pas ton manger » (trad. Chouraqui, p. 246). 
!
Deutéronome, XXIII, 20-21 : « Tu ne pratiqueras pas l’usure (NéCHéKH) envers ton frère, usure d’argent, 
usure de manger, usure à tout propos d’usure. Pour l’étranger, tu pratiqueras l’usure ; mais envers ton frère 
pas d’usure pour que Adonaï, ton Elohîms, te bénisse…» (trad. Chouraqui, p. 378). 
!
Les Néviim : parait le prohiber dans l’Ezéchiel : 
!
Ezéchiel, XVIII, 5 et 8 : « L’homme qui est juste accomplit le jugement et la justification, (…) ne donne pas 
à usure, ne prend pas d’intérêt, détourne sa main du forfait, fait le jugement de vérité entre l’homme et 
l’homme » (trad. Chouraqui, pp. 962-63).  
!
Ezéchiel, XVIII, 10-13 : « Il fait enfanter un fils, un bandit, un répandeur de sang, (…) souille la femme de 
son compagnon, sévit contre l’humilié et le pauvre, maraude en maraudage, (…) donne à usure, prend un 
intérêt. Vivra-t-il ? Il ne vivra pas ! Il fait toutes ces abominations. Il mourra, il mourra ! Son sang sera 
contre lui. » (trad. Chouraqui, p. 963). 
!
Ezéchiel, XVIII, 14-17 : « Et voici, il fait enfanter un fils. Celui-ci voit toutes les fautes que son père a 
faites ; il voit mais ne fait pas de même. (…) tend sa main devant l’humilié, ne prend pas d’usure ni d’intérêt, 
fait mes jugements, va dans mes règles. Il ne mourra pas pour le tort de son père ; il vivra, il vivra » (trad. 
Chouraqui, p. 963).  
!
Ezéchiel, XXII, 11-12 : « L’homme fait l’abomination avec la femme de son compagnon, L’homme souille sa 
bru avec débauche, l’homme viole chez toi sa sœur, la fille de son père. Ils prennent chez toi le pot-de-vin 
pour répandre le sang. Tu prends l’usure, l’intérêt. Tu pressures ton compagnon avec dol. Et moi tu 
m’oublies ! Harangue d’Adonai Elohîms » (trad. Chouraqui, pp. 972-73). 
!
Les Ketouvim : semblent le prohiber en deux endroits : psaumes et proverbes : 
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Psaume, XV, 5 : « Son argent, il ne le donne pas à usure ; il ne prend pas de pot-de-vin contre l’innocent. 
Qui fait cela ne chancelle pas, en pérennité. » (trad. Chouraqui, p. 1125).  
!
Proverbe, XXVIII, 8 : « Qui multiplie son aisance avec usure et intérêt amasse pour gratifier les chétifs. 
» (Trad. Chouraqui, p. 1272). 

L’Évangile  

Les chrétiens considèrent que la Bible se compose de l’Ancien Testament (écrits antérieurs à Jésus) 

et du Nouveau Testament. L’Évangile, l’une des parties de ce dernier, est composé de quatre livres : 

Évangiles selon Matthieu, Marc, Luc et Jean (Chouraqui, 2003). 

D’après cet auteur les passages qui concernent la prohibition de l’intérêt dans l’Évangile sont : 

Matthieu, VI, 11-12 : « Donne-nous aujourd’hui notre part de pain. Remets-nous nos dettes, puisque nous 
les remettons à nos débiteurs » (trad. Chouraqui, p. 1886).  
!
Matthieu, XXV, 26 : « Tu sais que je moissonne où je n’ai pas semé, que je ramasse d’où je n’ai pas investi 
» (trad. Chouraqui, p. 1931). 
!
Luc, XI, 4 : « Remets-nous nos fautes, puisque, nous aussi, nous les avons remises à tous nos débiteurs. Et 
nous fait pénétrer dans l’épreuve » (trad. Chouraqui, p. 2020). 
!
Luc, XIX, 22-23 : « Je te juge selon ta bouche, mauvais serviteur ! Tu sais que je suis un homme exigeant, 
prenant ce que je n’ai pas déposé, moissonnant ce que je n’ai pas semé. Et pourquoi n’as-tu pas donné mon 
argent à la banque ? À ma venue, je l’aurais touché avec un intérêt » (trad. Chouraqui, p. 2020). 
!
Luc, VI, 29-36 : « À qui te frappe sur une joue, tend lui l’autre aussi. Au preneur de ton manteau, ne refuse 
pas la tunique aussi. À tout demandeur donne ! Au preneur de ton bien ne réclame rien (…) Si vous prêtez 
(danèizo) à ceux dont vous espérez recevoir, quel est votre chérissement ? Même les fauteurs prêtent à des 
fauteurs pour recevoir l’équivalent ! Aussi bien, aimez vos ennemis, faites du bien, prêtez sans rien attendre 
en retour (apèlzio = désespérer). Votre salaire sera grand et vous serez les fils de Elion, du Suprême, lui qui 
est bon avec les ingrats comme avec les criminels. Soyez matriciels, comme votre père est matriciel. » (trad. 
Chouraqui, pp. 2005-2006).  

Le Coran  

L’islam se caractérise, par rapport aux deux autres monothéismes, par l’unicité de son livre saint, le 

Coran. 

Le Coran condamne l’intérêt dans quatre sourates (chapitres) : la sourate XXX, Ar Roum (les ro-

mains), verset 39 ; la sourate IV An Nisa (les femmes), du verset 160 à 162 ; la sourate III, Ali Am-

ran (la famille de Amran) du verset 130 à 132 et la sourate II El Baqarah (la vache), des versets 275 

à 280 : 

!
- Sourate Ar Roum (les romains), verset 39 : « L’intérêt usuraire que vous versez pour accroître les biens 
d’autrui ne les accroît pas auprès de Dieu ; mais ce que vous donnez en aumônes en désirant la face de Dieu 
voila ce qui doublera vos biens ». 
!
!
!
!
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- Sourate An Nisa (les femmes), des versets 160 à 162 : « 160 : Nous avons interdit aux juifs d’excellentes 
nourritures qui leur étaient permises au paravent : c’est à cause de leur prévarication ; parce qu’ils se sont 
souvent écartés du chemin de Dieu ; 161 : Par ce qu’ils ont pratiqué l’usure qui leur était pourtant défendue 
par ce qu’ils ont mangé injustement les biens des gens. Nous avons préparé un châtiment douloureux pour 
ceux d’entre eux qui sont incrédules ; 162 : Mais ceux d’entre eux qui sont enracinés dans la science, les 
Croyants qui croient à ce qui t’a été révélé et à ce qui a été révélé avant toi ; ceux qui s’acquittent de la 
prière, ceux qui font l’aumône, ceux qui croient en Dieu et au jour dernier ; voilà ceux auxquels nous 
donnerons bientôt une récompense sans limites ».       
                                    
- Sourate Ali Amran (la famille de Amran) des versets 130 à 132 : « 130 : O vous qui croyez ! Ne vivez pas 
de l’usure produisant plusieurs fois le double. Craignez Dieu ! Peut-être serez-vous heureux ; 131: Craignez 
le feu préparé pour les incrédules ; 132 : Obéissez à Dieu et au prophète. Peut-être vous sera-t-il fait 
miséricorde ! ». 
!
- Sourate El Baqarah (la vache), du verset 275 à 280 : « 275 : Ceux qui se nourrissent de l’usure ne se 
dresseront au Jour du Jugement que comme se dresse celui que le Démon a violemment frappé. Il en sera 
ainsi parce qu’ils disent : « la vente est semblable à l’usure. Mais Dieu a permis la vente et il a interdit 
l’usure celui qui renonce au profit de l’usure dés qu’une exhortation de son Seigneur lui parvient gardera ce 
qu’il a gagné. Son cas relève de Dieu. Mais ceux qui retournent à l’usure seront les hôtes du Feu où ils 
demeureront immortels ; 276 : Dieu anéantira les profits de l’usure et fera fructifier l’aumône. Il n’aime pas 
l’incrédule, le pécheur ; 277 : Ceux qui croient, Ceux qui font le bien, Ceux qui s’acquittent de la prière, 
Ceux qui font l’aumône : voila ceux qui trouveront leur récompense auprès de leur Seigneur. Ils 
n’éprouveront alors aucune crainte : ils ne seront pas affligés ; 278 : O vous qui croyez ! Craignez Dieu ! 
Renoncez, si vous êtes croyants à ce qui vous reste des profits de l’usure ; 279 : Si vous ne le faites pas 
attendez-vous à la guerre, de la part de Dieu et de son Prophète, Si vous vous repentez, votre capital vous 
restera. Ne lésez personne et vous ne serez pas lésés ; 280 : Si votre débiteur se trouve dans le gêne attendez 
qu’il soit en mesure de vous payer. Si vous faites l’aumône en abandonnant vos droits, c’est préférable pour 
vous. Si vous saviez ! 281 : Redoutez un Jour durant lequel vous reviendrez à Dieu ; un jour où chaque 
homme recevra le prix de ses actes ; un Jour-où  personne ne sera lésé » (Gavalda, 1990). 
!
Les textes fondateurs de la prohibition de l’intérêt de ces trois monothéismes permettent de dégager 

trois points distinctifs présentés dans le tableau ci-dessous :  

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
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Tableau 1 : Comparaison de la prohibition de l’intérêt entre les textes fondateurs des trois mono-
théismes  

Source : Personnelle  
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I.1.2 Détournement de l’interdit de l’intérêt  

Le catholicisme  

À partir du XIIIème siècle le christianisme a porté une attention cruciale à la question de l’intérêt.  

Au début, au Moyen Âge, la plupart des scolastiques étaient unanimes avec Aristote qui considérait 

l’argent comme un objet à la fois fongible et stérile. En revanche, dans la pratique, ces justifications 

théoriques ont été formellement démenties par la plupart des scolastiques. Ainsi Saint Thomas 

d’Aquin (1225-1274) développe un point de vue et son contraire : « Quant à l’argent monnayé, 

Aristote remarque qu’il a été principalement inventé pour faciliter les échanges ; donc, son usage 

propre et principal est d’être consommé, c'est-à-dire dépensé, puisque tel est son emploi dans les 

achats et les ventes. En conséquence, il est injuste en soi de se faire payer pour l’usage de l’argent 

prêté, c’est en quoi consiste l’usure » (Cardahi, 1955).  

Alors qu’au courant du XIIIème siècle il dénonce la légitimité d’accorder une indemnité au prêteur, 

présumant qu’elle ne constitue pas un intérêt, mais un dédommagement : « dans un contrat avec 

l’emprunteur, le prêteur peut sans aucun péché, stipuler une indemnité à verser pour le préjudice 

qu’il subit en se privant de ce qui était en sa possession ; ce n’est pas là vendre l’usage de l’argent, 

mais recevoir un dédommagement. Il se peut d’ailleurs que le prêt évite à l’emprunteur un 

préjudice plus grand que celui auquel s’expose le prêteur. Mais on n’a pas le droit de stipuler dans 

le contrat une indemnité fondé sur le fait que l’on ne gagne plus rien avec l’argent prêté ; car on 

n’a pas le droit de vendre ce que l’on ne possède pas encore et dont l’acquisition pourrait être 

compromise de bien de manières » (Cardahi, 1955). 

En outre, à la fin du XIIIème siècle, les scolastiques ont considéré que le prêt d’argent qui n’est 

soumis ni à un esprit d’entreprise, ni à des dépenses, ni à un travail ne doit pas donner lieu à un 

bénéfice. Paradoxalement, ils considèrent que lorsque le capital est investi dans une entreprise et 

soumis à tous les risques, il est légitime d’en retirer un bénéfice. Saint Bernardin de Sienne est 

formel à ce sujet : « l’argent qui était improductif sous la forme de prêt, devient productif sous la 

forme de capital d’investissement » (Dauphin-Meunier, 1955). Pour sa part, la Somme théologique 

de Saint Thomas d’Aquin affirme que : « celui qui confie des fonds à un marchand ou à un artisan 

reste propriétaire de son argent, et c’est à ses risques et périls que le marchand fait commerce, que 

l’artisan travaille ; le bailleur de fonds peut donc revendiquer une part du bénéfice » (Fourquin, 

1977). 
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En effet, au cours du XIVème siècle, Saint Bernardin de Sienne (1386-1444) (Erner, 2005) dans (De 

evangelio aeterno, sermon 34, art 1) et Saint Antonin de Florence (1389-1459) (Piron, 2007) ont 

alloué un caractère séminal à l’argent qui, une fois investi dans une entreprise, se transforme en 

capital : La monnaie, dit notamment Bernardin de Sienne « ne joue pas seulement le rôle de 

monnaie ou de marchandise ; elle accomplit en outre une fonction génératrice de profit, que nous 

appelons communément fonction de capital » (Dubois, 1903). Au cours du XIVème siècle, saint 

Bernardin de Sienne a opéré un véritable tournant dans la prohibition de l’intérêt, justifiant : « la 

propriété privée, l’éthique du commerce, la détermination des prix et surtout la pratique d’un 

intérêt "équitable" » (Weber et Remer, 2011). 

Le protestantisme 

En 1545, par la voix de Jean Calvin, avec la Réforme, le protestantisme justifie formellement la 

légitimité de l’intérêt dans sa « lettre sur l’usure ».  

Il dénonce l’illicéité de la pratique d’intérêt en distinguant deux types de prêts : « le prêt 

d’assistance » et le « prêt de production ». Le prêt d’assistance est un prêt de consommation.  

Calvin juge que dans le cas où l’emprunteur est un pauvre, un nécessiteux, alors l’intérêt constitue 

un péché. Il constate que la Bible condamne l’usure là où devrait se manifester la charité, et 

n’évoque pas d’autre pratique. Il définit l’usure comme un « prêt de production ». Cette dernière 

correspond, selon lui, à un capital nécessaire à la mise en œuvre d’une nouvelle entreprise 

rémunératrice. Selon lui, l’intérêt, en principe, ne devient licite et juste qu’à partir du moment où le 

prêt d’argent s’insère dans une problématique de production.  

En effet, Calvin s’explique en citant l’exemple de location d’une marchandise à une personne. Dans 

le cas où cette personne accuse des retards de paiement, il serait logique de percevoir des intérêts 

afin de récupérer le manque à gagner. Selon lui, dans ce cas, il apparaît donc légitime de percevoir 

profit et intérêt pour lequel il fixe un taux d’intérêt à 5 %. Pour Calvin, c’est le contenu du contrat 

qui détermine le caractère usuraire car il importe d’établir des distinctions selon le temps, la 

personne et l’objet. Plus précisément, lorsqu’il s’agit d’un pauvre ou « nécessiteux », dans ce cas 

l’intérêt est illicite et le créancier est un usurier. Par contre, lorsqu’il s’agit d’un riche marchand qui 

manque de liquidité, dans ce cas, on peut stipuler de l’intérêt sans être usurier (Hauser, 1927). 

!

!

"  sur "35 357



I.1.3 La naissance du capitalisme  

Naissance du capitalisme musulman  

Le capitalisme musulman, qui prescrit la prohibition de l’intérêt, existait bien avant l’apparition de 

l’islam. En effet, le Prophète Mohamed pratiquait déjà le commerce au moyen de la Moudharaba 

avec son épouse Khadija. Voici les premières traces du capitalisme musulman qui évoque la règle 

de prohibition de l’intérêt et qui existait bien avant l’apparition de l’Islam. 

Ainsi, le capitalisme musulman s’est développé sous un aspect commercial car la société mekkoise, 

dans laquelle est né l’islam, était un foyer de commerce capitalistique. Les Arabes perfectionnaient 

différentes techniques commerciales en établissant des relations commerciales avec de nombreuses 

et lointaines régions d’Orient et d’Occident.  

Ils pratiquaient des achats à crédit avec paiement par acompte, des contrats de participation ; ils 

transféraient des fonds d’une place à une autre sans courir le risque de leur transport, par la méthode 

de l’hawala qui consistait à déléguer une créance à un tiers. Pour faciliter le commerce international 

tel que celui entre l’Occident et le Proche-Orient, le Moyen Âge musulman recourrait à différentes 

techniques financières.  

Le principal moyen de crédit était la lettre de change, l’hawala (transfert). Cette dernière, dans un 

contexte de réciprocité, consistait à emprunter une certaine somme d’argent à une personne 

intermédiaire que le prêteur restituera à la personne chargée d’exécuter cette lettre de change. Le 

clearing constituait une autre technique utilisée à Basra au XIème siècle. C’était le cas des marchands 

qui possédaient des dépôts dans des sortes de banques, les règlements s’établissant entre eux par des 

virements d’écritures. Mais il était interdit d’utiliser des dépôts ordinaires en dehors d’ordres exprès 

et certains. Enfin, la Moucharaka, constitue encore une autre technique, récemment utilisée par les 

banques islamiques, qui consiste en une association capital-travail. Les principales techniques de 

cette association sont : la Moudharaba et la Moucharaka. 

La Moudharaba consiste en l’association d’une partie de capital et d’une partie travail, tandis que la 

Moucharaka consiste en l’association des deux parties du capital. Dans les deux cas il y a partage 

du bénéfice entre les deux parties. La Moucharaka était connue aussi à Byzance et chez les juifs, 

toutefois dans une certaine mesure, car la pratique musulmane était plus souple et garantissait 

davantage le marchand voyageur contre les risques (Cahen, 2011).  

"  sur "36 357



Ainsi, depuis longtemps, le monde musulman jouissait d’un important développement d’activité de 

capital commercial et financier. En effet, les marchands vénitiens participaient le plus activement à 

la vie économique en Occident et entretenaient de fortes relations commerciales avec les Arabes 

d’Orient et d’Occident, comme ce le fut au XIème siècle avec les Génois et les Pisans. Ces 

marchands italiens imitaient les techniques financières fort évoluées des Arabes : « D’autre savants, 

suivants les traces des juristes allemands Kohler et Grasshof, avaient, en effet, remarqué que les 

Arabes possédaient dès le Xème siècle, ou nous l’appréhendons parfois, une technique commerciale 

déjà fort évoluée…». Les Italiens pratiquaient la Moucharaka à travers le contrat de ‘colleganza’ 

vers 1072-1073. Dans ce contrat de participation, l’un des associés fournissait les deux tiers du 

capital et l’autre le tiers restant du capital lié à son activité (voyage, commerce), le bénéfice étant 

partagé entre les deux (Renouard, 1949). 

Naissance des banques occidentales  

La banque n’existait pas encore au Moyen Âge. Les vocables « banque » ou « banquier » ne 

figuraient encore ni dans les contrats des notaires, ni dans les livres des comptes (Heers, 2012). 

Par contre, dès la fin du XIIIème siècle, existait déjà tout un système bancaire. Ce dernier est apparu 

à la suite de la révolution commerciale des XIIème et XIIIème siècles en Italie. Ces nouveaux 

banquiers étaient tout d’abord des changeurs. Au début, ils ne pratiquaient que le change de 

monnaie des marchands en installant leurs « bancs » sur un champ de foire ou sur une place 

publique. Ces « bancs » dits aussi « tables » étaient semblables aux étals des marchés. Dans les 

premiers temps c’étaient de simples planches sur lesquelles le changeur se dressait debout, les 

démontant le soir pour vider la place (Seurot, 2002). 

Puis, après un certain temps, certains changeurs commencèrent à prêter de l’argent à intérêt bien 

que l’Église condamnât toujours les prêts à intérêt, rappelant que l’argent ne devait pas engendrer 

d’argent. Bien qu’il se qualifiâssent toujours changeurs ils n’en n’étaient pas moins considérés 

comme des usuriers par le public.   

À la fin du XIIIème siècle, les changeurs devinrent tous des prêteurs d’argent à intérêt. Ils se 

rendirent compte que ces prêts à intérêt permettaient de rendre service aussi bien aux hommes 

d’affaires qu’aux marchands, ou aux petits paysans dans leur vie quotidienne (Heers, 2012).            

À propos de ce sujet, saint Bernardin de Sienne évoque qu’il ne fallait pas exiger d’intérêt vis-à-vis 

des petits paysans mais seulement leur demander un gage qui devrait être restitué intact au moment 

du remboursement.  
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En effet, à la fin du XIIIème siècle, l’attitude de l’Église – dans le cas du détournement de l’intérêt 

par le catholicisme, tel que nous y avons fait référence plus haut – a beaucoup modifié sa position 

quant à la prohibition de l’intérêt, présumant que les premiers temps n’étaient plus d’actualité. Les 

docteurs de l’Église ont donc légitimé la prescription d’un taux d’intérêt par les prêteurs sous 

condition qu’ils courent un risque et que cet intérêt soit raisonnable. Côme de Médicis par exemple, 

héritier d’une longue lignée de changeurs dès les premiers temps, se référait aux théologiens saint 

Bernardin de Sienne et saint Lorenzo Ridolfi de Florence. Ces derniers, en cas de prêt à intérêt, lui 

donnèrent leur avis, considérant que bien que certains prêts soient certainement usuraires, il ne 

fallait pas les condamner en bloc, que tout dépendait, selon eux, de l’aversion au risque du prêteur 

(Heers, 2012). 

Après la pratique de l’intérêt, les changeurs commencèrent à perfectionner leurs modes de crédit 

tels que l’utilisation de chèques, de lettres de change et de virements bancaires. En effet, le mot 

chèque n’étant pas encore d’usage dans l’économie médiévale, ils employaient son équivalent, 

l’ordre de paiements. C’étaient de simples écrits, sous formats de feuilles de papier variées sur 

lesquelles ne figurait même pas d’en-tête. Ils permettaient au bénéficiaire de percevoir un paiement, 

soit par la monnaie métallique ou, plus commodément et plus fréquemment, comme ce qui est 

d’usage aujourd’hui, par une simple écriture sur le livre de compte du tiré. Au cours des années 

1380-1400, la lettre de change, à Gènes, Florence, puis dans la plupart des villes d’Italie, n’était 

utilisée que comme moyen de paiement et n’était soumise à aucune commission. Le seul objet de la 

lettre de change était la mise de disposition d’une certaine somme destinée par exemple à couvrir 

les frais de séjour d’un voyageur à l’étranger. Elle avait pour avantage d’éviter les problèmes 

économiques et leurs risques (Heers, 2012). 

Par contre, dès le milieu du XIIIème siècle, les marchands toscans (de Sienne et de Lucques) 

financèrent leurs exportations de laine par des opérations de spéculation avec des lettres de change, 

cette opération se déroulant comme suit : « un marchand ayant besoin de fonds et refusant de les 

emprunter sur place où les taux sont élevés, emprunte sur les foires de Champagne en vendant dans 

sa propre place (Lucques, Sienne, Florence) des lettres de change tirées sur une place de 

Champagne où les taux sont bas. Son correspondant en Champagne (à Troyes ou à Provins par 

exemple) emprunte sur place les fonds nécessaires pour payer les lettres à échéance. Les fonds 

obtenus à Toscane par la vente initiale des lettres, financent l’achat et l’expédition en Champagne 

de la laine dont la vente remboursera le prêteur en Champagne » (Seurot, 2002). 

"  sur "38 357



En outre, Seurot (2002) a postulé qu’un système bancaire est apparu à la fin du XIIIème siècle car, 

selon lui : « Nous disposons de documents nombreux et concordants (livre de compte, 

correspondance privée ou commerciale, etc.) remontant à la fin du XIIIème siècle…» (Seurot, 

2002). 

En effet, les marchands italiens furent de véritables pionniers du mode de paiement par virement 

bancaire aux foires de Champagne au cours de leurs marchés avec les Flamands (Heers, 2012).     

Ce marché se déroulait très vite au milieu de la foule et des cris. Les marchands n’exigeaient pas de 

paiement immédiat mais transcrivaient chaque créance et se réunissaient les derniers jours afin 

d’épurer les comptes.  

Ces opérations devinrent de plus en plus importantes, à tel point que les marchands confièrent leurs 

comptes à des financiers, les changeurs, qui se chargeaient de gérer dix à quinze comptes 

simultanément.  

Ce processus a permis de créer les premières banques, dites selon Seurot « banques de dépôts ». 

C’est précisément à Venise, avec les banquiers de la place de Rialto, que naquit la pratique du 

transfert de monnaie de compte à compte par des opérations de virements d’un endroit à un autre 

sans manipuler de monnaie métallique. À Gênes, Barcelone et en Toscane les banques de dépôts 

pratiquaient une finance internationale. En effet, les procédés de crédit initiés par les banquiers 

vénitiens étaient moins perfectionnés que ceux des Génois alors que les Vénitiens ont créé les 

premières banques de dépôts d’où découle toute une branche de la banque occidentale. L’intention 

des clients des banquiers de la place de Rialto était simplement de constituer une réserve en lieu sûr 

et non pas de tirer profit de leurs dépôts comme c’était le cas sur les autres places des villes de 

l’intérieur de l’Italie.  

Par conséquent, dès le XIIIème siècle, les changeurs ou les banquiers commencèrent à pratiquer la 

monnaie de banque, de moins en moins sonnée sur leurs bancs d’écriture sous forme de monnaie 

métallique. Ces banquiers, qui tenaient leurs comptes en monnaie fictive, étaient dénommés banchi 

di Scritta.  

Ainsi, nous observons la naissance de tout un système bancaire qui permettait de créer une monnaie 

bancaire et développer une circulation à découvert en créditant leurs déposants de sommes 

supérieures à celles qui avaient été effectivement déposées (Renouard, 1949). 
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En effet, les opérations de dépôts et de crédits permettaient aux banques de créer une monnaie 

bancaire qui circulait par virement, alors qu’elles n’étaient pas totalement couvertes par les 

monnaies métalliques que les banquiers disposaient en leurs coffres : « Les banquiers assurent les 

paiements de leurs clients par des virements. Les dépôts exigibles à vue ou à très court terme 

n’étaient pas entièrement couverts par leurs encaisses métalliques ». Il y avait donc création de 

monnaie scripturale. Ainsi s’alimentait le crédit commercial. Les deux types d’opérations des 

banquiers-changeurs (recueillir du métal et en porter à la monnaie d’une part, effectué des 

virements d’autre part) constituaient les bases de l’expansion du crédit. » (Seurot, 2002).  

Les banquiers du Moyen Âge pratiquaient aussi bien des dépôts à vue que le créancier pouvait 

restituer à tout moment (les changeurs accordaient des délais de 13 jours) que des dépôts à terme où 

l’échéance n’était pas toujours précisée par écrit.  

Cette expérience avait rapidement appris aux Génois qu’il suffisait de ne conserver qu’une part des 

dépôts à vue (en général, un tiers), pour faire face aux éventuelles demandes de remboursements, le 

solde pouvant être investi ou prêté à d’autres clients.  

Ces dépôts rapportaient un taux d’intérêt fixe de 7 à 10 %, au temps des foires de Champagne. En 

effet, du fait que les déposants savaient que leurs dépôts seraient investis dans des affaires de 

société pour participer à la productivité, l’Eglise a légitimé la licéité de cette opération en débit d’un 

relent mutum prohibé. Par conséquent, les banques de dépôts ont été admises par l’Église au Moyen 

Âge. Alors que ce n’est qu’au XVIIIème siècle, suite à la Réforme de Calvin, que l’on commença à 

parler de « banque » proprement dit et que commencèrent à se développer les véritables banques 

occidentales modernes, qui doivent leurs origines aux « bancs d’écriture » des changeurs du Moyen 

Âge (Fourquin, 1977). 

En guise de conclusion, en matière de prohibition de l’intérêt, lorsque nous comparons la position 

de l’islam au judaïsme et au christianisme, nous constatons que dans la législation islamique la 

plupart des théologiens sont unanimes sur cette question et qu’aucune exception n’a été envisagée 

ni dans le Coran ni dans la charria .  4

!

"  sur "40 357

 Charria : Réglementation islamique établie à partir du Coran et de la Sonna.4



En effet, le Coran résout les problèmes de consommation et des nécessiteux, tels que ceux 

mentionnés par Calvin, par les moyens de l’aumône et la zakât. Cette dernière constitue le troisième 

pilier de l’Islam : la purification, ou aumône légale. Elle est considérée comme une obligation pour 

tous les musulmans qui en ont les moyens. Le Coran est très clair à ce sujet, d’après la sourate 9, 

verset 103 : « prélevé de leur bien une aumône par laquelle tu les purifies et les bénis, et prie pour 

eux. Ta prière est une quiétude pour eux ». Ainsi que la sourate 73, verset 20 « Accomplissez la 

salat, acquittez la zakât, et faite à Dieu un prêt sincère ». Le Coran prévoit une véritable 

récompense de la pratique de la zakât adressée à Dieu dans la sourate 57, verset 11 : « quiconque 

fait à Dieu un prêt sincère, Dieu le lui multiplie, et il aura une généreuse récompense ».  

En fait, la zakât a plusieurs objectifs tels que purifier l’âme humaine de l’avarice, de l’avidité et de 

la convoitise ainsi qu’aider les pauvres et les plus démunis. D’où, la zakât favorise une véritable 

entraide sociale en faisant œuvre d’utilité publique et limite l’accumulation et la concentration des 

biens chez les riches afin qu’ils ne soient pas concentrés aux mains d’une minorité sociale. Le 

Coran évoque clairement ceux qui bénéficient de la zakât dans la Sourate 9, verset 60 : « Les 

aumônes sont destinées : aux pauvres et aux nécessiteux, à ceux qui sont chargés de les recueillir et 

de les répartir, à ceux dont les cœurs sont à rallier, au rachat des captifs, à ceux qui sont chargés de 

dettes, à la lutte dans le chemin de Dieu et au voyageur. Tel est l’ordre de Dieu. Dieu sait et il est 

juste. ». 

I.2 LA RENAISSANCE DU MONDE MUSULMAN   

Le monde musulman a connu un réveil de la conscience religieuse, réveil qui s'est manifesté par un 

profond désir des sociétés musulmanes de se conformer aux valeurs fondamentales de l'Islam. 

L’objectif recherché étant de contribuer au développement de la croissance économique et du bien-

être social dans les pays de populations musulmanes.  

L’objet de ce chapitre est d’appréhender les obstacles justifiant le retard de l’émergence de banques 

islamiques. Le monde musulman a vécu trois principaux événements : un âge d’or, une décadence 

aux niveaux matériel et spirituel, puis enfin une renaissance aux niveaux matériel et spirituel.  

!
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I.2.1 L’âge d’or des musulmans 

Le monde musulman a connu, depuis son apparition jusqu’à la fin du XVIIème siècle, un âge d’or 

au cours duquel il s’est fortement imprégné de religion. Au cours de cette période il a également 

conquis et occupé d’immenses territoires, ce qui lui a permis de développer une forte puissance 

économique. Il a conquis de vastes territoires, de l’océan Atlantique au Turkestan, des rivages 

méridionaux de la Méditerranée à ceux de l’océan indien. Tous ces territoires étaient sous la 

domination des califats et de l’Empire ottoman.  

Le califat 

Le califat, apparu en 632, est une institution spirituelle. Son objet principal visait à établir, après la 

mort du prophète Mohamed, la succession de la direction de la communauté musulmane, la oumma, 

selon les principes de la législation islamique (la charria). En effet, après la mort du prophète 

Mohamed, naquit une divergence entre les compagnons du prophète à propos de l’élection du 

califat. Car, l’islam n’a prévu aucune indication pour le choix de ce dernier. Ce conflit a suscité la 

naissance d’une nouvelle communauté musulmane, ce qui constituera un chiisme. L’émergence de 

cette communauté reposait sur une idée très simple : «… ceux qui pensent que la Imama (califat) 

est le droit d’Ali et c’est la meilleur personne à exécuter ce pouvoir, après le prophète, et sa 

succession aux fils d’Ali appartiennent à la communauté chiisme alors que ceux qui pensent le 

contraire n’appartiennent pas à cette communauté…». Selon eux, Ali devrait être le premier 

successeur du prophète Mohamed et ses fils auraient dû hériter de la fonction.  

En revanche, d’autres considéraient que l’homme le plus digne à organiser et à protéger la nouvelle 

foi était Abu Baqr Essadiq, père d’Aïcha et beau-père du prophète Mohamed.  

Finalement, après quelques jours de délibération entre les compagnons du prophète, c’est Abou 

Bakr Essadiq (573-634) qui fut désigné le premier calife de la communauté musulmane. Il eut pour 

charge d’élaborer la constitution pour la gouvernance des musulmans selon les principes du Coran.  

Dans son premier sermon aux musulmans, Abou Bakr Essadiq prescrivit aux musulmans : «… 

obéissez moi tant que je suis dans le chemin de Dieu et de son prophète. Et au moment où je 

m’écarte du chemin de Dieu et de son Prophète ne m’obéissez plus…». Abou Bakr Essadiq régna de 

632 à 634.  
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Peu avant sa mort et avec l’accord des compagnons du prophète Mohamed, Omar Ibn el Khatab 

(581-644) fut désigné comme son successeur et second calife de la communauté musulmane. Il 

régna pendant 10 ans, de 634 à 644. En 644, au cours d’une prière dans la mosquée de Médine, il 

fut assassiné de plusieurs coups de couteau par un esclave persan. Peu avant sa mort, il eut le temps 

de désigner parmi les compagnons du prophète Mohamed, un comité de six personnes proposés à 

élire le troisième calife, qui fut Otman Ibn Affan, dont le règne s’étendit de 644 à 656. Celui-ci 

accepta de travailler selon la législation du Coran, de la sonna et des deux premiers califes. Enfin, 

après la mort de Otman Ibn Affan, le califat fut accordé à Ali Ibn Abou Taleb (600-661) qui régna 

de 656 à 661. Ces quatre premiers califes furent distingués « el khoulafa el rachidoun » les « califes 

bien guidés ».  

Après les « califes bien guidés », le califat mua d’un type électif à un type dynastique. Le califat 

Omeyyades fut inauguré par Muawiya, au terme de sa bataille contre Ali, en 661. Le califat « bien 

guidé » basé sur la législation islamique a laissé place à un califat dynastique basé sur la politique, 

puis sur la législation islamique.  

Muawiya, au cours de son règne entre 661 et 750, déplaça le cœur de l’empire de Médina à Damas. 

En 750, après une véritable révolution menée contre les Omeyyades, le califat Abbassides fondé par 

Abou Al-Abbas se mit en place et élit Bagdad comme siège. Cette dynastie a vécu plus de cinq 

siècles, régnant de 750 à 1258. Le monde musulman a alors connu au cours de cette période une 

civilisation originale et florissante. Cependant, le calife abbasside n’a pas dirigé entièrement seul 

l’ensemble de l’oumma. Trois califats émergèrent au cours de la même période : le califat 

Abbassides de Bagdad (750-1258), le califat Omeyyade de Cordoue (756 à 1031) et le califat 

Fatimide au Maghreb (910 à 1171).  

En effet, après la chute des Omeyades de Damas, le prince Abdel-Rahman réussit à s’enfuir en 

Espagne où il devint en 756 le premier émir omeyyade de Cordoue. En 929, l’émir Abdel -Rahman 

III accéda au statut de calife et créa par conséquent un troisième califat indépendant des califats 

abbasside et fatimide. Il régna jusqu’en 1031.  

En outre, le prêche chiite s’est développé et a suscité la naissance d’une autre puissance dynastique, 

la Fatimide. Fondée par les chiites au Maghreb, cette dernière a élu son siège à Kairouan (Tunisie). 

Puis, elle s’est déplacée en Egypte pour s’installer au Caire.  
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En 1258, les Mongols provoquèrent la chute du califat Abbasside à Bagdad et exécutèrent une partie 

de la famille. Quelques-uns de ses membres réussirent à échapper aux massacres et se placèrent 

sous la protection de Mamelouks, au Caire. Par la suite, en 1262, Al-Hakim, l’un des ascendants du 

calife abbasside Al-Rachid, devint le premier calife abbasside du Caire. En 1383, le califat se 

poursuivit sous la tutelle des Mamelouks burdjites et prit le leadership de la bannière de l’islam 

jusqu’au 13 Avril 1517. À cette date le dernier sultan mamelouk fut exécuté par le sultan ottoman 

Selim Ier qui conquit l’Egypte et mit fin au sultanat mamelouk. Le calife abbasside Al-Moutawakil 

III fut déplacé à Istanbul comme otage et dut céder son titre de commandeur des musulmans à 

l’Empire ottoman (İnan, 1976).  

L’Empire ottoman 

Le fait majeur du monde musulman au XVIème siècle fut consacré par son expansion ottomane. Il 

acquit d’immenses et vastes territoires. Les États qui le remplacent aujourd’hui sont : l’Irak, la 

Syrie, la Palestine, les royaumes de Transjordanie et du Hedjaz, le Yémen, la province Abyssine, 

l’Egypte, le Bengazi, la Tripolitaine, la Tunisie, l’Algérie, la Grèce, l’Albanie, la Bulgarie, la 

Yougoslavie, la Hongrie, l’Azerbaïdjan et la Turquie.  

Excepté le Maroc, tout le monde arabe était rattaché à cet empire. La plupart des historiens 

classiques de l’Empire ottoman considèrent le XVIème siècle comme une période d’âge d’or. C’est à 

cette époque (1520-1566) que règna Soliman Ier que les Occidentaux dénommèrent  « Soliman le 

Magnifique ».  

Au cours du règne de Soliman Ier, l’Empire ottoman atteignit l’apogée de sa gloire et de sa 

grandeur. Il se dota de dispositions législatives et administratives, accordant une grande partie de 

ses soins à l’organisation du pays, l’administration, la justice et la religion. Comme toutes les autres 

lois, la législation financière dérivait du Coran, soit directement d’ordonnances des souverains ou 

des canons (décrets tirés des interprétations du Coran) (İnan, 1976).  

L’Empire ottoman imposa aux puissances européennes sa présence, sa puissance et sa menace.       

Il constituait une puissance crainte et respectée en Europe. Bien que de bonnes relations 

commerciales s’établirent avec les Européens, sous l’égide d’une alliance diplomatique, les rapports 

étaient régis par un système de capitulation (traité).  

!
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En effet, jusqu’au milieu du XVIème siècle, les cités italiennes monopolisaient le commerce dans 

toute la méditerranée orientale. Ce n’est qu’en 1635 que la France a pu rejoindre ce commerce 

grâce à la capitulation accordée par Soliman le Magnifique à François Ier. Ainsi, la grande 

puissance de l’Empire ottoman était lié d’une part à sa domination sur la Mer Noire et la 

Méditerranée et d’autre part à la restauration de l’unité de la omma (communauté mulsumane) par 

les sultans ottomans. 

L’empire ottoman contrôlait donc les voies de commerce les plus importantes qui lui procuraient 

des revenus appréciables (droits de douane, impôts sur les transactions…).  

Selon Gűrsel (1987), l’Empire ottoman avait atteint son objectif, soit la domination et le contrôle 

des plus importantes voies commerciales de l’époque : « Dans la seconde moitié du XVème siècle et 

au début du XVIème siècle l’État ottoman s’est résolument attaché à intégrer les voies commerciales 

dans sa sphère de domination vers la moitié du XVIème siècle, les armées et la flotte ottomanes 

avaient atteint à l’Est les bords de l’océan Indien, après avoir conquis l’ensemble de l’Anatolie, le 

Moyen-Orient, l’Egypte et la Péninsule arabique. Au nord, la Crimée était devenue une province 

ottomane. À l’Ouest, les Vénitiens étaient délogés de la plupart de leurs escales. La conquête de la 

Grèce et des Balkans, donc des côtes adriatiques était pratiquement achevée. Ajoutons que 

l’Afrique du Nord, lieu de négoce traditionnel de l’or Africain faisait également partie de l’Empire 

ottoman. » (Gűrsel, 1987). 

Par conséquent, cet empire jouissait d’énormes ressources provenant, outre des revenus agricoles, 

de droits et taxes de ses contrôles. Le Sultan employait une partie de ces gains à la construction 

d’édifices religieux tels que les grandes mosquées d’Istanbul et une autre partie aux dépenses civiles 

telles que la construction de palais, ponts, barrages… 
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Figure 1 : Le califat 

Source : Personnelle  
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I.2.2 La décadence des musulmans 

La question du Moyen-Orient 

Nous qualifions de « question du Moyen-Orient » les dominations politiques et financières des 

puissances occidentales sur l’Empire ottoman. C’est à partir du milieu du XIXème siècle, date de 

percement du canal de Suez, que les puissances occidentales exercèrent une influence de plus en 

plus prononcée sur le monde musulman. Cette influence entraîna une dépendance économique qui 

précéda une domination politique. En outre, à la fin du XIXème siècle, le mouvement nationaliste 

arabe facilita l’entreprise de colonisation et de pouvoir politique de la Grande-Bretagne et la France 

sur les pays arabes.  

En effet l’interventionisme des Anglais sur les pays arabes avaient pour but, à court terme, 

d’affaiblir la puissance ottomane et à long terme, de préparer leur implantation dans l’Asie arabe. 

En 1924, le mouvement nationaliste des pays arabes s’intensifia après l’abolition du Califat, mais 

cette fois-ci contre la tutelle. Des modifications géopolitiques survinrent et certains pays devinrent 

indépendants. En revanche, sous le contrôle des puissances européennes, l’indépendance de certains 

pays arabes tels que l’Irak et l’Egypte s’avéra limitée.  

L’influence financière de l’Occident sur l’Orient se traduisit par la pénétration d’emprunts étrangers 

dans l’Empire ottoman, puis par l’organisation d’un réseau bancaire occidental ; une ingérence qui 

provoqua de lourds endettements dans cet empire.  

C’est sous Saïd Bacha (1854-1863) que les premiers emprunts furent lancés en Egypte afin de 

financer les travaux publics, l’armée et le Canal de Suez. En effet, le début de la pénétration d’un 

capital européen dans l’Empire Ottoman se traduisit par une concession accordée par Saïd Pacha 

(vice-roi et quatrième fils de Mohammed Ali) à son ami d’enfance Ferdinand de Lesseps en vue du 

percement du canal de Suez qui s’ouvrit officiellement le 19 Mai 1855. Lesseps bénéficia alors d’un 

gros capital étranger européen pour financer les travaux. Un peu plus de 50 % des actions de ce 

capital furent achetées par la France et 3 % par l’Espagne et la Hollande. Pour réunir le reste du 

capital, Lesseps s’est tourné vers le vice-roi d’Egypte afin de contracter un emprunt moyennant 

intérêts (Abdel-Malek, 1969). 

!
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Après la mort du vice-roi Saïd en 1863, les emprunts avaient atteint un très haut niveau. Leur 

montant augmenta encore avec le vice-roi Ismaïl, allant jusqu’à dépasser le produit réel du pays ! 

Entre 1862 et 1873, pas moins de huit emprunts égyptiens furent contractés dans des conditions 

défavorables.  

En 1873, alors que son produit réel s’élevait à 46 000 000 livres anglaises, l’Egypt fut accablée par 

un déficit de 68 000 000 livres. L’année suivante, afin de faire face à ces lourds endettements, 

Ismaïl décida de négocier la cession des parts de l’Egypte avec ses créanciers, la France tout 

d’abord, puis la Grande-Bretagne. Finalement, ce fut la Grande-Bretagne qui acheta la part totale de 

l’Egypte. Ce rachat devint une question politique, qui fut prétexte à son intervention armée en 1882. 

La France et la Grande Bretagne décidèrent donc de contracter les emprunts de l’Egypte en un seul 

et de les échelonner sur 50 ans. Ismail, qui refusa cette décision, fut assassiné (Abdel-Malek, 1969). 

Les emprunts de l’Empire ottoman ont été contractés à peu près en même temps que ceux de 

l’Egypte. En effet, au cours de la guerre de Crimée (1853-1856), les recettes n’étaient pas en 

mesure de couvrir les dépenses. C’est pourquoi l’Empire se résolut à lancer ses premiers emprunts 

en 1854, suivis par d’autres l’années suivante. Dès lors, le volume d’emprunts moyennant intérêt 

devint de plus en plus conséquent, en particulier au cours de la période du Tanzimat. 

Entre 1854 et 1877, l’Empire contracta dix sept emprunts d’État. La majorité d’entre eux furent 

placés sur les marchés de Londres (30 %) et de Paris (40 %). En 1875, le montant de leurs intérêts 

atteignit la valeur des recettes, ce qui provoqua la banqueroute de l’Empire. Par conséquent, un 

décret de 1883 décida de réorganiser la dette. L’État ottoman fut réduit à une semi-colonie et ses 

dettes perdurèrent jusqu’à 1914.  

Afin d’assurer un minimum de sécurité aux capitaux étrangers, les États européens décidèrent 

d’établir une infrastructure bancaire dans l’Empire ottoman et en Egypte.  

Tout d’abord, en 1863, naquit la Banque impériale ottomane (B.I.O.) avec la participation du 

groupe anglais de l’Ottoman Bank fondé en 1856 par des associés français qui fournirent 50 % du 

capital.  

La B.I.O. est à la fois banque privée franco-anglaise et banque d’État à Constantinople. Ainsi, tout 

en étant une banque privée, elle accomplit le rôle d’une Banque centrale principalement orientée 

vers des emprunts publics, puis secondairement vers des emprunts privés d’entreprises de toutes 

natures. Elle détenait le privilège d’émission de la livre turque et monopolisa jusqu’en 1888 le 

placement des emprunts d’État. Elle compta un réseau de 62 agences disséminées dans tout 

l’empire (Thobie, 1977). 
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Puis, plusieurs autres banques s’installèrent dans l’Empire ottoman grâce à des capitaux mixtes 

d’origines européenne et locale tels que du côté franco-anglais : la Société Générale de l’Empire 

Ottoman (1864), le Crédit Général Ottoman (1869), la Société Générale de Paris, la banque de 

Constantinople, la Société Ottomane de Change et de Valeurs (1872)… 

En Perse, l’Imperial Bank of Persia, au capital majoritaire britannique émit la monnaie et domina le 

marché financier. En Egypte, en vue de contrôler la politique financière, naquirent plusieurs 

banques à capital majoritairement européen telles que la Bank of Egypte en 1856 aux capitaux 

anglais, l’Anglo-égyptian Bank en 1864, la Austro-Egyptienne en 1869, la Franco-Egyptienne en 

1870 et la National Bank of Egypte créée par la Grande-Bretagne en 1898.  

Ainsi, la dépendance financière de l’Empire ottoman, orchestrée par les États européens, entraîna la 

mise sous tutelle de l’économie locale par des créanciers étrangers. De plus, l’économie de l’Egypte 

se trouvait directement entre des mains étrangères puisque le ministre des Finances était Anglais et 

celui de Travaux publics, Français. 

Lorsqu’en 1876 les États européens déclarèrent la banqueroute de l’Empire ottoman, ils épongèrent 

l’essentiel de la dette et de ses intérêts grâce aux revenus procurés par les droits de douanes, la taxe 

sur le tabac et le chemin de fer d’Alexandrie. En 1881, la dette ottomane diminua, passant de 280 à 

116 millions de livres turques, les créanciers prélevant 25 % à 30 % des revenus des monopoles 

d’État tels que : le sel, le tabac, le droit de timbre, l’alcool… 

Outre la concession du Suez, d’autres concessions furent accordées par l’Empire ottoman aux États 

européens. La Grande-Bretagne concéda la Smyrne-Aïdin-Kassaba en 1856, puis en 1872, la 

concession globale pour les équipements ferroviaire, routiers, bancaires, agricoles et industriels du 

pays. La France concéda Beyrouth-Damas et le Jaffa-Jérusalem à la fin de 1880 pour se replier 

progressivement sur la zone syro-cilicienne. L’Allemagne concéda la Bagdadbahn en 1903. Enfin 

en 1900, la Russie concéda le bassin de la mer Noire, au nord d’une ligne Kaiseri-Diyarbekir-Sivas-

Karput. Ces concessions nourrissent des ambitions politiques de l’Europe vis-à-vis de l’Empire 

Ottoman. À la fin du XIXème siècle, un mouvement d’émancipation des pays arabes entreprit de 

dénoncer le caractère illégitime du pouvoir du califat ottoman en alimentant des thèses nationalistes 

antiturques. Bien qu’il s’agisse d’un mouvement nationaliste, ce mouvement a indirectement permis 

aux puissances étrangères telles que la Grande-Bretagne et la France – comme ce fut le cas pour les 

emprunts étrangers – d’entreprendre une œuvre de colonisation et d’imposition de leur politique 

dans les pays arabes (Picaudou, 1992).  
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Ce mouvement nationaliste tenta de transférer le califat aux Arabes, en particulier au Sharif de la 

Mecque (commandeur des lieux sacrés, descendant d’une famille du Prophète). Cette idée de 

transfert du califat au Sharif de la Mecque, fut également encouragée par les gouverneurs égyptiens. 

En 1914, les provinces arabes de l’Empire ottoman étaient déjà en contact direct avec la puissance 

anglaise établie en Egypte, à Aden et dans le Golfe Persique. C’est après la Première Guerre 

mondiale que les nationalistes arabes atteignirent leurs objectifs.  

L’intérieur des pays arabes comptait une administration reconnue et financée par la Grande 

Bretagne, mais dirigée par Fayçal, le fils du Sharif de la Mecque. Bien que les postes principaux 

soient aux mains de sociétés secrètes et d’officiers de l’armée arabe, le mouvement nationaliste 

dans son ensemble et son administration ne jouissaient pas de forces propres. Il s’appuyait sur les 

puissances de la Grande-Bretagne, tant sur les plans militaires que diplomatiques. À la fin de 1918, 

tout le nord de l’Asie arabe était sous le contrôle des Anglais qui occupaient l’Irak et la Syrie. En 

1920, Fayçal fut désigné roi de Syrie.  

Au cours d’un congrès, Fayçal présenta sa décision de rejeter tout mandat étranger, à l’exception 

d’un simple engagement d’aide économique et technique considéré sans préjudice à l’indépendance 

complète ; l’indépendance de l’Irak et le refus d’une frontière entre l’Irak et la Syrie. La Grande-

Bretagne et la France refusèrent sa décision et mirent fin à son règne. 

Lorsque la France occupa la Syrie, Fayçal se réfugia dans un territoire contrôlé par les Anglais et 

redevient roi, mais roi d’Irak en 1921. Au début de l’année 1920, les autorités françaises 

officialisèrent l’existence d’un État du Liban qui se trouva séparé du reste de la Syrie.  

En 1922 la S.D.N. (Société des Nations) confia officiellement à la France le mandat sur la Syrie et 

le Liban. Après l’abolition du califat ottoman, Hussein, le roi de Hedjaz, fut nommé calife par les 

autorités religieuses de Hedjaz, d’Irak, de Palestine et de Transjordanie. Cette nomination fut 

rapidement critiquée par le monde musulman. Par conséquent, Ibn Saoud conquit très facilement le 

Hedjaz sous la protection des Anglais. Il fut proclamé roi de Hedjaz en 1926. La Grande-Bretagne,  

en 1927, à travers la signature du traité de Djeddah, reconnut les conquêtes d’Ibn Saoud et son 

indépendance. En 1930, le prince d’Assir se plaça sous protection saoudienne et en 1932 le nouveau 

royaume prit le nom d’Arabie Saoudite.  
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Fayçal, qui souhaitait l’indépendance de l’Irak, sollicita alors plusieurs accords entre les 

gouverneurs irakiens et britanniques afin de régler les conditions d’exercice d’un mandat. Ce 

dernier, établi en 1930, permit une alliance entre les deux pays. En 1932, l’Irak entra à la S.D.N. et 

devint officiellement indépendant (Picaudou, 1992). Mais cette indépendance fut limitée par 

l’alliance politique avec l’Angleterre et le maintien de barres aériennes britanniques.  

En 1941, à la fin de la guerre, la Syrie et le Liban gagnèrent chacun leur indépendance et au terme 

d’un long débat entre les nationalistes arabes, français et anglais, fut signé un traité garantissant le 

maintien des intérêts de la France. Il faudra attendre 1946, après les menaces des Anglais contre les 

Français et la création de l’armée nationale par la Syrie et le Liban, que l’indépendance de ces pays 

devienne réellement effective.  

La Ligue arabe des États membres est créée en 1944. Elle compte comme pays, l’Egypte, l’Irak, la 

Syrie, le Liban, la Transjordanie, l’Arabie Saoudite et le Yémen. Son objectif était d’organiser 

l’indépendance de ses États membres et de favoriser leur coopération dans les domaines 

économiques, sociaux et culturels (Georgeon, 2005). 

Processus de modernisation de l’empire ottoman et apparition de la Turquie moderne  

L’Empire ottoman, conscient de la domination de l’Occident moderne, a songé instaurer un 

processus de modernisation afin de rattraper son retard par rapport à cet Occident. Les dirigeants de 

l’État ottoman cherchèrent à percer le secret de la puissance européenne afin d’asseoir la survie de 

leur empire. Ce secret de l’idéologie dominante européenne résidait dans le libéralisme. Ils 

décidèrent de diffuser cette doctrine auprès d’une élite d’officiers, auprès de fonctionnaires 

musulmans, de banquiers et de négociants chrétiens. 

Ce processus de modernisation fut concrétisé par Mahmud II, qui régna de 1808 à 1839, puis par 

son successeur Abdulmecid Ier, qui régna de 1839-1861 et prit le non de Tanzimat. Ce dernier est 

l’œuvre de Nizam-iCedid « Nouvel Ordre », inauguré pour la première fois par Ibrahim 

Mȕtefferrika (1674-1745) qui se posa la double question des ressorts de la progression de 

l’Occident et des motifs du recul des musulmans. Il conçut la nécessité d’appliquer de nouveaux 

principes rationnels en politique et insista sur la nécessité de recourir à la science, programme qui 

ne fut pas sans susciter une vive opposition entre l’armée et les civils.  
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Quant aux causes du recul de l’islam, Mȕtefferrika en énuméra huit : « la non application des lois, 

l’injustice, l’occupation des fonctions étatiques par des individus incompétents, l’ignorance des 

nouvelles technologies militaires, la manque de discipline dans l’armée, les pots de vin, les abus 

dans la trésorerie publique et l’ignorance du monde extérieur. » (Bozarslan, 2013).  

En effet, le processus de modernisation de Mahmud II reposa sur des réformes visant à ériger de 

nouveaux principes de souveraineté destinés à séparer les institutions de l’État et de l’Islam. Ce 

processus nécessita de fortes transformations militaires et administratives. Tout d’abord, grâce à la 

collaboration allemande, il transforma le fonctionnement de l’armée ottomane.  

Puis, il réduisit le pouvoir des oulémas en leur attribuant uniquement la mission des affaires 

religieuses. Il réforma l’administration de l’Empire ottoman en ajoutant la justice Adelet, une 

nouvelle loi gouvernementale adjacente aux deux premières, qui s’appuyaient l’une sur la charria et 

l’autre sur le cannon. La réforme de l’enseignement quant à elle, se concrétisa par la création d’une 

école de santé militaire. Les enseignants de cette école étaient Turcs et Européens et instruisaient les 

cours en langue française.  

En Egypte, Muhammad Ali, gouverneur de l’Egypte en 1805, fut le premier à appliquer, sans 

rencontrer d’obstacles, le Nizam-iCedid « Nouvel Ordre ». Ce dernier a été utilisé afin de 

moderniser l’armée en s’inspirant des modèles français et anglais.  

Muhammad Ali organisa une armée « nationale », constituée de militaires égyptiens recrutés par 

conscription et encadrés par des officiers étrangers, entraînés et équipés à l’occidentale. Cette 

nouvelle armée va s’illustrer en Crète, puis en Grèce sous le commandement de Ibrahim Pacha, fils 

de Muhammad Ali, enfin plus tard en Syrie et en Anatolie (Mantran, 1989). 

Muhammad Ali, au cours des vingt-cinq premières années de son gouvernement, entreprit beaucoup 

plus de réformes que le sultan. Il réforma l’administration en imposant les sciences occidentales. Il 

développa des infrastructures pour entreprendre la construction de banques ; de routes ; de 

nouveaux systèmes de canaux et de digues pour redistribuer les eaux du Nil.  

Il diffusa les sciences occidentales et envoya des étudiants en Europe, Mohammed Ali : « réussira 

néanmoins à faire de l’Egypte une monarchie héréditaire distinct du reste de l’empire ottoman, 

mais non totalement séparée. » (Laurens, 1993). 
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Puis, vient la période du Tanzimat qui s’étendit de 1839 – date de promulgation du hatti-chérif de 

Gulhané sous le sultan Abdulmecid Ier – à 1878, date du congrès de Berlin, qui organisa la tutelle 

des puissances occidentales sur l’Empire ottoman. Le Gulhané posa les règles générales de la 

réforme de l'administration et établit l'égalité des ressortissants des divers cultes. Ainsi, il ne suffit 

que de quelques décennies aux réformateurs ottomans pour mettre en œuvre de nombreuses 

réformes.  

À la fin de 1870, « la Sublime Porte » comptait touts les départements ministériels tels que : la 

justice, la finance, le commerce, les affaires étrangères… 

Le rôle principal de « la Sublime Porte » consistait en l’unification du droit et de la justice destinés 

à s’appliquer à tous les citoyens de l’Empire ottoman sans distinction de race ni de religion. Ces lois 

étaient empruntées de l’Occident chrétien.  

Les réformateurs ottomans ont sécularisé l’enseignement en écartant la pédagogie religieuse. C’est 

d’ailleurs avec Mahmud II que les écoles séculières avaient déjà été créées. Avec le soutien du 

gouvernement français, les réformateurs ottomans créent le lycée impérial de Glata Saray en 1868. 

Son enseignement, presque totalement importé de France, était dispensé en langue française. Il y eut 

aussi la réalisation du projet Duruy, créant un système universitaire formé de plusieurs facultés 

(sciences naturelles, mathématiques, lettres…). 

Le Tanzimat représenta un échec pour l’Empire ottoman qui en sortit affaibli et diminué. Il subit des 

pertes territoriales considérables dans la partie européenne des Balkans. Par conséquent, afin 

d’attirer plus de musulmans dans sa régence, Abdulhamid II (1878-1908) mobilisa les musulmans 

de l’empire autour du thème du califat afin de resserrer les liens avec les provinces arabes. Sa 

politique dominante se référait donc à la doctrine panislamiste. En effet, après la période de 

Tanzimat, les musulmans représentaient les trois quarts de l’État ottoman.  

Paradoxalement à la période de Tanzimat, on constata un retour à la religion islamique pendant l’ère 

Hamadien qui se manifesta par la construction de mosquées, le renforcement de l’islam dans les 

programmes scolaires …  

Le Sultan Abdulhamid II appartenait à la confrérie des Kadiri. Menant une vie pieuse et dévote, très 

respectueuse des devoirs du croyant, il s’appuyait sur les liens religieux afin de nouer des relations 

avec d’autres peuples ou États musulmans.  
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Des émissaires ottomans furent envoyés en Egypte, en Inde, en Chine… Le Sultan accordait des 

subventions aux journaux afin qu’ils diffusent son image califale et son nom était parfois prononcé 

au prône du vendredi à la mosquée. Du point de vue administratif, Abdulhamid II transféra le 

pouvoir de la « Sublime Porte » au palais impérial. Les grands vizirs furent réduits à de simples 

exécutants de la volonté impériale et ne détinrent plus aucune quelconque autorité telle que celle 

dont ils jouissaient durant la période de Tanzimat. Bien que le retour à la religion islamique occupât 

une plus grande place que pendant la période de Tanzimat, elle ne retrouva pas sa position première. 

Bien au contraire, car en 1879 les tendances à la sécularisation des réformes de l’époque se 

renforcèrent, en particulier dans le domaine judiciaire (Mantran, 1989). 

En 1889, apparut dans l’Empire ottoman un mouvement d’opposition dit des « Jeunes-Turcs », 

revendiquaient l’héritage de Tanzimat.  

Tout commença par l’initiative de quatre étudiants de l’école de médecine militaire d’Istanbul qui 

formèrent un groupe clandestin d’opposition au régime d’Abdülhamid et prirent le nom de « Comité 

de l’Union Ottomane ». Puis, ce mouvement se diffusera dans l’Empire tout d’abord, parmi les 

étudiants des écoles supérieurs de la capitale, puis chez des officiers déjà en fonction dans l’armée, 

et chez des oulémas. Enfin, ce mouvement de Jeunes-Turcs va également se propager à l’extérieur 

de l’Empire parmi de nombreux exilés du Caire, de Rome, de Londres et surtout de Paris. Les 

années 1895-1897 marquent un développement rapide des activités du comité à l’intérieur et à 

l’extérieur du pays, ce qui ne cessa pas d’inquiéter le Sultan Abdülhamid.  

En 1897, ce dernier parvint à tempérer leur activisme en satisfaisant une partie de leurs 

revendications. Mais ce groupe de Jeunes-Turcs n’en poursuivit pas moins sa lutte. Il ne s’attarda 

pas à reprendre son mouvement à Paris mais cette fois l’étoffa en recrutant des membres de la 

famille impériale : Damad Mahmud Pacha, petit fils de Mahmud II et beau frère de Abdul-Hamid, 

et ses deux fils, les princes Sabaheddine et Lutfallah. 

En effet, le beau-frère s’empara du pouvoir après son désaccord avec le Sultan à propos de l’octroi 

de la concession du chemin de fer de Bagdad. En 1907, ce mouvement d’émancipation de l’Empire 

ottoman forma le « Comité Union et Progrès » dont le siège était à Paris. Plusieurs réunions 

d’opposition au pouvoir furent organisées et leur notoriété fut même relayée dans la presse, 

plusieurs journaux rendant compte de leurs activités. 
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Ainsi, le Tanzimat et le comité des Jeunes-Turcs ont tous deux entraîné la naissance d’un nouveau 

mouvement nationaliste extrêmement puissant qui compta à sa tête Mustapha Kamel Atatürk.   

Ce dernier, instruit dans les institutions du Tanzimat, était un nationaliste convaincu. Au début, il 

avait pris suffisamment de distance avec le « Comité Union et Progrès » afin de ne pas être accusé 

complice de ses crimes. Mais par la suite, il brandit l’étendard de la révolte contre le Sultan et 

démissionna de l’armée. Au cours d’un congrès, afin de s’appuyer sur le peuple, il appela à la 

création d’une assemblé nationale. Il forma un mouvement nationaliste dont le programme 

s’appuyait sur deux principes : les pays turcs de l’ancien Empire forment un tout et indivisible et le 

peuple n’admettra qu’une paix qui lui permettra de développer son existence nationale. Le congrès 

adressa alors un télégramme au Sultan l’informant de ce programme, ce qui contraint ce dernier à 

négocier avec Kamel Atatürk.  

Cette action permit la formation d’un nouveau gouvernement composé de personnes favorables au 

mouvement nationaliste. Au cours des élections, les votes confirmèrent la montée des nationalistes 

et les nouveaux députés furent en majorité des Kémalistes et d’anciens membres du « Comité Union 

et Progrès ».  

Le 13 août 1923, Kamel Atatürk fut élu président à l’unanimité. Il fixa pour première tâche la 

proclamation de la République à la nouvelle Grande assemblée nationale. Le 29 Octobre 1923, la 

Turquie devient une république. Puis, la deuxième tâche consista à proclamer l’abolition du califat. 

Ainsi, le 1er novembre 1923, le sultanat est aboli et l’intégrité de la souveraineté transférée au 

peuple turc.  

Un califat purement spirituel est alors confié à un membre de la maison d’Osman. Mais Kamel 

Atatürk s’opposa à cette décision puisque cette dualité d’institution était contraire à son projet de 

République laïque. Du 15 au 22 Février 1924, Kamel Atatürk partit pour Izmir entreprendre de 

grandes manœuvres afin de faire approuver par l’armée le principe de l’abolition du califat. Le 3 

Mars 1924, après de longs débats, il obtient de la Grande assemblée nationale turque l’abolition du 

califat.  

Les députés votent alors trois lois : la première supprime la fonction du ministre des affaires 

religieuse et celle du cheikh el-islam ; la seconde supprime les écoles et institutions religieuses ; et 

enfin la troisième déchoit le calife et le bannissent du territoire turc avec tous les membres de la 

maison d’Osman. 
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La Grande Assemblée nationale turque justifia l’abolition du califat par l’illégalité historique de 

cette institution. Elle considérait le califat non d’origine divine mais comme une simple et ordinaire 

création humaine destinée à administrer la communauté musulmane. Ainsi les « Califats bien guidés 

» qui étaient considérés comme seuls légitimes devinrent par la suite illégaux et fictifs, perçus 

comme légitimés par le seul usage de la force (Ternon, 2002). 

I.2.3 La renaissance des musulmans 

Renaissance spirituelle 

C’est au début du XXème siècle que surgit un mouvement de renouveau intellectuel dans le monde 

musulman à travers l’émergence de nombreux intellectuels musulmans. Ces derniers considérèrent 

que l’influence des principes occidentaux avait provoqué l’affaiblissement de ceux de l’islam. Ils 

aspiraient donc à une renaissance de leur religion et s’interrogèrent sur les rapports entre économie 

et islam. 

Comme nous l’avons vu plus haut, depuis le milieu du XIXème siècle, les pays occidentaux 

colonisèrent le monde musulman et le placèrent sous tutelle financière. Cette double aliénation 

entraîna la réaction de mouvements nationalistes désireux d’accéder à leur indépendance nationale 

et économique. 

Dans ce contexte plusieurs intellectuels se penchèrent sur l’étude des caractéristiques distinctives 

d’une économie islamiste. 

Parmi eux, nous citons, en premier lieu, Muhamed Iqbal (1877-1938), un homme politique indien, 

doté de nombreuses qualités intellectuelles : écrivain, poète, philosophe, avocat. Adoubé comme 

l’un des pères fondateurs du nationalisme pakistanais au sein duquel la citoyenneté se confond avec 

l’islam, il fut considéré par plusieurs économistes comme le pionnier à se pencher sur les relations 

entre économie et islam. Muhamed Iqbal avait pour ambition de sortir les pays musulmans de leur 

sous-développement, produit selon lui de la dépendance économique induite par la puissance 

coloniale (Umer, 2004). 

En second lieu, en Algérie, et presqu’à la même période qu’Iqbal, le Cheikh Abdelkader El-

Medjaoui (1848-1914) s’est également intéressé à ces questions.  
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Il était professeur en théologie, exégèse coranique à la division supérieure de l’école d’Alger et 

Imam à la mosquée Sidi Romdhane. Il poursuivit ses activités en direction du grand public afin de 

renforcer l’islam en se basant sur les prédications du Coran et de la Sonna. Dans un ouvrage publié 

en 1904 en collaboration avec Omar Brihmet, il aborda la question de la relation entre économie et 

islam (Belabes, 2008). 

Un peu plus tard, dans le même contexte, plusieurs autres auteurs ont suivi les pas de Muhamed Iq-

bal. Citons en particulier Abul-Ala Mawdudi (1903-1979), penseur et militant indien, puis pakista-

nais, qui reprit la démarche de Mohammed Iqbal. En effet, ce dernier décéda en 1931, soit dix ans 

avant la création de l’État pakistanais.  

En 1941, Abul-Ala Mawdudi fut à l’origine de la création du groupe islamique Jamaat islamia. Il 

est également considéré, par plusieurs économistes, comme le pionnier de la popularisation du 

concept d’économie islamique dans les années 1940 et durant les trois décades qui suivirent, no-

tamment à travers son ouvrage The Economic Problem of Men and its Islamic Solution (1941). Il 

publia également de nombreux articles sur l’économie islamique dans Tarjéman el Coran, un jour-

nal très populaire.  

Abul-Ala Mawdudi, considéré comme un réformateur, a voulu aider les musulmans à résoudre les 

problèmes auxquels ils étaient confrontés en adoptant des solutions inspirées du Coran et de la Son-

na. L’une de ses contributions majeures s’attacha à analyser la vision et la stratégie de l’islam en les 

comparant au système économique dominant de l’époque qui vit les Musulmans lutter pour s’affr-

anchir de la domination étrangère et obtenir leur indépendance (Guenad, 2010). 

Sayyed Quotb (1906-1966), fut quant à lui qualifié par Zayneb Al-Ghazali (qui dirigea l’Associati-

on des femmes musulmanes en Egypte) de « guide de l’action ». Il s’est lui aussi intéressé aux ques-

tions d’économie et d’islam à travers son ouvrage Le combat entre l’islam et le capitalisme (1951). 

Juste après cette publication, il adhéra à l’association des Frères musulmans. Il était en contact avec 

Abul-Ala Mawdudi et l’un des disciples d’Al-Banna. Il prit la direction des activités éditoriales des 

Frères musulmans afin de poursuivre l’œuvre d’Al-Banna. Dans ses écrits, il établit une comparai-

son entre la société musulmane et la société ignorante (jahila). Sayyed Quotb s’appuya sur un 

constat de base qui est selon lui : la faillite de l’Occident, du capitalisme et du socialisme (Carré et 

Michaud, 1983). 

!
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Enfin, les années 1950 virent beaucoup se propager les idées de prohibition de l’intérêt, de contrats 

conformes aux perceptes de l’islam, de création de Banques islamiques. 

En Irak, Mohammed Baqer As Sadr (1935-1980) s’est intéressé à l’économie islamique à travers 

différents ouvrages, notamment Notre économie (1966) et La banque sans intérêt dans l’islam 

(1969). Il recommandait à l’État la nécessité de substituer au système bancaire capitaliste un sys-

tème de participation du plus grand nombre de ménages aux opérations d’épargne et de collecte. 

Selon lui, les fonds réunis devaient être investis dans des projets d’investissements par le moyen 

d’associations, conformément à la charria (Baqer El-Sadr, 1983). 

Mawdudi (1903-1979), tout en reconnaissant les avantages des Banques occidentales du point de 

vue économique et social, recommanda la nécessité de supprimer deux éléments de ce système fi-

nancier afin qu’il devienne un système parfait : le Riba (l’intérêt) et l’emprunt, par la banque, de 

capitaux qu’elle ne possède pas. Concernant ce dernier point, il est injuste, selon lui, que la banque 

utilise des capitaux qu’elle ne possède pas – soit ceux de ses clients – pour en tirer d’énormes pro-

fits.  

Pour ce faire, Mawdudi (1903-1979) proposa qu’au sein des banques réformées soit créé un compte 

courant (dépôt à vue) permettant au client d’accéder à son argent à tout moment. La banque ne doit 

utiliser ces dépôts que pour permettre à d’autres clients de contracter des emprunts, à petit et moyen 

terme, afin de pallier aux besoins de financement de leurs fonds de roulement. Dans ce cas, il 

concevait que ces emprunts accordés devaient être gratuits, soumis à aucun intérêt, ni profit. 

D’autre part, Mawdudi suggéra la création d’un autre compte (compte de dépôt à terme). Il s’agissa-

it d’offrir aux déposants la possibilité d’investir leur argent dans des opérations à plus moyen terme, 

sous forme de capital dédié à financer des projets d’investissements. Dans ce cas, il y aurait aussi 

suppression de l’intérêt qui serait remplacé par le principe de la Moudharaba. Cette dernière consis-

tant à partager entre les clients les profits et les pertes de la banque après déduction de ses frais de 

gestion (Mawdudi, 1987). 

Renaissance matérielle du monde musulman 

En 1944, naquit au sein de l’armée égyptienne, l’« Association des Officiers libres », une « 

organisation secrète » telle qu’elle fut nommée par la suite, en 1949. Cette organisation était 

relativement bien structurée : propagande, entraînement, finances et fournitures d’armes. Cette 

association, qui avait à sa tête Jamal Abdel-Nasser, entra en contact avec Al-Banna à partir de 1944.  
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En effet, Sadat, qui fut le collègue de Nasser depuis l’Académie Militaire en 1936, fit la 

connaissance d’Al-Banna en 1940.  

Les Officiers libres et les Frères musulmans, s’occupaient en commun des fournitures d’armes et de 

l’entraînement des combattants. Ces deux associations, après avoir été liées sous forme d’une 

simple coopération jusqu’en 1948, entreprirent une association plus étroite lors de la guerre du 

Canal de Suez en 1951 et durant le coup d’État militaire de Juillet 1952.  

En effet, les Officiers libres avaient pour objectif de libérer l’Egypte du colonialisme et de ses 

désastres afin d’en faire une nation indépendante et moderne. Pour ce faire, les Officiers libres ont 

tout d’abord commencé à s’affranchir de la tutelle coloniale en formant un groupe militaire. Ils 

désignèrent Naguib comme leur chef et Jamal Abdel Nasser comme animateur du « Conseil de la 

révolution ». Ils fixèrent alors leur premier objectif qui consista à épurer l’armée afin de sécuriser 

leurs positions. Ainsi, les Officiers libres prirent le pouvoir et Naguib devint chef du gouvernement.  

Le 18 Juin 1953, la République fut proclamée et Naguib devint président. Il est à noter que si le 

coup d’État militaire était l’œuvre de Nasser, la base populaire nécessaire à sa durée et son succès 

était représentée par les Frères musulmans. En effet, au début, Nasser, s’il pouvait compter sur 

l’armée, avait aussi besoin des Frères musulmans pour acquérir une base populaire indispensable 

pour gouverner son pays. 

À cette époque, les Frères musulmans représentaient la plus grande force politique organisée en 

Egypte et le pouvoir nassérien n’était pas encore en mesure de les affronter. Par contre, Nasser, qui 

se référait au modèle de Kamel Atatürk, était un nationaliste convaincu. Après sa prise du pouvoir 

en 1952, il proposa aux Frères musulmans de participer au gouvernement. Mais ceux-ci refusèrent 

cette proposition par principe puisque, selon eux, une révolution nationaliste ne faisait pas partie de 

leurs objectifs. En effet, les Frères musulmans exigeaient que l’islam soit un système de 

gouvernement appliqué à tous les domaines de vie et qu’il leur incombait de choisir leurs 

représentants gouvernementaux.  

Le Conseil de la Révolution rejeta ces deux propositions du fait que ses membres  avaient opté pour 

un programme et une philosophie non-islamique, en référence à la période des Tanzimat. D’autre 

part, Nasser comptait sur le soutien de Sayed Qutb, disciple d’Al-Banna, pour former son 

gouvernement. Mais Qutb refusa de se joindre à Nasser et d’encadrer un rally dans lequel l’islam ne 

figurait pas.  
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En réaction, Nasser chercha à se venger et à se débarrasser des Frères musulmans avec qui il était 

en désaccord. Il commença à les considérer comme des ennemis. Mais, fin stratège, comme il avait 

besoin d’eux au début pour asseoir son pouvoir, il patienta deux ans avant de les évincer. 

Ainsi, en 1954, Nasser chercha à manipuler le peuple afin de disqualifier les Frères musulmans et 

de justifier les raisons de les attaquer. À Alexandrie, alors qu’il était en train de prononcer un 

discours radiophonique diffusé dans tout le pays, il fut atteint par un coup de feu tiré par un membre 

des Frères musulmans. Ainsi tout le pays fut témoin de cette agression. Les Frères musulmans la 

justifièrent, argumentant qu’elle répondait à une provocation policière, mais personne ne les crut. 

Ainsi, Nasser, d’octobre 1954 jusqu’à sa mort en septembre 1970, transforma les Frères musulmans 

en une armée de martyrs (Kepel, 1993). 

En revanche, l’État nassérien s’est efforcé de moderniser les institutions de l’islam officiel, 

notamment celle de Al-Azhar, afin de l’utiliser comme canal de diffusion idéologique de la manière 

la plus efficiente. En outre, le mouvement nationaliste nassérien était extrêmement puissant, ce qui 

lui permit de faire face aux forces franco-anglaises et d’obtenir un grand succès contre la tutelle.  

L’Egypte, pays pauvre en ressources mais doté d’une forte population, s’est appuyé sur celle-ci pour 

exercer une influence politique et accéder aux ressources économiques extérieures dont il avait 

besoin sans avoir à payer le prix d’une dépendance politique. « La voix des Arabes » – qui par 

ailleurs est le titre d’une station de radio-télévision du Caire, créée en 1953 par Nasser, à diffusion 

internationale – a contribué à asseoir l’influence du nassérisme à l’extérieur de l’Egypte.  

En effet, afin de maintenir leur pouvoir, les nassériens ont commencé à chercher des solutions pour 

s’affranchir du contrôle de l’Angleterre sur l’Egypte. En 1956, Nasser fut désigné par l’Union 

nationale chef de gouvernement, puis président. En 1954, il signa un accord avec l’Angleterre afin 

qu’elle évacue la zone du Canal de Suez dans un délai de 20 mois. En 1955, les dirigeants égyptiens 

décidèrent de construire un barrage sur le Nil à Assouan. Ce projet produisit de forts avantages 

économiques tels que la production de l’électricité et surtout une augmentation importante des 

ressources du pays en terre cultivable.  

Mais l’Egypte ne disposait pas de ressources financières nécessaires pour mener à bien un tel projet, 

c’est pourquoi elle tenta de solliciter un prêt de l’extérieur. L’Union soviétique lui en proposa un à 

des conditions très avantageuses. Mais Nasser continua à négocier avec la Banque mondiale qui 

requit un complément de la part des banques occidentales.  
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La Grande-Bretagne et les États-Unis, après avoir conclu un accord et une offre de prêt avec Nasser, 

dénoncèrent le contrat. En juillet 1956, Nasser se vengea de cette décision. À Alexandrie, au cours 

d’un discours public, il décréta la nationalisation de la compagnie du Canal du Suez.  

Cette décision conféra à Nasser une popularité immense sur les trois points les plus fondamentaux 

de la politique Egyptienne : l’indépendance vis-à-vis des puissances coloniales ; les contrôles de 

l’eau de Nil et les ressources agricoles du pays. Dans les autres pays arabes, la politique de Nasser 

prit un caractère exemplaire et fut érigée en modèle pour s’affranchir de la colonisation et de ses 

avatars.   

Après la crise du Canal de Suez en 1956, la Grande-Bretagne s’est résolue à cesser de jouer un rôle 

dominant au Moyen-Orient. Par contre, jusqu’à la fin de 1960, les pays du Golfe sont restés sous 

domination britannique et n’ont atteint leur indépendance que lorsque le facteur pétrolier joua un 

rôle géopolitique déterminant. En effet, ce n’est que lorsque le Koweït devint un producteur majeur 

du pétrole qu’il acquit son indépendance en 1961. En 1968, Londres annonça son intention de 

retirer toutes ses forces militaires du Golfe et d’appliquer un programme de décolonisation. À leur 

tour, le Bahreïn et le Qatar devinrent indépendants, le premier en août et le second en septembre 

1971.  

En 1972, la production pétrolière de l’Arabie Saoudite atteignit 285 millions de tonnes, dépassant 

même celle de l’Iran. Dans les années 1960, l’Egypte devint le leadership des pays arabes, tant sur 

le plan idéologique que militaire, tandis que dans les années 1970 l’Arabie Saoudite devint à son 

tour le leadership des pays arabes, mais du point de vue diplomatique et financier.  

En effet, l’Arabie Saoudite utilisa le pétrole comme une arme politique. Les Saoudiens menacèrent 

les États-Unis d’interrompre leurs livraisons de pétrole s’ils ne modifiaient pas leur politique de 

soutien à Israël. Par conséquent, toutes les livraisons à destination des alliés d’Israël, des États-Unis 

et des Pays-Bas ont été gelées. De fait, le volume global de la production pétrolière diminua de 5 % 

par mois jusqu’à ce qu’Israël évacue totalement les territoires occupés depuis 1967. Cette situation 

entraîna une augmentation du prix du baril de pétrole de 3 dollars en octobre 1973, pour atteindre 

11 dollars à la fin de décembre de l’année.  
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Grâce à ce phénomène, le pétrole représenta plus de 80 % du PNB du pays. Les revenus de l’Arabie 

Saoudite qui s’élevaient de 2,7 milliards de dollars en 1972 atteignirent en moins de deux ans, en 

1974, 27 milliards de dollars. Le gouvernement saoudien disposa donc de ressources financières 

énormes qui le consacrèrent comme acteur majeur du système économique mondial, lui offrant 

l’opportunité de devenir le deuxième fournisseur d’aide financière internationale après les États-

Unis (Derriennic, 1983). 

Nous concluons, ainsi, qu’après avoir joui d’un âge d’or, l’islam connut une décadence propre à ex-

pliquer les causes du retard de la création des Banques islamiques. A contrario, cette décadence, qui 

s’expliqua par la domination occidentale sur le monde musulman, a tout de même permis à ces der-

niers de se moderniser en se référant à l’Occident. Puis, le mouvement de renouveau intellectuel, 

porté par de nombreux intellectuels, a permis aux musulmans de se moderniser selon les préceptes 

de l’islam. C’est ainsi que la renaissance spirituelle et matérielle de l’islam a permis l’apparition 

d’économistes qui souhaitaient s’inspirer de l’Occident tout en restant fidèles aux principes de 

l’islam.   

I.3 CRÉATION ET ÉVOLUTION DE LA FINANCE ISLAMIQUE  

Suite à la renaissance matérielle et spirituelle de l’Islam, deux grands événements ont permis l’éme-

rgence et l’évolution de la finance islamique : l’émergence d’une école islamiste et le pétrodollar. 

I.3.1 Création de la première BI moderne : le cas de l’Egypte  

À l’exception de la création de quelques Banques islamiques apparues dans certains pays, au 

Pakistan et en Malaisie, la Banque islamique de Mit Ghamr fut considérée par la plupart des 

économistes comme la première Banque islamique moderne. Elle fut créée en Egypte, en 1963, 

sous l’inspiration de Ahmed al-Najjar. Ce dernier, un des fruits du Tanzimat, était d’abord un 

économiste de formation occidentale classique et un spécialiste de l’économie européenne du 

XIXème siècle, cherchant à s’inspirer d’une philosophie à la fois socialiste et chrétienne.  

Ainsi, à son retour d’Allemagne, où il fit ses études dans les années 1950, il décida d’expérimenter 

un système de Caisses d’Épargne rurales. Ahmed al-Najjar, est parti de l’idée selon laquelle le 

système de Caisse d’Épargne rurale a participé à la reprise et l’essor du développement économique 

de l’Allemagne après la Deuxième Guerre mondiale.   
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Il considérait également que le système bancaire public nassérien était incapable de faire participer 

les masses populaires aux circuits d’épargne des grandes Banques d’État. 

Il envisagea que la caisse de Mit Ghamr pourrait elle aussi participer au développement intégré du 

pays et attirer l’épargne thésaurisée des musulmans qui restaient à l’écart des institutions 

conventionnelles de crédit. Ainsi, Ahmed Al-Najjar concevait la promotion de l’initiative privée 

comme une réponse aux problèmes économiques de l’Egypte. En particulier du fait qu’une des 

fonctions principales d’une banque visait à la fois à « construire économiquement l’individu » en 

développant ses habitudes d’épargne et à contribuer au développement d’une classe d’entrepreneurs 

privés, susceptibles de créer des emplois. Il s’agissait enfin d’encourager la propriété individuelle 

par des investissements directs et des financements participatifs de divers projets.  

Par contre, cette démarche ne pouvait à elle seule, selon lui, garantir le succès de son expérience 

dans un milieu rural où le facteur culturel musulman restait particulièrement décisif, en particulier 

parce que les religieux avaient localement suffisamment d’influence et de prestige pour évincer tout 

ce qui n’était pas considéré « islamique ». Il a du donc se servir du caractère islamique pour garantir 

le succès de son projet. En effet, la classe rurale égyptienne était fort consciente des avantages de 

l’interdit de l’intérêt grâce à l’influence des mouvements intellectuels qui s’étaient penchés sur les 

questions d’économie et d’islam avant même la promotion du projet.  

En revanche, Ahmed al-Najjar eut l’idée d’opérer un certain syncrétisme en islamisant une certaine 

forme de modernité occidentale, celle de l’économie sociale. C’est ainsi qu’en 1963 la première 

Caisse d’Epargne fut inaugurée à Mit Gharm. Elle ouvrit environ après un an et demi de 

préparation. La Banque islamique commença à collecter les épargnes à des clients, à l’ouverture de 

comptes sans intérêt, à l’octroi des prêts sans intérêt – pratique du premier mode de financement 

islamique sous forme participative – et enfin entreprit l’ouverture d’autres filiales. Ainsi la Caisse 

disposait d’un fond social grâce à l’aumône légale ou Zakat, dont la contribution était calculée sur 

la base d’un taux d’intérêt de 2,5 %. Cette banque a incontestablement connu un grand succès 

puisque sa collecte d’épargne dont le montant s’élevait à 40 944 livres égyptiennes en 1964 a atteint 

351 637 livres égyptiennes en 1967, soit une quasi croissance de 750 %.  

Par contre, cette banque dégagea une moindre performance en raison du faible ratio prêts/compte. 

Ceci semble témoigner d’une faiblesse de gestion liée au fait qu’Al-Najjar souhaitait dès le début de 

la création de la Caisse d’Epargne écarter l’État ou ses représentants monétaires de tout contrôle 

monétaire.  
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De ce fait, la Banque islamique n’était soumise à aucune réserve obligatoire bloquée et non 

rémunérée auprès de la Banque centrale. Ceci constituera un argument essentiel qui justifiera 

l’intervention du pouvoir nassérien en 1968 visant à imposer une supervision beaucoup plus stricte. 

Face au refus d’Al-Najjar, l’expérience de la Caisse d’Epargne islamique prit fin en 1968, soit cinq 

ans après sa création (Galloux, 1997). 

I.3.2 Évolution de la finance islamique dans le monde  

Bien avant la création de la première Caisse d’Épargne islamique en Egypte, dans les années 

quarante, naquit l’idée de collecter des dons et de les prêter aux nécessiteux en les agrémentant de 

facilités de remboursements sans intérêts. Ce système est apparu en particulier dans le sous-

continent indien à travers la création de la « Banque du mutualisme financier » à Hyderabad, 

capitale de la plus grande ville de l’État indien du Telangana, créée et gérée par Omar El-Kaderna.  

Puis, dans les années cinquante, naquit la banque pakistanaise Farmers’ Credit Union. Créée par de 

grands propriétaires terriens pakistanais, elle avait pour but de soutenir des petits propriétaires en 

leurs accordant des prêts sans intérêts.  

En fait, le Pakistan était aussi l’État le plus enclin à faire adopter la législation coranique. Dès le 

début du projet de constitution, cet État, qui se proclamait État musulman, avait prévu l’élimination 

de l’intérêt.  

Au cours d’un meeting de l’Indo Pakistan Islam League Convention à Hyderabad (Pakistan 

occidental), il fut requis que cette disposition soit inscrite dans la constitution non comme principe, 

mais comme clause applicable en vigueur. Mais lorsque la constitution fut votée le 29 Février 1956, 

elle n’adopta cette mesure, ne l’envisageant que comme un but vers lequel devait tendre l’État. Par 

conséquent, cette décision d’éliminer l’intérêt dans le système économique du Pakistan ne figurait 

au début que dans les textes (Rodinson, 1966). Il fallut attendre 1979 pour qu’enfin le projet soit 

concrétisé (Boillot, 1990). 

Une autre expérience, considérée aussi comme l’une des premières Banques islamiques, fut 

concrétisée par la création de la banque Malaisienne Tabung Haji, elle aussi apparue dans les 

années soixante.  

Cette dernière a ouvert ses portes dans la même période que celle de Mit Ghamr à la différence que 

si l’expérience égyptienne a échoué, celle de « Tabung Haji » perdure toujours.  

!
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L’objectif de cette banque était de collecter l’épargne des agents désireux d’accomplir le pèlerinage 

à la Mecque et d’investir ce capital dans des projets conformes à la charria.  

En 1969 fut fondée l’Organisation de la Conférence Islamique (OCI) qui soutint les objectifs de 

création d’un marché commun islamique et de lancement de l’idée de Banque islamique.  

Enfin, en 1973, l’Arabie Saoudite créa la Banque Islamique de Développement (BID), initiative 

soutenue par la nouvelle géopolitique du pétrole, l’accroissement de sa production et un excès de 

liquidité. La BID est devenue une institution financière internationale chargée de promouvoir – 

conformément aux principes de la charria – le développement économique, le progrès social de ses 

pays membres et des communautés musulmanes des pays non membres. La BID a débuté avec la 

participation de vingt-deux membres de l’Organisation de la Conférence Islamique (OCI) et elle est 

aujourd’hui forte de 56 États membres.  

Dès lors, à partir des années 1970, la finance islamique a commencé à se développer de façon 

ininterrompue grâce à l’augmentation du nombre de Banques islamiques, leur diffusion dans les 

pays musulmans et non musulmans et l’augmentation du volume de ses actifs.  

Ainsi au cours des années 1970 plusieurs Banques islamiques furent créées : en Egypte (1971, 

1977,1979), aux Émirats Arabes Unis (1975), au Koweїt (1977), au Soudan (1977), en Jordanie 

(1978), au Qatar et Bahrain (1979), en Iran et au Pakistan (1980). Ces Banques islamiques 

côtoyaient des banques conventionnelles à l’exception des cas du Soudan, de l’Iran et du Pakistan 

qui eux ont décidé d’islamiser la totalité de leur système économique.  

Au cours des années 1980, le nombre des institutions financières islamiques et le volume de leurs 

actifs s’étendirent à l’Asie du Sud-Est et à l’Afrique du Nord.  

Dans les années 1990, la croissance des actifs islamiques s’accéléra. Selon Chaar (2012), ce 

développement coïncida avec la création de l’Accounting and Auditing Organization for Islamic 

Financial Institution (AAOIFI) en 1991. Cette dernière avait pour objectif d’élaborer des standards 

en comptabilité, en audit, en gouvernance, en éthique et en charria (Fevry et al. 2012). 

La croissance de la finance islamique se poursuivit au cours des années 2000, se diffusant de façon 

conséquente dans d’autres pays non musulmans tels que la Chine, l’Angleterre, la Suisse ainsi que 

sur les principales places financières internationales.  

L’événement du 11 Septembre 2001 a provoqué le rapatriement de certains capitaux d’investisseurs 

de pays musulmans qui craignaient le gel de leurs avoirs.  

"  sur "65 357



La figure 2, ci-dessous, montre que ce mouvement de fonds a coïncidé avec une augmentation de 

l’exportation du pétrole, car entre 2000 et 2005, les revenus tirés des exportations de pétrole ont 

presque doublé dans ces pays (Pastré et Gecheva, 2008). 

Figure 2 : Recettes tirées des exportations du pétrole 

!  

 En milliards de dollars 

(1)Conseil de Coopération du Golfe (la courbe supérieur); (2) Autres exportateurs du pétrole (courbe inférieur) 

Source : FMI, Perspectives de l’économie mondiale, Avril 2006 in (Pastré, et Gecheva, 2008) 

Selon The Banker Survey, les actifs mondiaux de la finance islamique témoignèrent d’une tendance 

de croissance exponentielle entre 2000 et 2011, la part de la finance islamique en actifs financiers 

mondiaux étant estimée à environ 1 %. La figure 3 illustre que la taille globale de l’industrie est 

passée en 2000 de 80 billions de dollars à 1.1 trillion de dollars fin 2011. 

Figure 3 : Actifs mondiaux de la finance islamique  

!  

Source : The Banker Survey in (SESRIC, 2012) 

La figure 4 représente la répartition de la finance islamique dans le monde en 2011. 

Elle montre que les six conseils du Golfe (CCG) et le Non-GCC de la région MENA représentent 

les parts les plus importantes des actifs mondiaux de la finance islamique dans le monde, atteignant 

les parts de 40 % et 39 % de 1.1 trillion de dollars. D’autre part, l’Asie, continent où vit la majorité 

de la population musulmane, représente une part relativement faible, soit de l’ordre de 15 %.  
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Enfin, les parts les plus faibles se situent dans les grandes nations non-musulmanes telles que 

l’Australie, l’Europe et l’Amérique, une coopération qui détiennent une part collective de 5 % et les 

pays d'Afrique subsaharienne (ASS) avec une part de 1 %. 

Figure 4 : Répartition régionale des actifs conformes à la charria, 2011 

!  

Source : The Banker Top 500 Islamic Financial Institutions Survey Research Findings in (SESRIC, 2012) 

!
La figure 5 indique qu’au niveau international, les plus grands centres financiers islamiques sont 

concentrés au Moyen-Orient, y compris en Iran, avec des parts de 35,7 % du total des actifs de la 

finance islamique ; en Arabie Saoudite : 13,9 %  ; dans les Émirats Arabes Unis (EAU) : 8,7 % ; au 

Koweït : 7,3 % ; au Bahreïn : 5,3 %, et au Qatar : 4,8 % et avec en outre la Malaisie en Asie : 12, 3 

%. 

Figure 5 : Niveau de décomposition des actifs conforme à la Charria selon les pays (2011) 

!  

Source : The Banker Top 500 Islamic Financial Institutions Survey Research Findings in (SESRIC, Mai 2012) 

Pour ce qui concerne l’évolution de la finance islamique dans le monde, la figure 6 montre un taux 

de croissance annuel composé (TCAC) de 23 % couvrant la période de 2006 à 2011. On observe un 

TCAC de 27,7 % dans la même période et dans les six conseils de coopération du Golfe (CCG) ; de 

25,1 % dans le Non-GCC de la région MENA ; de 21,6 %, dans les pays d’Europe, d’Australie et 

d’Amérique et de 35, 2 % dans les pays d'Afrique subsaharienne. 

!

"  sur "67 357



Figure 6 : La croissance régionale des actifs mondiaux de la FI 

!  

Source : The Banker Top 500 Islamic Financial Institutions Survey Supplement in (SESRIC, 2012) 

!

En guise de conclusion, les pays musulmans, à la suite de leur renaissance spirituelle et matérielle, 

ont réussi à créer un système bancaire islamique fidèle à leurs convictions religieuses. C’est en 

premier lieu, notamment grâce à l’économiste Ahmed al-Najjar (fruit du Tanzima) qui posa la 

question du développement de son pays, s’interrogeant sur l’opportunité d’imiter les principes de 

reconstruction économique de l’Allemagne d’après-guerre en y adjoignant les principes de la loi 

islamique. Puis, en second lieu, la géopolitique du pétrole qui permit aux pays du Golfe de 

capitaliser des excès de liquidité ce qui permit à ce système bancaire inédit de jouir d’une 

croissance spectaculaire. 

!

!

!

!

!
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!

!
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Conclusion 

La Banque islamique, aux origines très lointaines et dont la création ne date que du milieu du 

XIXème siècle, est à présent en mesure de concurrencer la finance occidentale. 

En particulier, du fait que la crise des subprimes lui a consacré un éclairage particulier, notamment 

le crédit d’avoir su résister à cette crise.  

Cette problématique a attiré l’attention de spécialistes et chercheurs qui se sont interrogés sur les 

raisons de cette immunité ainsi que sur l’éventualité de considérer la finance islamique comme une 

solution potentielle de remplacement du système actuel. 

!

!

!

!

!

!

!
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!
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C H A P I T R E  2  =  L E  R I S Q U E  S Y S T É M I Q U E  

Introduction  

Afin de cerner la notion de risque systémique il est nécessaire de définir préalablement ce qu’est un 

événement systémique (De Bandt et Hatmann, 2000). Il en existe deux types. Le premier est 

conforme à l’intuition de « l’effet domino ». Ce dernier consiste à une réaction en chaîne qui peut se 

produire lorsqu'un changement mineur provoque un changement comparable à proximité, qui pro-

voquera un autre changement similaire, et ainsi de suite au cours d'une séquence linéaire. 

Un choc nuisible ou une mauvaise nouvelle concernant une ou plusieurs institutions financières, ou 

un marché financier, se répercute en chaîne sur d’autres institutions ou d’autres marchés.  

Le second mobilise l’anticipation d’une « catastrophe ». Un choc macro-économique affecte simul-

tanément les conditions financières d’un grand nombre d’institutions et de marchés et induit une 

réaction négative commune. Dans les deux cas, la contagion est le processus par lequel un événe-

ment systémique peut provoquer une crise financière. Les modalités peuvent en être diverses : pa-

nique bancaire, étranglement du crédit, baisse générale et lourde des prix et des actifs financiers, 

sinistres ou blocages dans les systèmes de paiement de montants élevés. Le risque systémique est 

alors défini comme le risque que se produise un événement systémique suffisamment violent pour 

déclencher des répercussions entraînant une crise financière. Le risque systémique constitue donc 

une menace, qui si elle se réalise, aura de lourdes incidences macro-économiques. C’est pourquoi il 

est définit comme la probabilité que l’économie passe d’un état d’équilibre « normal » à un état 

« anormal », caractérisé par des pertes sociales sévères (Aglietta et Moutot, 1993). Daniel Tarullo, 

membre du conseil du Système Fédéral de Réserve des États-Unis (Federal Reserve System), a pro-

posé la définition suivante du risque systémique : « les institutions financières sont d’importance 

systémique si leur incapacité à honorer leurs engagements vis-à-vis de leurs clients ou leurs créan-

ciers est susceptible d’endommager le système financier et, plus largement, le fonctionnement de 

l’économie toute entière » (Bulletin de la Banque de France, 2012).  

Comme nous l’avons déjà évoqué, les modèles théoriques retiennent deux grand facteurs constitu-

tifs de la fragilité financière : liquidité et asymétrie de l’information. En fait, la fragilité financière 

constitue un terrain sur lequel les chocs se transforment en événements systémiques. Donc une 

théorie du risque du système a pour point de départ la (ou les) hypothèses concernant la nature des 

relations financières propre à fragiliser leur agencement. Les modalités représentatives du risque de 

système s’appuient donc sur une hypothèse de fragilité. Toutefois la nature des chocs qui provoque 

des événements systémiques en frappant des systèmes fragiles constitue une question importante 
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qui amène à distinguer deux grands paradigmes théoriques d’analyse de l’origine des crises finan-

cières.  

Une première approche considère les crises comme des événements aléatoires sans aucun lien avec 

les évolutions économiques : ce sont des croyances auto-réalisatrices. Une seconde approche consi-

dère que les crises financières sont liées au cycle économique : elles sont provoquées par des évé-

nements déclenchants endogènes.  

Aujourd’hui, en tenant compte de l’importance des banques ce risque systémique prend une dimen-

sion centrale. En effet, la crise des subprimes a provoqué un choc particulièrement important sur le 

système bancaire international. Elle a mis en lumière l’existence d’une fragilité spécifique et a sou-

ligné l’importance de ce que nous qualifions de risque systémique. Nous pouvons penser que cette 

crise a affaibli le modèle libéral (croyances auto-réalisatrices), ou ce que nous désignons comme tel, 

ce qui plaide en faveur du modèle post-keynésien de Minsky-Kindleberger (croyances endogènes).  

Pour étudier le risque systémique nous nous référerons au modèle de Minsky-Kindleberger. Ce mo-

dèle est en lui-même inspiré de plusieurs théories antérieures. Minsky (1986) a forgé sa théorie à 

partir de Keynes (1883, 1946) qui considère que l’instabilité des marchés financiers est endogène, 

c'est-à-dire inhérente au comportement des acteurs financiers et des entreprises. Les travaux de 

Keynes (1936) se sont appuyés sur ceux de plusieurs auteurs tels que Georg Simmel (1858, 1918) a 

reconnu l’importance de la valeur dans le cadre de l’échange et Wicksell (1851, 1926) a analysé le 

mécanisme indirect par lequel le taux d’intérêt influence les prix. D’autre part, nous discernons chez 

Minsky (1986) des réminiscences de Cantillon (1680-1734) et Smith (1723,1790) sur la théorie 

d’excès d’échange (overtrading) qui correspond à des périodes de hausse des prix. Enfin, d’autres 

réminiscences de Minsky (1986) affluent sur la théorie de Fisher (1933) qui associa les grandes dé-

pressions à la dette et la déflation. Ainsi, le déclenchement des crises, selon le modèle de Minsky-

Kindleberger, se décline en cinq phases consécutives : le déplacement dû à un choc extérieur ; le 

boom alimenté par le crédit ; l’euphorie ; le retournement et la panique. 

Au long de ce chapitre, nous exposons la théorie de Minsky-Kindleberger en nous référant aux au-

teurs principaux qui ont traité ce sujet : Adam Smith (1723, 1790) ; Irving Fisher (1867, 1947) ; 

John Maynard Keynes (1883, 1946) ; Hyman Minsky (1919, 1996) et Charles Kindleberger (1910, 

2003). 
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II.1 ADAM SMITH (1723, 1790) ET LA THÉORIE D’EXCÈS D’ÉCHANGE 

Richard Cantillon (1680, 1734) est considéré comme un précurseur de l’analyse économique et 

comme le véritable père de l’économie politique avant Adam Smith (1723, 1790).  

En effet, dans son ouvrage Essai sur la nature du commerce en général, publié une vingtaine 

d’années après sa mort, il défend l'idée selon laquelle seuls la terre et le travail sont sources de ri-

chesse. Richard Cantillon (1680, 1734) pose les bases de l’analyse des marchés et développe une 

vision de la dynamique économique fondé sur le rôle moteur de l’entrepreneur.  

Par ailleurs, il montre qu'une augmentation du volume de monnaie provoque une augmentation des 

prix tout en précisant que cette augmentation n'est pas homogène. Les entreprises en situation de 

monopole peuvent aisément augmenter leurs prix, contrairement à celles qui sont en concurrence. 

Dans la troisième partie de son ouvrage, Cantillon (1680, 1734) développe une analyse détaillée du 

système bancaire, expliquant par exemple, comment des circonstances particulières motivent un 

banquier à conserver une plus grande réserve de trésorerie. 

Adam Smith (1776) distingue la monnaie-marchandise (or, argent) et la monnaie bancaire qui per-

mettent de réduire le coût de la circulation monétaire « par une nouvelle route qui coûte moins cher 

à installer et à entretenir que l’ancienne ». L’auteur est conscient des avantages de cette substitution, 

car selon lui, elle permettra à la fois de diminuer les coûts d’entretien de ces métaux et de remplacer 

un fond mort par un fond actif et productif, ce qui provoquera l’augmentation de la richesse du pays 

(Diatkine, 2002). Voici une façon « de remplacer un instrument de commerce extrêmement dispen-

dieux par un autre qui coûte infiniment moins » (Smith, 1843, L.1, ch. 2, p. 374).  

Richard Cantillon (1680, 1734) avait déjà poursuivi ce raisonnement en 1728 car, selon lui, les 

billets émis par les orfèvres et les banquiers étaient des titres de crédit qui « contribuent aussi à la 

vitesse de la circulation qui serait retardée s’il fallait de l’argent effectif dans tous les paiements où 

l’on se contente de ces billets ». Mais il craignait cependant que ces émissions excédentaires 

n’engendrent des crises : « mais si quelque crainte ou accident imprévu poussait les porteurs à de-

mander l’argent à la banque, on en viendrait à crever la bombe, et on verrait que ce sont des opé-

rations dangereuses » (Cantillon, 1755). 

!
!
!
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Adam Smith (1776) identifie les risques de crédits dans la Richesse des nations, objet et titre de son 

ouvrage. Il distingue deux types d’acteurs économiques : les « hommes prudents »,  et « les faiseurs 

de projets ». « Les hommes prudents » sont ceux qui n’empruntent que pour financer leurs frais de 

transaction pour l’escompte des lettres de change, gageant des effets « réels » et ne s’investissant 

que dans des opérations dégageant un profit modeste. Au contraire « les faiseurs de projets » vont 

sur les marchés de crédits pour financer leurs capitaux. Ils estiment des taux de profit nets élevés et 

par conséquent des taux d’intérêt tout aussi élevés. 

Par conséquent, Adam Smith (1776) mesure la fragilité d’une structure financière par la qualité et la 

quantité d’investissement du capital (la structure des bilans des banques). Plus les investissements 

sans risque augmentent, plus la structure du bilan de la banque est robuste. Inversement, plus les 

investissements avec risques augmentent, plus la structure de bilan de la banque est fragile.  

Par conséquent, il existe une différence importante, du point de vue de la stabilité, entre un finan-

cement sans risque ou avec risque. Ainsi la méthode de choix des débiteurs par les banques joue 

également un rôle prépondérant dans l’évaluation du degré de fragilité de leurs bilans.  

En effet, selon Smith (1776), la poussée spéculative des banques est générée par le fait que leurs 

bénéfices sont liés aux taux d’intérêt. Elles auront donc tout intérêt à se réjouir d’un relâchement de 

la réglementation évoluant d’un taux légal modéré à un taux plus élevé. Cette situation entraîne une 

augmentation du volume de financements risqués et l’élimination de ceux sans risques. Car, en 

augmentant les taux d’intérêt les « hommes prudents » – dont le taux de rendement net de leurs pro-

jets est modeste – ne peuvent plus emprunter en raison de la forte élévation des taux d’intérêts et 

sont réduits à s’exclure du marché du crédit.  

De fait, une grande partie du crédit sera réservée aux « faiseurs de projet », soit des emprunteurs 

prêts à payer un taux d’escompte élevé. Si par hasard les projets de ces derniers réussissent et qu’ils 

réalisent leurs objectifs, il y aura alors la crainte que le nombre de « faiseurs de projet » augmente 

encore plus. Car les candidats à l’enrichissement qui constatent les bénéfices des « faiseurs de pro-

jets » cherchent eux aussi à se lancer dans les mêmes spéculations, comme le souligne Kindleberger 

(1996) : « il n’y a rien de plus déstabilisant pour son propre bien-être et sa capacité de jugement 

que de voir son ami s’enrichir » (Kindleberger, 1994).  
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En contre partie, les banques, aveuglées par leurs passions et leurs bénéfices, escomptent des lettres 

de change à des taux excessifs, ce qui multiplie le nombre de crédits accordés aux « faiseurs de pro-

jet » (Leloup, 2000). 

Le plus déstabilisant pour Smith (1776), est que les banques créent de la monnaie à l’occasion de 

leurs crédits. D’où des réactions conjuguées à cette opération et des effets des surendettements liés 

aux mauvais risques, les « faiseurs de projets », ont des conséquences néfastes aux niveaux micro et 

macroéconomique.  

Dans ce contexte, au niveau microéconomique, surgit une faillite bancaire liée aux défauts de paie-

ments des débiteurs et au risque de liquidité. Puisque les transactions financières vont avoir besoin 

d’une quantité supplémentaire de capital, il sera nécessaire d’élaborer un mécanisme de régulation 

du volume de la monnaie. Cette régulation monétaire va nécessiter une demande de conversion ac-

crue aux banques. Elles devront diminuer leurs réserves en métal du fait qu’elles seront obligées de 

puiser dans leur capital pour les renouveler, ce qui amenuisera ce dernier et mettra en danger l’enti-

èreté de la convertibilité de la monnaie bancaire.  

Au niveau macroéconomique résultent des mouvements d’excès d’échange (overtrading). Car, 

l’augmentation de capital n’est pas accompagné par l’épargne. En faisant faillite, les débiteurs dé-

truisent à la fois le capital emprunté et le capital existant. D’où un système financier qui est loin 

d’être neutre (Diatkine, 2002).  

Smith s’explique en citant l’exemple d’un bassin d’eau qui, en cas de bon risque, reste continuelle-

ment plein grâce à l’égalité des volumes de courants d’entrée et de sortie d’eau. Tandis qu’en cas de 

mauvais risque, le courant qui sort continuellement sera beaucoup plus volumineux que celui qui 

entre, donc les efforts de la banque pour se maintenir à flot l’amèneront à un épuisement constant 

(Smith, 1843). 

II.2 KEYNES (1883, 1946) 

Les apports de Simmel (1858, 1918), au regard de l’économie monétaire de Keynes, se basent sur 

sa reconnaissance à l’égard de la valeur qui se développe dans le cadre de l’échange. Selon lui, 

échange et fixation des valeurs se font en même temps car c’est l’échange qui crée la valeur. Par 

conséquent, nous obtenons une économie qui d’emblée est une économie monétaire (Simmel, 

1999). 
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En outre, Keynes reconnaissait les questions d’intérêt et de prix de Wicksell (1851,1926) auquel il 

fit allusion deux fois dans la Théorie générale et à plusieurs reprises dans son traité. Dans ce der-

nier, Keynes reconnaît l’antériorité de Wicksell (1851,1926) pour ce qui concerne le mécanisme in-

direct par lequel le taux d’intérêt influence les prix : « En tout état de cause, que j’ai ou non exagé-

ré la profondeur des réflexions de Wicksell, il fut le premier auteur à montrer clairement que l’effet 

du taux d’intérêt sur le niveau des prix est une conséquence de son effet sur le taux d’investissement 

et que investissement dans ce contexte signifie bien investissement et non spéculation » (Areba et 

Torre, 1992, in J. M. Keynes (1930) : A Treatise on Money (I, p. 177).  

En effet, Wicksell (1851,1926) analyse les caractéristiques d’un système économique idéal qu’il 

définit comme une ‘économie de pur crédit’. Il examine la théorie qui permet d’expliquer la source 

de variation du pouvoir d’achat de la monnaie dans une économie qui est en même temps crédit et 

monnaie. Wicksell (1851,1926) répond à cette question en proposant sa célèbre théorie avec la-

quelle il explique les variations des prix, à la lumière des différences entre les niveaux de taux 

d’intérêt ‘naturel’ (égal au rendement des processus productifs) et de taux monétaire (fixé à la suite 

des négociations sur le marché de la monnaie).  

La définition du taux d’intérêt monétaire présentée par Wicksell (1851,1926) ne pose pas de pro-

blème car il s’agit simplement du taux d’intérêt moyen demandé par les banques. Par contre, 

l’auteur hésite à définir le taux d’intérêt naturel, Wicksell (1851,1926) explique : « Pour être précis, 

nous avons intentionnellement évité d’écrire que le maintien de prix stables exigeait que les taux 

monétaire et naturel fussent égaux. En pratique, ils sont tous deux des concepts plutôt vagues, puis-

qu’il s’agit de niveaux moyens, et leur détermination exacte soulève de grandes difficultés, même au 

plan théorique. Sur la base d’une définition particulière, il serait correct de parler d’une égalité 

absolue entre les deux taux ; selon une autre définition, il s’agirait de la constance de l’excédent du 

taux naturel sur le taux monétaire, correspondant au risque d’entreprise inévitable…». (p. 120). 

Selon cet auteur « Le point essentiel est que le maintien du niveau des prix constant dépend, toutes 

choses égales par ailleurs, du maintien d’un certain taux d’intérêt des prêts et qu’un écart per-

manent entre ce taux et le taux effectif exerce une influence progressive et cumulative sur les prix 

» (Wicksell, 1936). 

!
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Ainsi, Wicksell (1851,1926) explique le fonctionnement de l’économie capitaliste en définissant 

une hypothèse d’équilibre et une hypothèse de déséquilibre. En situation d’équilibre il y a égalité 

entre le taux d’intérêt monétaire et le taux d’intérêt naturel.  

Par conséquent, il y a égalité entre épargne et investissement et, dans le même temps, l’égalité entre 

demande et offre globales assure que le niveau de prix reste constant. Dans ce cas, la banque ne 

joue qu’un rôle d’intermédiation financière et il n’y a pas de création monétaire. Alors qu’en situa-

tion de déséquilibre le taux naturel est supérieur au taux monétaire, il y a donc un surprofit réalisé 

par les entrepreneurs. Par conséquent, les entreprises auront tout intérêt à élargir le volume de pro-

duction. 

Pour financer les biens de production il y aura donc incitation à s’endetter. Dans le cas où l’écono-

mie n’est pas en situation de plein emploi il y aura possibilité de mobiliser d’autres ressources afin 

d’augmenter le niveau de production. Alors qu’en situation de plein emploi, tout financement addi-

tionnel se traduit par une augmentation du niveau des salaires et des prix. On observe un processus 

cumulatif qui pourrait continuer sans limites si les banques ne se résolvaient pas à fixer des limites à 

l’expansion de crédit.  

Keynes suit donc Wicksell (1851,1926) en soulignant l’existence des deux taux d’intérêt (monétaire 

et naturel). D’où, comme chez Wicksell, (1851,1926), dans le cas où les deux taux sont égaux, le 

système se trouve en situation d’équilibre et il y a égalité entre épargne et investissement. Tandis 

que chez Keynes, la situation de déséquilibre est marquée par la comparaison entre le taux moné-

taire et le taux de rendement des entreprises. Si le taux de ce dernier est plus élevé que le taux mo-

nétaire alors, comme chez Wicksell (1851,1926) l’incitation à investir dépend des comportements 

financiers qui en découlent. Il est à noter que dans la Théorie Générale et le Traité de Keynes, le 

moteur des fluctuations n’est plus, comme pour Wicksell (1851,1926), l’écart entre le taux naturel 

et le taux monétaire. De ce fait, chez Wicksell (1851,1926) il découle de la productivité marginale, 

tandis que dans la Théorie Générale de Keynes, c’est le profit qui permet le paiement des intérêts. 

Keynes compare alors le taux de profit réalisable aux taux d’intérêt monétaire.  

Ainsi, dans le modèle de Keynes, les entrepreneurs déterminent le montant des investissements sans 

rapport avec les épargnants.  
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L’autonomie du flux d’investissement par rapport à l’épargne génère une dépendance des entrepre-

neurs vis-à-vis des marchés financiers, du fait que le système bancaire constitue leur unique source 

de financement. D’où, nous obtenons une situation de déséquilibre presque constante, car la vérifi-

cation de l’égalité entre taux monétaire et taux de rendement est relativement incertaine.  

Par conséquent, cette instabilité de l’équilibre est intrinsèque à l’économie capitaliste qui est affec-

tée par une carence de forces qui mène le système vers l’équilibre. D’où la correspondance entre les 

deux taux qui est fortuite (Figuera, 2001). Le chapitre 12 de la Théorie Générale traite les anticipa-

tions et l’analyse de la spéculation, dans une perspective d’incertitude ‘radicale’, ce qui permet 

d’identifier les crises d’investissement et les crises boursières (Keynes, 1988). 

II.3 IRVING FISCHER (1867, 1947) ET LA THÉORIE DES GRANDES DÉPRESSIONS 

Selon Irving Fisher (1933), les grandes dépressions résultent d’un surendettement en période de 

boom économique consécutif d’innovations majeures et d’anticipations de profit très élevées.  

Si après une période d’endettement excessif, les entreprises procèdent massivement à des ventes en 

catastrophe pour restaurer la liquidité de leur bilan, les prix seront poussés à la baisse et l’économie 

basculera alors dans un régime durable de déflation.  

Cependant, même si le volume nominal de la dette se réduit, son montant en termes réels peut au 

contraire augmenter. Selon Fisher, la déflation causée par la dette réagit sur la dette. Selon lui, 

chaque dollar de dette encore impayé devient un dollar plus lourd. Au cas où le surendettement de 

départ est suffisamment élevé, alors la liquidation de la dette n’est pas en mesure de suivre le 

rythme de la chute des prix qu’elle entraîne. Pour lui, c’est le comportement des individus qui 

amène la dette à diminuer ou à augmenter : « plus les débiteurs remboursent, plus ils doivent. Plus 

le navire de l’économie s’incline, plus il tend à s’incliner. Il ne tend pas à corriger sa gîte, il est au 

contraire en train de chavirer » (Fisher, 1988).  

Pour Fisher (1933) dans ces circonstances, les premières difficultés de remboursement des 

échéances exigibles débouchent sur un réajustement des anticipations et un affolement des créan-

ciers et des débiteurs, voire des deux.  

!
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Selon Fisher (1933) la chaîne causale suit neuf étapes : « (1) la liquidation des dettes conduit à des 

ventes en catastrophe et à (2) une contraction de la monnaie de dépôt, puisque les prêts bancaires 

sont remboursés, et à une baisse de la vitesse de circulation de la monnaie. Cette contraction des 

dépôts et de leur vitesse de circulation, accélérée par les ventes en catastrophe est la cause de (3) « 

la chute du niveau des prix »… (4) une chute encore plus importante dans les valeurs nettes des af-

faires, précipitant des faillites et (5) une chute similaire des profits, ce qui, dans une société « Capi-

talistique », c'est-à-dire une société de profit privé, conduit les firmes qui font des pertes à procéder 

à (6) une réduction de la production, du commerce et de l'emploi. Ces pertes, ces faillites et le chô-

mage mènent à (7) un pessimisme et une perte de confiance, ce qui à son tour conduit à (8) la thé-

saurisation et une diminution supplémentaire de la vitesse de circulation. Les huit changements ci-

dessus sont la cause enfin de (9) perturbations complexes dans les taux d'intérêt, en particulier, 

d'une chute des taux nominaux, ou encore en argent, et d'une hausse des taux d'intérêt réels » (Fi-

sher, 1988).  

En effet, l’alourdissement de la dette en valeur réelle entraîne à son tour une nouvelle vague de 

ventes et donc une nouvelle poussée déflationniste. Un tel processus de « déflation par la dette » 

aurait été à l’œuvre durant la Grande Dépression. Selon Fisher, c’est le mécanisme de déflation par 

la dette en cours pendant les années 1930 qui a aggravé la dépression.  

En fait, selon lui, après la crise financière de 1929 les agents (entreprises et ménages) qui se sont 

retrouvés fortement endettés ont vendu leurs actifs financiers pour tenter de rembourser leurs dettes. 

Ces ventes massives ont entraîné une baisse des prix, ce qui au final a augmenté la valeur réelle de 

la dette et donc nécessité de nouvelles ventes d'actifs : « Pour chaque dollar remboursé, les agents 

accroîssent d'autant le montant de leur dette » (Fisher, 1988).  

Les différents facteurs de cette chaîne causale entretiennent entre eux des relations complexes. 

Lorsque la chute des prix est peu marquée, le cycle est moins accentué. Mais lorsqu'elle est impor-

tante, la déflation aggrave le fardeau de la dette. Fisher observe ainsi que de 1929 à 1933, l'ende-

ttement s'est réduit de 20 %, mais une hausse de 75 % du dollar a conduit à une augmentation de 40 

% de la dette réelle. 
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II.4 KINDLEBERGER (1910, 2003) 

Charles Kindleberger (1910, 2003), dans son ouvrage Histoire mondiale de la spéculation finan-

cière » s’appuie sur les considérations théoriques de Minsky. Il a publié une histoire des crises fi-

nancières depuis le XVIIIème siècle en démontrant la récurrence des cycles financiers. Ces derniers 

n’ont de régularité précise, ni dans leur périodicité, ni dans leur amplitude. En revanche, ces cycles 

financiers détiennent une cohérence car le déclenchement des crises suit cinq étapes consécutives : 

le déplacement dû à un choc extérieur ; le boom alimenté par le crédit ; l’euphorie ; le retournement 

et la panique. 

II.4.1 Le déplacement 

L’apport de Minsky à la théorie générale de l’instabilité du crédit s’appuie sur l’analyse d’un dépla-

cement dû à un choc extérieur (Seurot, 2002). Selon lui, ce déplacement est l’événement premier 

qui débouche sur une crise. Ce déplacement doit être important afin qu’il puisse modifier les centres 

de profits, les attentes, les comportements, les perspectives des ménages et des entreprises. S’il at-

teint une telle ampleur, le déplacement entraînera une croissance énorme de l’investissement et de la 

production (Kindleberger, 1994).  

En particulier, Kindleberger (1994) a cité de nombreux exemples de crises qui toutes ont été causées 

par un déplacement extérieur au système économique. Dans ces exemples, il montre que le choc 

extérieur dépend d’un enchaînement d’un boom spéculatif à un autre, dont l’origine est très diversi-

fiée : guerres, événements politiques, inventions techniques, variations importantes d’une donnée 

financière (taux d’intérêt)… Selon lui, les guerres constituèrent les premiers vecteurs de ces dépla-

cements ; que ce soit à leur début ou à leur fin. Parmi les crises de début de guerre, Kindleberger 

(1994) évoque celle de 1914, alors que pour celles de fin de guerre, il cite celles de 1713, 1763, 

1783, 1816, 1857, 1864, 1873 et 1920. Par contre, selon lui, d’autres crises peuvent survenir, sept à 

dix ans après la fin d’une guerre, comme ce fut le cas pour la crise de 1929.  

En outre, selon Kindleberger (1994), les objets de déplacement sont aussi très diversifiés. Il énu-

mère : la dette publique britannique d’Amsterdam (1763) ; les Compagnies de commerce et finan-

cières : South Sea Company, Compagnie des Indes, Sword Blade Bank, Banque Générale, Banque 

Royale (1720), British East India Company (1722), Dutch East India Company (1772, 1783) ; les 

Actions de chemin de fer en Grande Bretagne (1836, 1847), en France (1857) et aux États-Unis 

(1873) … Selon Minsky (1986), dans la plupart des crises, il existe au moins deux de ces objets, 
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comme par exemple la crise de 1772 à Amsterdam et à Londres qui fut provoquée par la spéculation 

des actions de l’East India Company et l’effondrement de la Ayr Bank (Kindleberger, 1994). 

II.4.2 Le boom  

Keynes (1933), dans sa théorie monétaire de la production indique que : « les booms et les dépres-

sions sont des phénomènes spécifiques à une économie dans laquelle (…) la monnaie n’est pas 

neutre » (Sinapi, Desmedt et Piégay, 2010 ; in Keynes, 1933, p. 411).  

Selon Fisher (1933), l’ampleur des grandes dépressions des années 1930 est due aux lourds endet-

tements associés aux périodes de booms économiques. Selon lui, le surendettement est dû aux inno-

vations qui ont incité les investisseurs à investir avec des anticipations bénéfiques de profits et inté-

rêts. Car, lorsque les investisseurs estiment qu’ils gagneront plus en empruntant de l’argent, ils inci-

teront à emprunter ou à spéculer avec l’argent emprunté. Par conséquent, les endettements aug-

mentent jusqu’à engendrer une bulle de dette (Fisher, 1988). 

En effet, Kindleberger (1988) indique que les chiffres sur l’endettement d’après-guerre sont dus au 

développement exponentiel des crédits. À partir de 1922 les prêts, sous forme d’obligation étran-

gère en dollars, se sont fortement développés. En 1924, ils ont atteint plus de $900 millions.  

Alors qu’en 1927 et 1928 ils ont atteint plus de $1.25 Md chaque année. Les taux de ces prêts 

étaient considérables en Amérique Latine et en Europe alors qu’au Canada, en Asie et en Océanie 

ils étaient simplement importants (Kindleberger, 1988). 

Les objets de spéculations sur les innovations étaient telles qu’au États-Unis le boom s’est dévelop-

pé autour de l’industrie automobile, puis s’est étendu à la construction de routes, stations-services, 

raffineries de pétroles, garages… et d’autres innovations telles que le remplacement des chevaux 

par les tracteurs… (Kindleberger, 1988). 

Minsky (1986), décrit une dynamique endogène aux systèmes financiers capitalistes indiquant que 

les innovations financières et la recherche de profit entraînent des surendettements (Brossard, 

1998). En effet, selon lui, ce sont : « les opportunités de profit qu’offre une structure financière ro-

buste qui font de la fragilisation du système un phénomène endogène » (Minsky, 2008). Dans des 

situations d’expansion économique, caractérisées par des anticipations optimum à long terme dont 

les profits sont élevés et les taux d’intérêts faibles, les banques inciteront à maximiser leurs profits : 

« inventent ou réinventent de nouvelles formes de monnaie, des substituts à la monnaie, et des tech-

niques de financement des diverses activités » (Minsky, 2008). 
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II.4.3 L’euphorie 

La phase « d’euphorie », est la conséquence du boom alimenté par le crédit. Elle se caractérise par 

la spéculation sur différents objets pour réaliser des plus-values financées par le crédit bancaire et 

l’accroissement du levier financier. Selon Kindleberger (1994), cette poussée spéculative entraîne 

une demande effective de marchandises et d’actifs financiers jusqu’à ce que ces actifs ou les capaci-

tés de production ne suffisent plus à satisfaire toutes les demandes. De ce fait, les prix augmentent 

et engendrent davantage de poussée spéculative. Tant que les résultats sont bénéfiques, les effets du 

levier financier incitent les investisseurs à s’endetter toujours plus.  

Selon Kindleberger (1994) : « chaque nouvel investissement provoque des augmentations de reve-

nus qui stimulent davantage l’investissement ce qui contribue à nouveau à accroître le revenu 

» (Kindleberger, 1994). 

Dans la théorie d’Adam Smith l’excès d’échanges (overtrading) découle d’une pure spéculation à la 

hausse des prix. Dans cette phase d’euphorie, où la spéculation va bon train, il y a passage d’une 

structure financière robuste (hedge finance) à une structure fragile (speculative finance) et (Ponzi 

finance).   

II.4.4 Le retournement    

Tant que le boom spéculatif se poursuit, la vitesse de circulation de la monnaie, les prix et les taux 

d’intérêt continuent aussi à augmenter. À terme, ce processus aboutit à une phase dite de « retour-

nement du cycle ». Cette phase signe la fin des crédits faciles (Seurot, 2002). 

En effet, cette phase est caractérisée par une diminution des prix des biens et des actifs due à leurs 

ventes et une prise de conscience de la plupart des spéculateurs des problèmes de liquidité.  

Ce retournement est susceptible de provoquer une détresse financière, voire un déclin des profits 

des entreprises. Dans ce contexte, les entreprises se trouvent dans l’impossibilité d’honorer leurs 

engagements en intérêt et principal. Selon Kindleberger (1994), l’arrêt d’une période de hausse de 

prix provoque une détresse si les investisseurs ou les spéculateurs se sont habitués à ces hausses et 

aux profits qu’elles dégagent. Dans le cas où la détresse financière n’est pas suivie de panique, elle 

peut disparaître progressivement. Par contre, dans le cas où elle est suivie de panique sa durée varie 

de quelques semaines à des années entières.  Kindleberger (1994), cite plusieurs exemples à ce pro-

pos : en 1763, lors de la faillite des Neufville à Amsterdam, la détresse a lieu en mars et la crise 
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provoquée en juillet ; au cours de la crise de 1929, la détresse a durée de juin jusqu’à fin octobre… 

(Kindleberger, 1994).  

Selon Kindleberger (1994), le début d’une crise peut être causé par divers événements : la faillite 

d’une importante banque ou entreprise ; la baisse de la valeur d’un bien à la suite d’une 

spéculation ; la détection d’une fraude ou d’un détournement d’une personne qui veut éviter une 

détresse financière. Selon lui, le système fonctionne sur un mode de réaction en chaîne.  

En effet, la diminution de la valeur des actifs provoque à son tour une diminution des garanties, ce 

qui oblige les commerces à vendre leurs marchandises ; les ménages à vendre leurs titres ; les indus-

triels à suspendre leurs emprunts. Par conséquent, les banques s’abstiennent d’emprunter ou de 

rendre exigible l’octroi d’emprunt.  

Les actifs continuent encore à diminuer, provoquant des nouvelles liquidations. Avec le retourne-

ment des prix d’actif, l’endettement devient insoutenable et s’enclenche un processus fishérien de 

déflation par la dette (Kindleberger, 1988). 

Il s’ensuit alors la théorie des grandes dépressions par la dette et la déflation de Fisher (1933) pour 

qui, la volonté de se désendetter pèse sur la masse monétaire, la contracte et gonfle encore plus la 

dette : « la déflation causée par la dette réagit sur la dette. (…) Si le surendettement d’où on est 

parti était suffisamment grand, la liquidation des dettes ne peut pas suivre le rythme de la chute des 

prix qu’elle entraîne. Dans ce cas, la liquidation est la cause de son propre échec. (…) Ainsi, c’est 

l’effort même des individus pour diminuer le fardeau des dettes qui l’augmente, (…) plus les débi-

teurs remboursent, plus ils doivent » (Fisher, 1988). 

II.4.5 La panique 

Dans le cas où les entreprises font faillite, elles seront dans l’incapacité d’honorer leurs engage-

ments. Les banques à leur tour font faillite. Face à cette situation, les déposants craignent de perdre 

leurs avoirs en banque et retirent leur argent. Ces réactions en chaîne pèsent sur la masse monétaire 

et la contracte. Ce qui engendre une augmentation du risque pour le système économique et accroît 

la fragilité financière. C’est à travers cette phase, caractérisée par la panique bancaire, que Fisher 

(1935) expose la fragilité du système bancaire. Car, selon lui, dans un tel système, les banques, soit 

le système de réserve fractionnaire, ne disposent pas de réserves suffisantes pour satisfaire toutes les 

demandes des déposants.  
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Tel le cas de la panique de la crise de 1929, explicité par Fisher : « si tous les déposants avaient de-

mandé de l’argent sonnant au même moment, même si elles auraient pu rassembler un certain mon-

tant d’argent en vendant leurs autres actifs, les banques n’auraient pas pu avoir assez d’argent 

pour satisfaire ces demandes pour la simple raison qu’il n’y avait pas assez d’argent sonnant dans 

tout le pays pour rassembler ces 22 milliards. Et si tous les déposants avaient demandé de l’or au 

même moment, il n’y aurait pas eu assez d’or dans le monde entier…» (Fisher, 1935). 

Le discrédit et la détresse financière débouchent sur la panique (la Torschlusspanik), soit la peur des 

portes (des banques) fermées (Kindleberger, 1994). 

La panique est causée par la crainte de la disparition de l’argent disponible. Kindleberger (1994) 

cite plusieurs exemples de panique tel celui de la panique d’octobre 1857 due à la faillite de 1145 

banques américaines à la suite de l’augmentation des taux d’intérêt et des chutes des prix du porc et 

de la farine : New York Central; Reading; (Kindleberger, 1994). 

Minsky (1986), reconnaissant le caractère endogène de l’offre de monnaie, conclut que la réduction 

de liquidité qui en découle se traduit par une augmentation du risque dans le système économique 

car elle augmente la fragilité financière. C’est pourquoi, selon lui, pour limiter les pertes finan-

cières, il importe que la Banque centrale intervienne comme garant, en tant que prêteur en dernier 

recours. 

En effet, dans le modèle de Minsky (1986), la panique gonfle toujours plus jusqu’à ce que l’une ou 

plusieurs de ces solutions soient mises en oeuvre : « 1) les prix tombent si bas que les gens sont à 

nouveau enclins à revenir à des actifs moins liquides ; 2) les transactions sont interrompues en 

fixant une limite à la baisse des prix, en clôturant le marché des changes ou en fermant tous les 

marchés ; 3) un prêteur en dernier ressort réussit à convaincre le marché qu’il y aura suffisamment 

d’argent pour satisfaire la demande de la liquidité » (Kindleberger, 1994). 

Selon Kindleberger (1994), il suffira juste de rassurer les déposants en les informant qu’il existe suf-

fisamment de réserves d’argent sans même à avoir émettre cet argent. Comme le signale Fisher 

(1935), à propos de la psychologie des déposants : « si vous n’avez pas mon argent, je le veux. Si 

vous l’avez, je n’en veux pas » (Fisher, 1935). 

!
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II.5 MINSKY (1919, 1996) 

Minsky entérine le point de vue de Keynes selon lequel l’instabilité des marchés financiers est en-

dogène et dépend du comportement des acteurs financiers et des entreprises.  

Minsky considère que le principal message émis par Keynes est que le système financier est capable 

de régler les investissements, en les faisant baisser ou augmenter.  

Ainsi, selon Minsky (1986) le secteur monétaire et financier, en cherchant à maximiser ses profits, 

n'est pas spontanément en équilibre avec le reste des autres marchés de biens et services. En 

constante évolution, il est la source même des cycles économiques.  

Le principal mécanisme qui pousse l’économie capitaliste vers l’instabilité financière et vers les 

cycles économiques est l’accumulation de la dette par les entreprises. Minsky (1986) oppose le pa-

radigme de l’économie classique et la synthèse néo-classique : « En opposition avec le paradigme 

de l’économie classique et de la Synthèse néo-classique, dont le fondement est un système idéal de 

troc… la théorie keynésienne se base sur le paradigme financier-spéculatif qui suggère, au 

contraire, l’image d’un banquier qui fait ses transactions à Wall Street » (Minsky, 2008). 

Minsky (1986) accorde une taxinomie à la dette en distinguant trois comportements types dans les 

processus de financement des agents. « Le financement couvert », dans lequel le rendement attendu 

de l'investissement couvre le paiement des intérêts et du principal dans un horizon de temps limité. 

« Le financement spéculatif », où le rendement attendu couvre le paiement des intérêts, mais où la 

dette est constamment reconduite. « Le financement Ponzi », où, le rendement attendu ne permet-

tant plus de façon régulière le paiement des intérêts, la survie du projet repose sur sa capacité à 

vendre des actifs ou à s'endetter davantage. Ainsi l’apport de la théorie de Minsky (1986) repose sur 

son hypothèse d'instabilité financière. Selon lui, le système financier passe nécessairement d'un état 

de stabilité – dominé par un mode de financement couvert – à un état d'instabilité, dominé par la 

spéculation, puis le financement Ponzi. Au sortir d'une phase de crise, le secteur financier est bridé 

par des réglementations ; des institutions sont mises en place ; la prudence des prêteurs et des em-

prunteurs est encore impressionnés par les grandes faillites. Dans cette phase du cycle, le finance-

ment couvert domine (Minsky 2008). 
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La prospérité se développant, la vigilance publique et privée se relâchent, l'endettement s'accélère et 

finance des projets de plus en plus spéculatifs. Selon Minsky, (2008) : « De plus, si une économie 

avec une large proportion d'entités spéculatives se trouve dans un état inflationniste et si les autori-

tés monétaires essaient de conjurer l'inflation par une restriction monétaire, alors les entités spécu-

latives deviennent des "entités Ponzi", et les projets qui étaient déjà dans un mode à la Ponzi voient 

leurs actifs s'évaporer rapidement. » (Minsky, 2008). 

Les plus initiés commencent à vendre leurs actifs, ce qui provoque la baisse des marchés. Cette der-

nière se nourrit d'elle-même, une défiance généralisée sur la valeur des actifs s'installe, entraînant 

une profonde absence de négociabilité des actifs monétaires et financiers, même à des prix bradés.  

Enfin, selon Minsky (1986), toute économie capitaliste est potentiellement financièrement instable. 

Mais, selon lui, certains capitalismes sont plus instables que d’autres : « les caractéristiques systé-

miques découlant de l’instabilité sous-jacente peuvent aussi varier considérablement. » (Minsky, 

2008). 
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Conclusion 

La montée de l’instabilité de l’économie de crédit constitue l’un des faits marquants de la période 

récente. Les crises bancaires illustrent la forme la plus spectaculaire de cette instabilité. Les écono-

mistes Minsky (1986) et Kindleberger (1989) apparaissent à la faveur de la crise financière comme 

les visionnaires de ces dernières décennies. Ils ont identifié, il y a déjà plus de vingt ans, les méca-

nismes de la crise des subprimes, le premier de façon théorique, le second de façon historique, par 

l’illustration du modèle de Minsky à travers les différentes crises financières occidentales survenues 

depuis le XVIIIème siècle. 
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C H A P I T R E  3  =  L A  C R I S E  D E S  S U B P R I M E S  C O M M E  
E X E M P L E  D E  R I S Q U E  S Y S T É M I Q U E  :  P O U R Q U O I  

C E T T E  C R I S E  ?  

Introduction 

Alan Greenspan, président de la Réserve fédérale de la Banque centrale des États-Unis du 11 août 

1987 au 31 janvier 2006, a toujours été un fervent partisan du libéralisme et de l’efficience des mar-

chés. Il prononça : « D’après mon expérience, les banquiers en savent beaucoup plus sur le fonc-

tionnement et les risques de leurs contreparties que les régulateurs.» (Aglietta, 2009a). Par contre, 

la crise des subprimes apporta un vif démenti aux thèses libérales dans ce qu’elles ont de plus fon-

damental, soit l’aptitude supposée de l’intérêt privé à élaborer des stratégies financières efficaces. 

Le 23 octobre 2008, Alan Greenspan reconnut publiquement son erreur lors d’une audition devant 

la commission du Congrès américain chargée du contrôle de l’action gouvernementale (Aglietta, 

2009a).  

Dans ce chapitre nous reprenons le fil conducteur du modèle post-keynésien pour analyser la crise 

des subprimes. Car ce modèle montre que les phases des crises sont inhérentes à la logique finan-

cière capitaliste. Comme nous l’avons vu au cours du second chapitre, il y a déjà plus de vingt ans, 

les économistes Minsky (1986) et Kindleberger (1989) ont identifié les mécanismes de la crise des 

subprimes, le premier de façon théorique et le second de façon historique. 

!
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III.1 LE CHOC EXTÉRIEUR : LE DÉPLACEMENT 

Par analogie au modèle de Minsky-Kindleberger des crises, la crise des subprimes débouche sur un 

choc réel. En fait, ce dernier a entraîné un déplacement si conséquent qu’il a modifié les centres de 

profits : les attentes ; les comportements et les perspectives des ménages, des banques et des inves-

tisseurs. Ainsi, ce déplacement a entraîné une croissance exponentielle de l’investissement et de la 

production dans la crise des subprimes. Les origines de ce déplacement sont, d’une part une varia-

tion importante du taux d’intérêt et d’autre part, l’innovation financière. 

III.1.1 Variation importante d’une donnée financière : le taux d’intérêt 

À l’exception des attentats du 11 Septembre 2001, les États-Unis sortaient déjà d’une crise bour-

sière surgie la même année dans le prolongement de la crise asiatique. Au lendemain de ce choc 

boursier des valeurs des technologies de l’information et de la communication, l’Amérique s’est 

lancée dans une politique expansive afin de soutenir la conjoncture et désendetter des entreprises.  

Ces dernières avaient beaucoup emprunté durant la phase de hausse boursière des années 1990. 

Mais les défaillances intervenues en 2002 dans la gouvernance de certaines entreprises se sont tra-

duites par une rechute des marchés. La confiance ne revenant pas, par conséquent, l’économie amé-

ricaine a glissé sur la pente dangereuse de la déflation. Pour pallier à cette situation, Alan Greenspan 

a décidé de poursuivre durablement une politique de relance. D’où la FED a choisi de maintenir du-

rablement une politique très expansive. Les taux d’intérêt sont restés très longtemps cantonnés à 1 

%, ce qui équivalait à des taux réels négatifs malgré une faible inflation (Aglietta, 2008). 

III.1.2 L’innovation financière 

À la fin des années quatre-vingt-dix, les banques d’investissements ont créé un certain nombre 

d’outils destinés à transférer et à diluer les risques de crédit par le développement de l’ingénierie 

financière. Tout d’abord, les banques ont adopté des normes comptables nouvelles et la méthode 

d’évaluation «mark to market». Cette dernière consiste à apprécier la valeur des actifs sur la base du 

prix du marché. Puis, en second lieu, les banques ont inventé des produits dérivés appliqués aux 

crédits : les CDS (Credit Default Swap), contrats de protection financière entre vendeurs et ache-

teurs, permettent de se protéger contre le risque de défaut d’une entité de référence. Il s’agit donc 

d’un accord fixé entre un acheteur de protection qui cherche à se prémunir contre le défaut d’un cer-

tain titre et un vendeur de protection qui, lui, s’engage à le dédommager en cas de perte subie, en 

échange du versement d’une prime périodique. De ce fait, le vendeur de CDS court un grand dan-

ger, car si l’emprunteur final fait défaut, c’est à lui qu’incombera l’obligation d’acquitter la valeur 

du prêt sous forme de capital. En revanche, l’acheteur de CDS n’est plus tenu de placer du capital 
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en réserve pour ce crédit, en raison du fait qu’il s’est déjà délesté de son risque. Par conséquent, 

cette banque acheteuse de CDS dispose d’un capital libéré et peut encore augmenter son levier de 

crédit. Ce système permet une évolution du crédit, car, si toutes les banques américaines achètent 

des CDS, alors c’est l’ensemble du système bancaire qui pourra augmenter son levier de crédit. En 

effet, ces produits dérivés, qualifiés ex post de « produits toxiques », ont joué un rôle prépondérant 

dans la crise des subprimes. Car, selon George Soros, les CDS sont des : « instruments de destruc-

tion qui devraient être proscrits... certains produits dérivés ne devraient pas du tout être autorisés à 

être échangés. Je pense notamment aux CDS. Plus j’en apprends à leur sujet, plus je prends 

conscience du fait qu'ils sont vraiment toxiques... » (Banque de France, 2013). En fait, de nombreux 

observateurs ont mis en évidence le rôle potentiellement déstabilisateur des CDS dans le déroule-

ment de la crise financière survenue en juillet 2007. Par exemple, certains auteurs  émettent l’hypo-

thèse que l'introduction des CDS sur les produits hypothécaires entre 2005 et 2006 a fait baisser les 

cours des obligations foncières et les prix de l’immobilier. D’autres insistent sur le fait que les CDS 

ont créé un sentiment de sécurité trompeur et favorisé l’endettement, ouvrant la voie à un essor dé-

bridé du crédit et à une prise de risque excessive par les institutions financières. Enfin, un troisième 

courant de la littérature s’intéresse au rôle des CDS dans la création de nouvelles formes de dépen-

dances entre les institutions financières (Banque de France, 2013). Enfin, en troisième lieu, le fac-

teur qui a contribué à l’emballement financier fut constitué par les nouveaux modes d’évaluation du 

risque du crédit élaborés par les grandes banques, notamment les banques d’affaires. En effet, les 

banquiers sont passés d’une connaissance personnelle de l’histoire passée des remboursements de 

leurs débiteurs et d’un suivi individuel de l’exécution des crédits à une évaluation statique des 

risques. Ces modes d’évaluation sont fondés sur le principe de la « valeur en risque » (value-at-risk 

ou VaR). Cette dernière consiste à évaluer le risque à partir des prix des actifs, du revenu des em-

prunteurs et d’éléments jugés aléatoires dont nous estimons une probabilité de défaut et un pourcen-

tage de récupération de la valeur du prêt s’il y a défaut. Il s’agit en fait de déterminer le spread de 

crédit en évaluant ainsi la perte anticipée. Puis nous calculons les pertes non anticipées, c'est-à-dire 

extrêmes. Nous déterminons ainsi la VaR, soit le montant des pertes qui ne sera dépassé que dans un 

pourcentage donné (par exemple 1 %) du temps sur un portefeuille de crédit de structure donnée. 

Sur la base de ce calcul, nous décidons de constituer un capital garant du prêt dont le montant per-

mettra de ne pas occasionner de perte. Puisque les banques sont dans une logique de mark to mar-

ket, c'est-à-dire qu’elles apprécient en permanence la valeur des actifs sur la base du prix du marché 

et puisque les actifs de leur bilan ne cessent d’augmenter dans la mesure où nous nous trouvons 
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caire avec un taux d’intérêt de 6 % déductible des impôts, ce qui signifie un rendement annuel de 

plus de 25 % ? » (Orléan, 2009). 

En conséquence, la hausse des prix, loin de décourager la demande, suscita l’engouement de nou-

veaux acheteurs, ce qui renforça d’autant une dynamique à la hausse. C’est ce mécanisme qui est à 

l’origine de l’émergence des bulles spéculatives. L’augmentation des prix, du fait qu’elle provoque 

une forte rentabilité, accroît l’attractivité de l’actif et renforce la demande, ce qui, en retour, entraîne 

la hausse des prix. C’est de cette manière que se constitue un cycle auto-entretenu d’augmentation 

des prix. Exprimé en termes techniques, cela signifie que la demande de biens immobiliers est une 

fonction croissante du prix : lorsque le prix augmente, la demande, loin de baisser, augmente elle 

aussi. Cette situation est très différente de celle que nous rencontrons pour les biens ordinaires. Elle 

a pour effet de produire des évolutions de prix qui perdent toute mesure. Ce stade est purement spé-

culatif. Sur le marché immobilier, ce mécanisme a provoqué dans les années 2000-2006 une bulle 

spéculative de grande intensité.  

Voici un premier exemple flagrant d’inefficacité : la hausse des prix, loin de déprimer la demande, 

la favorise et l’intensifie. Autrement dit, elle se nourrit d’elle-même et s’auto-entretient. Cependant, 

pour que cette demande accrue, suscitée par la hausse des prix, se transforme en une demande effec-

tive, encore faut-il que les demandeurs aient les moyens d’acquérir les biens immobiliers qu’ils dé-

sirent si vivement. C’est à ce point que l’accès au crédit s’impose comme un jalon essentiel dans la 

constitution potentielle d’une bulle immobilière.  

En outre, selon l’Association nationale des promoteurs immobiliers, les achats à des fins de place-

ment ne représentaient en moyenne que rarement plus de 10 %, alors qu’en 2005, 27,70 % des 

achats de logements étaient le fait d’investisseurs. Notons cependant que la présence de purs inves-

tisseurs n’est pas une condition nécessaire pour qu’il y ait bulle dans la mesure où le rendement af-

fecte également positivement les individus qui cherchent seulement à acheter un logement. Cela est 

d’autant plus vrai qu’aux États-Unis le système de crédit est organisé de telle manière qu’il permet 

aux heureux propriétaires d’un bien immobilier dont le prix augmente, de transformer la plus-value 

latente en argent liquide via un endettement : c’est le rechargement de l’hypothèque. Ce système 

permet par conséquence de financer une grande partie de la consommation des ménages alors même 

que stagne leur salaire réel.  

!
!
!
!
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III.2.2 La bulle de crédit 

La bulle du crédit est majoritairement financée par des produits structurés, à savoir des MBS, des 

ABS et des CDO de MBS et ABS. Les figures 9 et 10 ci-dessous montrent leurs évolutions (Artus et 

al. 2008). 

Figure 9 : Marché obligataire par types d’émetteurs 

!
!
!
!
!
!
!
!
!

Figure 10 : Marché des MBS 

!
!
!
!
!
!
!
!
!

Source : Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA)  

!
Figure 11 : Marché des ABS 

!
!
!
!
!
!
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Source : Artus et al, La crise des subprimes. 

D’après la figure 11, ci-dessus, l’encours fin 2007 aux États-Unis du marché des MBS/CMO et des 

ABS obligataires s’élève à près de 10 000 milliards de dollars, soit une multiplication par trois en 

dix ans.  

Comme nous allons le voir dans le paragraphe, ci-dessous, ces produits financiers reposent sur une 

pluralité de techniques qui augmentent le levier de crédit d’une façon surprenante. Une première 

mesure de cette dégradation se situe dans la part grandissante des prêts destinés à des ménages pré-

sentant des risques, tout particulièrement ceux nommés subprimes. Ce dernier a atteint 1 170 mil-

liards de dollars à la fin de l’année 2006, soit près de 12 % de l’encours total des crédits immobi-

liers aux ménages. Ce qui implique, pour les crédits nouvellement émis en 2005 et 2006, une pro-

portion de subprimes dépassant les 20 %, alors qu’ils représentaient moins de 9 % des emprunteurs 

immobiliers en 1999.  

C’est une politique qui vise à trouver de nouveaux emprunteurs au-delà des ménages traditionnels, 

en assouplissant les conditions du crédit selon des formules multiples, toutes plus risquées, comme, 

par exemple, les prêts hybrides (ARM) du type 2/284 et 3/27 ou les prêts à « intérêts seulement ». 

Le tableau 3 illustre certaines de ces tendances, telles que la part grandissante des prêts de type 

ARM, des prêts à « intérêts seulement » et des prêts avec documentation de garanties incomplète ; 

voire sans justificatifs. Le tableau 3, ci-dessous, montre que les remboursements exigés par cette 

dette croissante ponctionnent une proportion elle-même croissante du revenu des ménages endettés 

et que la valeur moyenne des prêts octroyés rapportée à la valeur du bien est supérieure à 80 %. 

Tous ces éléments vont dans le même sens, celui d’une fragilité grandissante des crédits.  

Tableau 3 : Normes d’émission des crédits subprime 

Source : G. Gorton, « The panic of 2007 », p. 73 in Orléon, 2009 ‘De l’euphorie à la panique : pensée la crise finan-
cière’ 

!
Cette bulle du crédit diffère des bulles spéculatives dans la mesure où nous n’y observons pas 

d’évolution cumulative des prix. En matière de crédit, l’excès porte, non sur le prix, mais sur les 

Années Prêts 
ARM

Prêts 
« intérêts 

seulement »

Documentation 
incomplète 
ou absente

Ratio 
service de 

la dette 
sur revenu

Valeur 
moyenne 
du prêt 

sur le bien

2001	

2002	

2003	

2004	

2005	

2006

73,0 %	

80,0 %	

80,1 %	

89,4 %	

93,3 %	

91,3 %

0,0 %	

2,3 %	

8,6 %	

27,2 %	

37,8 %	

22,8 %

28,5 %	

38,6 %	

42,8 %	

45,2 %	

50,7 %	

50,8 %

39,7	

40,1	

40,5	

41,2	

41,8	

42,4

84,0	

84,4	

86,1	

84,7	

83,2	

83,4
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volumes émis et sur leur qualité. Pour cette raison, nous utilisons souvent le terme de « boom du 

crédit ». Mais le prix joue aussi un rôle car, cette surémission de crédits de mauvaise qualité trouve 

l’une de ses origines essentielles dans des taux d’intérêt trop bas par rapport au risque. Le tableau 3, 

ci-dessus, illustre l’existence dans le marché du crédit d’une inefficience majeure, soit la sous-esti-

mation du risque de crédit. 

En effet, la qualité du crédit hypothécaire est déterminée selon trois critères : premièrement le score 

de l’emprunteur qui est déterminé selon le rapport revenu/dette ; secondement, le collatéral LTV 

(loan-to-value) : plus le prix de l’immobilier augmente, plus le LTV diminue et par conséquent, plus 

la valeur de revente du collatérale est haute moins le crédit parait risqué.  

Troisièmement enfin, selon les termes de crédits : taux d’intérêt fixe ou variable, service de la dette 

comportant des amortissements ou seulement des intérêts avec remboursement à l’échéance du prêt 

et existence ou non de solvabilité de l’emprunteur.  

III.3 LES LOGIQUES DES NOUVEAUX PRODUITS FINANCIERS : L’EUPHORIE 
!

III.3.1 La titrisation 

Les premières opérations de titrisation ont vu le jour aux États-Unis au début des années 1970 et 

n’ont acquis une ampleur inégalée qu’au milieu des années 1990. Certes, cette technique n’est pas 

nouvelle, mais elle s’est enrichie de toute une nouvelle gamme de produits financiers : la titrisation 

de nouveaux crédits, supports et règles, assortis elles-mêmes de garanties nouvelles. La logique de 

ces nouveaux produits financiers est d’engendrer des revenus de commissions en déplaçant les cré-

dits sur des supports financiers spéciaux, déconsolidés des bilans des banques. Cette déconsolida-

tion permet d’éviter aux banques d’avoir à provisionner un capital sur ces actifs.  

Car, la déconsolidation permet de retirer de la banque qui cède les actifs la propriété de ces derniers. 

Cette déconsolidation a engendré l’euphorie dans la crise des subprimes, car les banques peuvent 

faire « travailler » plus intensément leur capital, cherchant elles-même un plus grand levier de dette 

afin d‘acquérir un plus grand volume d’actif. Comme la structure ad hoc de cession d’actif ne pos-

sède pas de capital en propre et n’est soumise à aucune contrainte réglementaire, le niveau de capi-

tal ne risque en rien d’être diminué par les risques de crédit. Ainsi les banques d’investissements qui 

jouèrent le rôle d’arranger la titrisation selon leurs intérêts constituèrent un double facteur important 

d’accroissement et de dissimulation des risques puisqu’elles en partie étaient financées par des 

lignes de crédit bancaires et un risque de liquidité. La dette émise sous forme d’ABCP dépendait 
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totalement de la confiance des fonds communs de placement sans aucune garantie de leur qualité. 

C’est pourquoi les financiers s’en remettaient à la réputation des primes breakers, c'est-à-dire des 

banques d’investissement agissant sur des marchés de crédit à court terme.  

Ainsi, nous distinguons deux effets amplificateurs : celui des effets d’endettements excessifs des 

acteurs de la titrisation ; puis celui provenant de l’ingénierie financière, des règles comptables et de 

l’agencement de la titrisation qui ont joué un rôle accru dans le mécanisme de l’euphorie.  

En effet, la titrisation est définie comme une opération financière consistant à transformer des cré-

dits en titres financiers sur le marché par l’intermédiaire d’une entité juridique ad hoc. Cette opéra-

tion, dans la crise des subprimes, a nécessitée trois opérations : le pooling, l’offloading et le tran-

ching (Aglietta, 2009).  

Le pooling 

Le pooling consiste à mettre en pool plusieurs milliers, voire des dizaines de milliers de crédits, à 

des prêteurs initiaux via une banque d’investissement qui les rachètent. Le pool peut être homogène, 

rassemblant des crédits hypothécaires liés au financement de biens immobiliers. Les titres sur les-

quels ils sont émis sont dénommés MBS (Mortgage-Backed Securities). Lorsqu’il s’agit de biens 

immobiliers résidentiels, nous parlons de RMBS (Residential Mortgage-Backed Securities). Lors-

qu’il s’agit de biens immobiliers d’entreprise nous parlons de CMBS (Commercial Mortgage-Ba-

cked Securities).  

Dans le cas où le pool est hétérogène, formé par tous types de crédits aux ménages, voire des déri-

vés de crédits aux entreprises hors prêts hypothécaires (prêts à la consommation, encours de carte 

de crédit…), les titres émis sont dénommés ABS (Asset-Backed Securities).  

En titrisation au second degré, les pools ABS et MBS peuvent être rassemblés dans des pools. Les 

titres sur lesquels ils sont émis sont dénommés CDO (Collateralized Debt Obligations). Ce proces-

sus continue en titrisation de troisième degré (CDO²), de quatrième degré (CDO3)… 

L’offloading  

Les crédits mis en pool sont extraits des bilans de la banque d’investissement afin d’être placés sur 

une structure spéciale ad hoc de titrisation nommée SIV (Social Investissement Vehicules). Cette 

dernière est chargée de vendre les produits qu’elle détient à la clientèle des investisseurs dans des 

transactions de gré à gré. Les SIV sont des banques de marché qui ne possèdent pas de fonds 

propres. Elles financent leurs positions en ABS et en CDO en émettant de la dette à court terme 

sous la forme de ABCP et de lignes de crédit des banques promotrices de la titrisation. Ce crédit est 

acheté par des investisseurs (hedge funds, gérants d’actifs, banques, compagnies d’assurances, in-
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vestisseurs institutionnels). Le levier financier s’emboîte en cascade entre des institutions finan-

cières du fait que les hedge funds sont financés par des banques d’investissements qui utilisent 

elles-mêmes des leviers très élevés.  

Ce levier des hedge funds provient en grande partie du crédit consenti par les banques d’investisse-

ments qui agissent en tant que prime brokers, c'est-à-dire assurant des opérations d’intermédiation 

sur les marchés pour le compte des clients ; des services de prêts et d’emprunt, de domiciliation des 

titres détenus par les hedges funds.  

Les banques d’investissements courent donc un risque de contrepartie sur les hedges funds du fait 

qu’elles détiennent des tranches risquées et illiquides de crédits titrisés. En outre, elles courent éga-

lement un second risque de contrepartie sur les entités qui détiennent les produits de titrisation des-

tinés à être vendus aux hedge funds et à des investisseurs institutionnels. Les banques d’investisse-

ment financent elles-même ce risque de contrepartie par le levier.  

Les hedge funds les plus importants sont des créatures des banques d’investissements. Il n’est donc 

pas surprenant qu’en 2008, la faillite de la banque américaine Bear Stearn, ait eu pour motif le dé-

faut d’un de ses hedge funds, Carlyle Capital, de refinancer ses positions à risque. 

Le principal élément utilisé par les banques d’investissement pour gonfler leurs actifs en augmen-

tant le levier dans les phases d’expansion du cycle financier est constitué par un emprunt contre des 

titres utilisés en tant que collatéral. C’est un emprunt à court terme contracté contre un engagement 

de rachat de titres.  

Puisque les banques gèrent ce levier en fonction de leur value-at-risk (VaR), ce dernier est procy-

clique. En effet, lorsque les prêts des actifs montent, la VaR placé sur le portefeuille de la banque 

diminue et les banques accroissent leur endettement afin d’augmenter la rentabilité de leurs fonds 

propres. Puisque, dans une logique de concurrence, toutes les banques agissent de la même manière 

pour attirer le maximum de services financiers, une puissance expansion globale du crédit entraîne 

une hausse cumulative des prix des actifs. Cette amplification via la gestion procyclique des bilans 

bancaires soutenue par les marchés financiers a reçu le maximum d’encouragement de la part des 

régulateurs et des gouvernements qui ont accueilli avec enthousiasme ces nouvelles règles comp-

tables dites mark-to-market. Ces règles postulent que les marchés sont efficients et donc que la va-

leur instantanée du marché – s’il n’y en n’a pas qui soit calculée par des modèles – est toujours et 

partout la valeur correcte (fair value). En fait, selon Aglietta (2009) la règle comptable mark-to-

market constitue un puissant facteur procyclique. D’ailleurs, la valeur fondamentale en elle-même 

est un concept sujet à caution. 
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Tranching  

Les pools de crédit sont notés par des agences de notation et les titres émis en contrepartie sont clas-

sés en tranche et hiérarchisés selon un principe de subordination. Par conséquent, les défauts éven-

tuels de paiements sur le pool sont des pertes absorbées dans l’ordre de leur subordination. La 

tranche la plus subordonnée et la plus risquée, equity, n’est pas notée, et promet une espérance de 

gain particulièrement élevée.  

Puis viennent les tranches mezzanine, moins exposées, du fait qu’elles sont notées de B à BBB, ce 

qui leur procure un rendement élevé. Enfin, les tranches qui représentent les tranches senior sont 

notés de A à AA et les tranches super senior notées AAA représentent les tranches les plus proté-

gées.  

Le rôle des agences de notations est d’établir des notes sur les tranches et de conseiller les banques 

sur la structuration en tranche qui permettra aux banques d’obtenir les notes souhaitées. La notation 

s’effectue a priori puisque les tranches ne peuvent être émises sans être constituées par la notation. 

Les commissions tirées de l’opération par les agences dépendent entièrement des conseils donnés 

aux banques d’investissement et qui aboutissent à déterminer l’épaisseur des tranches et la structure 

des prix. La notation fournie par les agences remplace l’évaluation du risque de crédit dans un prêt 

standard.  

Dans la crise des subprimes, les agences de notation tinrent un rôle accru afin que les banques 

puissent réaliser leurs objectifs. Car, les crédits titrisés ne peuvent être vendus aux investisseurs ins-

titutionnels que s’ils bénéficient d’une notation de bonne qualité (investment grade). C’est en fait le 

rôle de la structuration des crédits, complétée par le rehaussement des tranches supérieures fournies 

par les garanties des assureurs spécialisés de crédit (monolines). Ces derniers accordent une garantie 

aux investisseurs sur les tranches senior et super senior, puisqu’ils s’engagent à payer les intérêts 

dus aux investisseurs en cas de défaillance des emprunteurs initiaux sur les crédits titrisés. Ainsi, un 

Credit Défaut Swap (CDS) est un type d’assurance de crédit.  

Le CDS a connu une évolution spectaculaire au cours de la crise des subprimes. Début septembre 

2008, il a atteint 62 000 milliards de dollars, uniquement aux États-unis. Ce chiffre est proche du 

total atteint par les dépôts bancaires à l’échelle mondiale. Les hedge funds représentaient 31 % de 

ce marché et les monolines 8 %. En fait, les CDS ont joué un rôle considérable dans la constitution 

des produits financiers « synthétiques ». Ainsi, ils ont été utilisés afin de créer les Collateralized 

Debt Obligations (CDO) synthétiques (Jorion, 2008). 

!
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La taille des différentes tranches dans la hiérarchie des titres est déterminée par les banques d’inve-

stissements et les agences de notation. Le tableau 4 ci-dessous illustre la structure de subordination 

couramment observée dans les CDO et indique la proportion des différentes tranches. Le tableau 5 

définit l’exemple du compte d’exploitation et du bilan d’un CDO de 720 millions de dollars. 

!

Tableau 4 : Structure d’un CDO (actif et financement) 

Source : HSBC, in Aglietta, 2009 

Tableau 5 : Bilan et revenu d’un conduit vendeur de CDO 

Portefeuille d’actifs Financement

!
Structure

!
Notation

!
Taille 

(%)

!
Structure

Taille 

(millions de 

dollars)

!
Taille 

(%)

RMBS AAA 47,3 Dette bancaire 

+ABCP

1820 91,0

CMBS AAA 15,4 Titres senior 120 6,0

CDO AAA 25,0 Titres mezza-

nines

57 2,85

Autres ABS AAA 12,3 Fonds propres 3 0,15

Bilan Revenu et paiement

Encours 

pool (mil-

lions de dol-

lars)

Tranches de titres 

(millions de dollars et 

%)

Paiements et 

commissions

Montants 

(millions de 

dollars)

Notation et ren-

dement (pb>Libor)

720 Super senior  

et senior 504 

(70%)

Fee 

(commission)

10,8

Super senior 

et senior

30,24 AAA 

et AA (25) 

A (75)

Mezzanine 201 

(28%)

Mezzanine 15,3 BBB (180) 

BB (475)

Equity 14 (2%) Equity 1,8 Non notée
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Source : A. Blundell-Wignall, Structured Products : Implications for Financial Markets, OCDE, 2007, in Aglietta 
2009. 

!
Le tableau 4 montre que le CDO est constitué d’un pool de crédit noté AAA par les agences de no-

tation. Ce pool de crédit comprend des RMBS (prêts immobiliers résidentiels) à un pourcentage de 

47,3 % ; des CMBS (des prêts sur de l’immobilier commercial) à un pourcentage de 15,4 %; d’autr-

es ABS à un pourcentage de 12,3 % et enfin des CDO à un pourcentage de 25 %, déjà titrisés. Nous 

constatons ainsi qu’un CDO peut comprendre d’autres CDO, déjà titrisés plusieurs fois, et repris 

pour une nouvelle titrisation. Ce mécanisme a pour objectif de gonfler les transactions afin de 

maximiser les montants de transactions. Selon (Aglietta, 2009) ce montage constitue un pur jeu fi-

nancier qui constitue un danger selon la structure du passif de l’entité qui construit le CDO. Cette 

dernière est une banque parallèle non régulée. L’actif est constitué de titres illiquides (RMBS, 

CMBS, CDO et autres ABS) et son passif est essentiellement une dette à court terme (lignes de cré-

dit, prêts sur titres et ABCP). Toute dégradation de note des actifs entraîne un risque de liquidité 

pour ces entités. Ce sont des maillons de fragilité dissimulés dans les chaînes de titrisation.  

Le tableau 5 montre la logique de la titrisation. En fait, les intérêts payés par les emprunteurs ini-

tiaux sont versés aux banques d’investissements (acheteur des tranches) après avoir payé les com-

missions aux banques intermédiaires. Le pool est composé de différentes tranches (super senior, 

senior, mezzanine et equity). Selon la logique de subordination des tranches, plus nous montons 

dans le niveau de subordination (mezzanine et equity), plus le risque augmente et plus la rémunéra-

tion est élevée.  

Pour qu’une titrisation soit réussie il importe qu’elle rapporte un bénéfice pur calculé sur la base de 

la différence entre les intérêts perçus sur le pool de crédit et la somme versée aux différents déten-

teurs des titres. Ce profit est généralement réinvesti dans le fonds de garantie afin de rehausser la 

qualité des tranches supérieures. Il y a donc coopération entre les agences de notation et les banques 

d’investissements dans un processus interactif afin de déterminer l’épaisseur des tranches destinées 

à maximiser le profit pur, sous la contrainte que les tranches supérieures soient couvertes contre les 

pertes éventuelles subies par les tranches subordonnées. 

Excess spread 

(profit pur)

3,7

720 Total 720 Revenu du pool 61,9 BBB (200)
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Au final, la figure 12, ci-dessous, montre que ces processus sont intégrés dans une chaîne de trans-

mission de risque allant de la banque d’investissement qui exécute la première phase de titrisation, 

le pooling, jusqu’aux agents chargés de vendre les pools de crédit à la clientèle des investisseurs 

dans des transactions de gré à gré, que ce soit via des conduits, des SVP ou des hedge funds, qui 

émettent de la dette à court terme sous forme d’ABCP et de lignes de crédit (Aglietta, 2009a). 

!

Figure 12 : La logique de la titrisation 

Source : Aglietta (2009) 

!

III.3.2 L’euphorie 

Une bulle immobilière constitue une richesse immense soudainement créée. Elle résulte in fine de 

l’action coordonnée d’acheteurs et de prêteurs, les intérêts de ces deux groupes étant partiellement 

convergents (Orléan, 2009). 

En effet, ces derniers souhaitent que la hausse des prix continue car, le crédit hypothécaire dépend, 

non pas des caractéristiques de l’emprunteur, mais de la perpétuation du mouvement haussier.  

En fait, même un ménage aux faibles revenus peut devenir un emprunteur acceptable si nous antici-

pons que les prix continueront à croître. Cette relation entre le prix et la qualité du crédit joue un 

rôle de premier plan dans la perpétuation de l’euphorie. 

!
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En effet, lorsque le prix de l’immobilier augmente, la valeur du collatéral augmente aussi. Ce qui 

entraîne une baisse globale du risque de crédit. Par conséquent, cette baisse du risque atteint tout le 

portefeuille des crédits immobiliers déjà émis par la banque et renforce d’autant plus la capacité de 

celle-ci à offrir de nouveaux financements sans accroître le risque de faillite. Ainsi, la hausse des 

prix a un impact sur le marché du crédit similaire à celui qu’elle détient sur le marché immobilier. 

Ainsi, en phase d’euphorie, l’augmentation du prix de l’immobilier continue et produit une grande 

richesse dont bénéficient acheteurs et prêteurs. Pour les acheteurs, plus le prix de l’immobilier aug-

mente, plus ils seront plus riches car la valeur de leur capital a crû. Pour les prêteurs, deux effets se 

conjuguent. Ils sont plus riches grâce aux intérêts perçus mais aussi, d’une manière plus complexe – 

mais non moins importante – par le fait que leur stock de créances voit sa probabilité de défaut anti-

cipé diminuer, ce qui signifie un accroissement de sa valorisation. Ces effets sont d’autant plus 

puissants que la richesse créée a été importante. Là se situe la source de l’euphorie qui irrigue toute 

l’économie. Si de nouveaux acteurs rejoignent en nombre suffisant cette dynamique dans l’espoir 

que les prix continueront à croître, alors l’euphorie se perpétue. Ainsi, la politique monétaire de la 

Réserve fédérale a extrêmement favorisé cette évolution jusqu’en 2004, en livrant au système finan-

cier des liquidités abondantes et bon marché dont il avait besoin pour financer cette euphorie.  

La croissance du crédit et la sous-estimation du risque ne se sont pas uniquement limitées au secteur 

immobilier mais se sont propagées à tous les secteurs (Orléon, 2009). 

III.4 HISTORIQUE DE LA CRISE : LE RETOURNEMENT 

Le retournement dans la crise des subprimes fut symbolisé par l’éclatement de la bulle immobilière, 

c’est-à-dire la diminution des prix des collatéraux accompagnés d’une augmentation des taux direc-

teurs des Banques centrales. En effet, la figure 13, ci-dessous, montre comment les taux d’intérêts 

directeurs sont passés de 1 % à 5,25 % entre 2004 et 2006. 

!

!

!

!

!
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Figure 13 : Évolution du taux des fonds fédéraux   
!

!

!

!

!

!

!
!
!

!
Figure 14 : Prix immobilier résidentiel  

!

!

!

!

!

!

!

!

Sources : Datastream et Natixis  

!
Parallèlement à cette même période d’augmentation d’intérêt des taux directeurs, le prix de l’immo-

bilier a décru, comme nous le voyons sur la figure 14, ci-dessus, de 20 % en 2004 à -10 % en 2008. 

Ce retournement eut pour conséquence la défaillance des ménages pour qui le prix à la baisse de 

leurs logements ne suffit plus pour honorer leurs engagements.  

Paradoxalement à la situation ci-dessus, le cas de rechargement d’hypothèque (mortgage equity wi-

thdrawal) qui permettait aux ménages de s’endetter de nouveau lorsque la valeur de leurs hypo-

thèques augmentait, le recul du prix de l’immobilier a décru les tirages de crédits nouveaux de cette 

nature comme le montre la Figure 15 ci-dessous (Artus et al. 2008). 
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Figure 15 : États-Unis : active mortgage equity withdrawal 

!

!

!

!

!

!

Sources : FoF ET FED 

Ainsi tous ces événements ont contribué à la hausse de défaut des ménages emprunteurs. Ce qui va 

engendrer la vente de collatéraux qui vont perdre toute valeur et obligera les ménages à prospecter 

pour trouver d’autres fonds afin de rembourser l’argent emprunté à leur établissement de crédit. Par 

contre, du coté des créanciers, la défaillance des prêteurs Ponzi ne pose pas de problème tant qu’ils 

sont couverts par d’autres tranches plus solides.  

En revanche, plus ils détiennent de financements de type Ponzi, plus ils se sentent menacés. Ainsi, 

la couverture devient moins évidente et le risque de défaut menace la solvabilité des institutions fi-

nancières car une grande partie des crédits subprimes ont été titrisés. En outre, comme nous l’avons 

vu dans le paragraphe ci-dessus, la logique de nouvelles technologies financières intégrées dans la 

titrisation risque de mettre en danger la totalité du système bancaire.  

Tableau 6 : Facteurs de risque des subprimes 

Source : Deutsche Bankin in Aglietta, 2009, La crise des subprimes et la rénovation de la finance 

Crédits subprimes % total des subprimes au pic 
des prix immobiliers

Intérêts seulement 37 %

Pas d’apport personnel 38 %

Pas de justificatifs de revenus de l’empr-
unteur 

43 %

Taux d’intérêt bas d’amorce et reset à deux 
ans

80 %

Risque combiné 26 %
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D’après le tableau 6, ci-dessus, qui montre le volume du risque des crédits subprimes, rembourser 

uniquement les intérêts et reporter le paiement du capital à l’échéance du prêt constitue un grand 

risque. Car, s’agissant de ménages à faible revenu, il est douteux qu’ils puissent parvenir à épargner 

suffisamment pour assurer un remboursement futur. De plus, l’absence d’apports personnels et de 

justificatifs de revenus de l’emprunteur constituent un facteur de crédit très risqué. Tous ces élé-

ments montrent que le remboursement du prêt dépend de la valeur de l’hypothèque qu’il faudra 

vendre en fin de période. Le tableau 7, ci-dessous, montre comment le full reset des paiements 

d’intérêts  mensuels a augmenté de 40 % après la refixation des taux, par exemple, dans le cas d’un 

prêt subprime standard de 200 000 dollars (Aglietta, 2009a). 

Tableau 7 : Les contraintes de paiements sur les emprunts 

Source : Deutsche Bank, in Aglietta (2009) 

!

Ainsi, dans un contexte de retournement, il devient de plus en plus difficile pour les ménages d’ho-

norer leurs engagements. La figure 16, ci-dessous, montre comment le taux de défaut des ménages 

sur le crédit hypothécaire aux États-Unis a crû considérablement à partir de l’année 2006. Ainsi, 

d’après la figure 17, le processus ne pouvait se clore que par le défaut sur la dette, au moindre doute 

sur la valeur du collatéral ; d’où le caractère dévastateur du retournement des prix immobiliers. 

Dans un tel schéma, la valeur nette actualisée de la richesse des emprunteurs devenait entièrement 

asservie à la valeur de liquidation du collatéral.  

!

Impact du reset sur le paiement mensuel 

d’un prêt subprime 2/28 de 200 000 dollars

Taux 

d’accroche 

sur 24 mois

Reset 

avec plafond

Taux plein 

sans plafond 

ou expiration 

plafond

Taux d’intérêt hyp. 7,03 % 9,45 % 10,85 %

Paiement mensuel ($) 1 347 1 661 1 882

Choc paiement (%) + 23 + 40
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La crise immobilière entraîne irrémédiablement celle du crédit. Elle est elle-même suscitée par 

l’effondrement des ventes et la baisse subséquente des prix. La fonte des valeurs des biens immobi-

liers collatéraux aux prêts a fait bondir les taux de défaillance sur l’ensemble des crédits immobi-

liers qu’ils soient non conformes (subprime) ou conformes (prime mortgage).  

Les investisseurs institutionnels ont non seulement enregistré des pertes auxquelles ils n’étaient pas 

préparés, mais ont stoppé tout achat ultérieur de CDO, gelant ainsi les expositions des véhicules 

spéciaux de la titrisation. Ainsi, la figure 18, ci-dessous, montre la chute de la demande d’ABCP, 

liée à la prise en considération du caractère complexe et risqué de ces actifs. La figure 19 montre 

également, dès le deuxième trimestre 2007, une forte diminution aux États-Unis des émissions de 

MBS dont la part de marché des émetteurs privés de MBS est ainsi passée en dessous de 5 % après 

2008 alors qu’elle atteignait 45 % en février-mars 2007 (Artus et al. 2008).  

Figure 16 : États-Unis : taux de défaut des ménages sur les crédits hypothécaires 

!

!

!

!

!

!

!
!
!

Figure 17 : Indices ABX de valeur des crédits hypothécaires 

!

!

!

!

!

!

Sources : Indices ABX (série 2007-01), Datastream, Fed, ABX et Natixis. 

!
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Figure 18 : Asset-Backed Commercial Paper 

!
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!

!

!

!
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Figure 19 : Émissions de MBS aux États-Unis 

!

!

!

!

!

!

!

Source : Securities Industry and Financial Markets Association. 
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Conclusion 

La lecture de la crise des subprimes au travers du modèle de Minsky-Kindleberger permet de 

confirmer l’Hypothèse d’Instabilité Financière (HIF) qui permet d’élaborer des propositions de ges-

tion des crises financières. Car, si les crises sont inhérentes au capitalisme, il devient nécessaire et 

urgent de mettre en place des institutions capables de gérer les perturbations financières.  

La crise des subprimes apparaît la conséquence de deux éléments principaux. Tout d’abord, le 

manque d’expérience du système financier international à évaluer la prise de risque des offreurs de 

crédit, puis, en second lieu, l’instrument du système financier international en lui-même, du fait 

qu’il n’a pas su absorber ses pertes dans ses activités de négociation et ses crédits puis enfin 

d'assumer ensuite la ré-intermédiation d'une partie des expositions de hors-bilan. Ainsi ce sont bien 

les instruments de prêts, et le manque de transparence (liée au Pooling et au Trenching, et globale-

ment à la titrisation) qui fut à l’origine de la crise de 2007-2009.  

En revanche, au cœur de la crise des subprimes, il fut beaucoup question de la finance islamique, lui 

accordant le crédit d’avoir su résister à cette crise. De fait, la finance islamique est moins impliquée 

dans la spéculation, en raison notamment de l’importance d’adosser ses activités financières à un 

actif tangible ou sinon à un usufruit ou des services. Ce qui montre que, conceptuellement, il s’agit 

d’un système profondément ancré dans l’économie réelle. Puisque la richesse est créée en fonction 

des opportunités d’investissement au niveau du secteur réel de l’économie, les facteurs réels liés à la 

production des biens et des services (en contraste avec les facteurs financiers) deviennent les princi-

paux éléments de formation des taux de rendement du secteur financier.  

De ce fait, se pose la question si l’instrument du système financier islamique pourrait être un facteur 

de stabilité ? 

 	

!

!

!

!

!
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CONCLUSION 

Cette analyse nous permet de dévoiler un double enjeu scientifique : la validation empirique d’une 

grille d’analyse et les conclusions normatives de la lecture que l’HIF élabora de la crise. En effet, la 

crise financière, tout en s’amplifiant, a muté d’une crise des crédits immobiliers, dite crise de sub-

primes, à une crise financière frappant dès 2007, des institutions financières de grande notoriété et 

plongeant des populations entières dans une crise économique et sociale désespérée (Grèce, Es-

pagne, États-Unis).  

Au cœur de cette crise, on fit beaucoup référence à la finance islamique, à qui l’on accorda le crédit 

d’avoir su résister à la crise de l’automne 2008. Plusieurs colloques, séminaires et tables rondes ont 

été organisés ; certains grands établissements de l’enseignement supérieur ont même créé des for-

mations sur ce sujet, tout ceci pour comprendre la pierre philosophale de ce troublant mystère. Cet 

appétit de connaissance n’était cependant pas toujours désintéressé, tel celui d’attirer les capitaux du 

Moyen-Orient. Cependant certains s’y intéressèrent dans le cadre d’une réflexion plus large, sereine 

et désintéressée, abordant la problématique d’un argent responsable, cherchant une voie originale 

permettant une pratique plus éthique de l’argent. 

Pour concurrencer la finance classique, la finance islamique doit relever des défis de performance à 

un niveau acceptable. Sa mise en œuvre génère des coûts non négligeables liés à la mise en pratique 

de ses principes et de son univers d’action, restreinte par des critères d’exclusion. Serait-elle une 

réelle solution de remplacement au système actuel ? Peut-elle apporter la stabilité qui manque au 

capitalisme financier ?  

!

!

!
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PARTIE 2 : LA CRISE 
SYSTÉMIQUE 
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INTRODUCTION 

La crise systémique peut être définit comme la matérialisation du risque systémique.                     

Selon Aglietta et Moutot (1993) c’est une situation dans laquelle les réponses rationnelles des 

agents individuels au stress financier qu’ils subissent sont bien loin de conduire à un ajustement des 

marchés. Elles sont étroitement corrélées et donc amènent à empirer les pertes de tous. 

La succession de crises financières au sein du capitalisme moderne a conduit à mettre en cause le 

fonctionnement de la finance internationale comme ce fut déjà le cas auparavant. En effet, des plans 

tels que le Glass-Steagall Act aux États-Unis en 1933 ou bien les accords successifs du comité de 

Bâle, ont tenté de rationaliser et de réguler le système financier international, afin d'éviter les dés-

équilibres et les crises financières grevant gravement l'économie réelle : déflation, production en 

berne, chômage de masse, dans des proportions différentes selon le type et l'intensité de la crise. Or 

cette mise en cause, loin s'en faut, n'a pas fait disparaître les crises financières.  

Ainsi, depuis 2008, semble se dégager une forme de consensus quant à une nécessaire réforme du 

Système Financier International. Au cœur de la crise des subprimes, il fut beaucoup question de la 

finance islamique, lui accordant le crédit d’avoir su résister à cette crise.  

Plusieurs économistes et spécialistes de la finance internationale ont tenté de répondre à ce besoin 

de régulation, en formulant des propositions de réforme qui pourraient, le cas échéant, se concréti-

ser en termes de politique publique ou de réglementation bancaire. Les modalités des réformes pro-

posées varient selon les économistes et/ou selon le degré de régulation envisagé (instruments de 

gestion ou réformes du système dans sa globalité). Il s'agit dans cette partie de présenter, en premier 

lieu la crise des subprimes comme exemple de crise systémique, puis, en second lieu, de présenter 

les diverses pistes de réformes envisageables dans le cadre d'une refonte du Système Financier In-

ternational. 
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C H A P I T R E  4  =  L A  C R I S E  S Y S T É M I Q U E  :  L E  C A S  D E S  
S U B P R I M E S  

Introduction 

La crise des subprimes a surgi aux États-Unis au cours du second semestre 2007. Pendant les trois 

années suivantes elle se transforma en une crise financière systémique balayant le système financier 

des grands pays occidentaux majeurs. Elle a pour origine les subprimes, crédits immobiliers forte-

ment risqués accordés par les banques américaines à des ménages modestes, dans un contexte histo-

rique favorable. Depuis le déclenchement de cette « crise des subprimes » aux États-Unis en été 

2007, le choc s’est rapidement propagé dans le monde et a pris de court les décideurs politiques qui 

n’ont que trop tardivement mesuré l’ampleur et la nature de la crise, en particulier celle traduite par 

l’effondrement des prix des différents actifs. Cette crise des subprimes s’est initialement apparentée 

à une crise immobilière banale, telles que celles qui se sont maintes fois produites dans le passé. 

Dorénavant, avec les faillites de plusieurs grandes banques américaines et européennes ; les signaux 

démultipliés de ralentissement brutal de l’économie mondiale, nous pouvons qualifier cette crise 

actuelle de grande crise systémique. 

Une crise affecte l’ensemble du système bancaire lorsque plus aucune banque ne peut prêter des 

capitaux à aucune autre, par manque de fonds ou de confiance. Le marché monétaire interbancaire 

devient alors inactif, ou sinon pratique des taux d'intérêts monstrueusement élevés. Ce fut l'une des 

suites de la crise des subprimes. Elle a éclaté le 9 août 2007 lorsque BNP Paribas a gelé le rachat 

des parts de trois fonds d’investissement, reconnaissant son incapacité à les évaluer. Immédiate-

ment, le marché de gros de liquidité interbancaire s’est gelé, faisant exploser les spreads. Les 

Banques centrales ont dû intervenir instantanément en dernier ressort. Ce fut le début d’une extra-

ordinaire succession d’innovations que les Banques centrales ont dû élaborer pour fournir une liqui-

dité vitale aux banques et autres institutions financières, voire directement aux entreprises. 

!
!
!
!
!
!
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IV.1 CONSÉQUENCE DE LA CRISE AU NIVEAU MONDIAL : L’EFFET CONTAGION ET 
L’ALTÉRATION DES SYSTÈMES FINANCIERS  

La crise traversa l’Atlantique à travers plusieurs canaux de transmission : les détenteurs des titres, 

les mouvements de capitaux, le commerce extérieur. Elle occasionna des dégâts infinis sur les sys-

tèmes financiers et l’économie de manière générale. La prise de risque excessive par les banques a 

donc conduit à une crise de liquidité – mais pas seulement – puisque certaines ont été confrontées à 

des problèmes d’insolvabilité, voire même des faillites. Ces banques ont été de véritables agents de 

propagation, infligeant une véritable tourmente aux places boursières. 

IV.1.1 Crise de liquidité et faillites des banques ayant pris part aux titres 

Lorsque la demande de liquidités augmente, leur apport sur le marché a de vastes implications. La 

liquidité du marché a un impact sur le financement des entreprises et des gouvernements et, par 

conséquent, sur l'économie en général. En outre, la résilience de la liquidité, c'est-à-dire la quantité 

de liquidité disponible dans des conditions de marché difficiles, est cruciale, car un choc sur la li-

quidité du marché peut entraîner des externalités de vente de feu dans les prix des actifs. L'illusion 

de liquidité reste un risque pour la stabilité financière.  

L'expérience de la crise financière a montré que, en temps normal, les conditions de liquidité 

peuvent être perçues comme suffisantes, mais qu’en période de stress, peut survenir une soudaine 

pénurie de liquidité (European Systemic Risk Board, 2016). 

La crise de la liquidité découle de l’importance du levier et de la manière dont il a été financé. Les 

banques d’investissements ne se financent pas sur le marché des capitaux en collectant des dépôts. 

Par conséquent, le passif agrégé des institutions financières à levier, c'est-à-dire le système bancaire 

parallèle (banque d’investissement, hedge funds, conduits et SIV), s’est endetté sans que l’augme-

ntation du passif ne soit une composante de la création monétaire.  

Les passifs des agents financiers qui ont joué le rôle majeur dans le modèle du crédit titrisé ne sont 

pas comptés comme de la monnaie. D’autre part, le terme de « hors-bilan » utilisé pour qualifier ces 

véhicules était trompeur. En fait, les risques des produits structurés détenus par les SIV étaient por-

tés par les banques mais sans qu’aient été respectées les exigences afférentes en fonds propres. Les 

banques commerciales ont donc levé des liquidités sur les marchés financiers pour accroître leur 

capacité d’offre de crédit bien au-delà de ce que leur permettait leur base de dépôts. Cette pratique 

était d’autant plus dangereuse que ces véhicules finançaient leurs positions longues et illiquides en 

produits structurés par des dettes à court terme sans capitaux propres pour absorber les chocs.  

Les générateurs de liquidité sont donc le marché interbancaire, le marché des titres mis en pension 

ou vendu contre rachat ou le marché du papier commercial émis contre les crédits titrisés (ABCP). 
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Ainsi, dans les cas où les agents possédaient de l’épargne liquide à investir (compagnies d’assura-

nces, fonds communs de placements monétaires, fonds de pension et grandes entreprises pour la 

gestion de leur trésorerie), ces clients ont perdu confiance dans la qualité des titres à court terme qui 

leur furent proposés. Brutalement, la liquidité du marché des grands fonds liquides s’assécha, ce qui 

pesa immédiatement sur le crédit puisque risque de liquidité et risques de crédit sont étroitement 

liés.  

Dans la phase de retournement, la baisse du prix de l’immobilier entraîna la dégradation en masse 

des ABS et des CDO et supprima toute possibilité de refinancer le papier commercial à court terme 

émis et vendu aux investisseurs. Ainsi, une source de liquidité se tarit subitement.  

L’interaction entre la panne d’alimentation d’une catégorie d’agents financiers et le gel d’un marché 

a été directe. Pour affronter ce besoin de liquidité et diminuer leur dépendance à l’égard de la dette, 

les diverses institutions financières ont été amenées à vendre une partie de leurs actifs, ce fut la 

phase de « déflation de bilan ». Ce processus très puissant d’extension de la crise : via les ventes de 

détresse des institutions financières, provoqua une dépréciation des prix qui s’étendit à de nouveaux 

titres (Aglietta, 2009b). 

En outre, ces corrélations, ainsi que d’autres, se sont nettement accentuées lorsque la crise s’est dé-

clenchée car les actifs étaient détenus par les mêmes véhicules que ceux financés par de l’ABCP. La 

crise de liquidité s’est aussi propagée au marché interbancaire. Car, le double risque de crédit et 

d’illiquidité menaçait d’effondrement les structures de la titrisation. En fait, les produits titrisés, les 

ABS, ne portaient pas que sur des tranches subprimes mais aussi sur l’immobilier commercial, les 

crédits à la consommation, les cartes de crédits, les prêts aux étudiants. La subordination des 

tranches eut pour effet de contaminer tant les crédits « toxiques » que les crédits sains. 

Les grandes banques mondiales ayant directement ou indirectement pris part aux titres « toxiques » 

durent faire face à des situations comptables complètement détériorées. Déjà certaines banques 

américaines, qui, bien que sensées retrouver l’équilibre de leurs bilans en vendant les propriétés 

immobilières hypothéquées, n’avaient pas pu couvrir leurs dégâts. Ainsi, par effet de contamination, 

la majorité des banques occidentales enregistrèrent en 2007 de fortes pertes directes sur les crédits 

subprimes ; des dépréciations d’actifs dérivés des subprimes (créances titrisées) ; un ralentissement 

de leurs activités, qui pourtant dans les périodes antérieures, engendraient d’énormes bénéfices (Les 

Echos, les 19/ 07/ 2007 et 30/09/ 2008). 
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Tableau 8 : Pertes des principales banques internationales 
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Source : Les Echos, La tribune 
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IV.1.2 Crise systémique  

La crise de liquidité affecta plusieurs institutions financières. Ainsi, les assureurs de crédit, dits mo-

nolines, étaient atteints par cette crise dès janvier 2008. Ces dernier sont les réhausseurs de la quali-

té des tranches senior de crédits titrisés. Ils ont permis aux agences de notation d’octroyer la plus 

haute note AAA aux tranches senior et super senior des RMBS et des CDO 

En fait, la dégradation en masse des titres avait anéanti toute protection des tranches subordonnées 

et attaqué massivement les tranches senior. D’où l’augmentation continue des taux de perte qui en-

traîna une multiplication des sinistres sur les titres assurés par les monolines.  

!
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Ces institutions étant insuffisamment capitalisées, elles furent à leur tour victimes de la suspicion 

des marchés. Et puisque ces monolines avaient achetés un volume très important de CDS, ils se 

trouvèrent donc dans l’impossibilité d’honorer la totalité de leurs engagements, ce qui jeta un doute 

sur leur solvabilité. 

Ce dernier phénomène eut comme conséquence l’augmentation du coût du crédit puisque le CDS, 

considéré comme une référence, a du augmenter son prix dans la crise des subprimes. L’augmenta-

tion du coût des crédits a eu un impact très négatif sur l’ensemble de l’économie puisqu’il rendait 

plus cher le financement du secteur privé. Le gouvernement a immédiatement réagi afin d’éviter les 

conséquences d’une faillite de AIG car, selon Aglietta : « Si le gouvernement avait laissé AIG tom-

ber en faillite, c’est tout l’énorme marché des protections contre le risque de crédit des entreprises 

qui aurait cessé de fonctionner. Les spreads de crédit se seraient envolés et le credit crunch aurait 

gagné l’ensemble de l’économie. Des entreprises financièrement très fragiles comme General Mo-

tors n’auraient sans doute pas pu survivre avec des conséquences qu’on peut imaginer pour l’acti-

vité économique. » (Aglietta, 2009a).  

La seule solution qui s’offrait à AIG afin de ne pas sombrer dans la faillite était de demander sa na-

tionalisation. Le Trésor accepta de racheter 80 % de son capital avec un prêt-relais du FED pour un 

montant de 80 milliards de dollars, selon J. Sapir : « c’est bien à une nationalisation en bonne et 

due forme que l’on assiste, financée par de la création monétaire » (Sapir, 2008). Au final la société 

d’assurances fut sauvée pour un coût total de 182 milliards de dollars d’argent public. La journée du 

15 septembre fut marquée par une série de fortes baisses des cours des établissements financiers. 

Ainsi Merrill Lynch se trouva obligée de se faire absorber par Bank of America. Quant à Morgan 

Stanley et Goldman Sachs, ils inspirèrent une méfiance croissante.  

La plus grande caisse d’épargne de l’Amérique, Washington Mutuel, souffrit elle aussi de pro-

blèmes de liquidité et sa notation fut considérablement dégradée par Standard & Poor’s. Selon J. 

Sapir : « la possibilité de voir les établissements bancaires américains s’effondrer tels des dominos 

devient à chaque heure qui passe plus crédible, et le nombre de banques régionales sous pression 

augmente rapidement, passant de 110 à 147 » (Sapir, 2008). 

!
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Enfin, à partir de la semaine du 14 septembre au 26 septembre 2008, la crise financière connut un 

tournant majeur singularisé par l’accélération brutale des événements. Ces derniers sont principale-

ment marqués par la faillite de la banque Lehman Brothers car les autorités financières américaines, 

le Trésor représenté par son Secrétaire Henry Paulson et la FED, ont décidé de la laisser faire faillite 

alors qu’elle constituait l’une des plus importantes banques d’investissement américaine.  

Cette décision a déclenché la crise systémique. En effet, la faillite de Lehman Brothers a eu un im-

pact sur l’assureur AIG du fait que ce dernier détenait un volume important des CDS émises par ce-

lui-ci.  

Ainsi, après plusieurs successions d’événements et de panique dans le système financier et chez les 

assureurs, la panique menaça à son tour Paulson and Bernanke qui décidèrent de changer radicale-

ment de stratégie et de s’engager dans la constitution d’une gigantesque « caisse de défaillance » 

dotée de quelques 700 milliards de dollars. Cette dernière était sensée absorber les mauvais actifs 

détenus dans le système bancaire et chez les assureurs américains. 

IV.2 LE PRÉTEUR EN DERNIER RESSORT DANS LA CRISE DES SUBPRIMES 

Les faillites de plusieurs grandes banques américaines et européennes accompagnées de signaux 

démultipliés de ralentissement brutal de l’économie mondiale permettent de qualifier l’actuelle crise 

de grande crise systémique. 

Ainsi et à coups de baisse de taux d’intérêt ; d’injections massives de liquidité par les Banques cen-

trales ; de recapitalisations et nationalisations ; de plans de soutien et autres stratégies de politiques 

publiques, les gouvernements des pays développés sont venus au secours de leurs banques et de 

leurs places boursières mais aussi de certaines entreprises. 

IV.2.1 Centralisation du prêteur en dernier ressort 

Le concept du prêteur en dernier ressort, fonction attribuée aux banques, s’est développé depuis la 

fin du XVIIIème siècle. En fait, son apparition résulte de la logique des pratiques bancaires et finan-

cières qui en avait besoin et a même précédé la théorie. Plusieurs expériences bancaires ont montré 

que depuis les années 1700, les banques jouaient le rôle de prêteur en dernier ressort. La banque 

d’Angleterre, par exemple, aurait joué ce rôle depuis le XVIIIème siècle.  
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De même, au début des années 1800, la Banque de France a joué le rôle de prêteur en dernier res-

sort pour le sauvetage de banques départementales en réescomptant le papier commercial. Le rôle 

du prêteur en dernier ressort est d’empêcher la crise de liquidité. Son intérêt général est d’augme-

nter la disponibilité de l’argent et d’affaiblir la responsabilité des agents financiers (Kindleberger, 

1994). 

L’absence de prêteur en dernier ressort, en cas de panique bancaire, entrainera des ventes forcées de 

marchandises de titres et autres actifs et une lutte sans merci pour une offre limitée de monnaie 

dont, selon l’auteur : «… la porte est grande ouverte à l’anarchie. Chacun, en essayant de se sauver 

lui même, contribue à la ruine de tous…» (Kindleberger 1994, p. 196).  

Afin que les banques puissent continuer à financer des actifs illiquides, il sera nécessaire qu’un prê-

teur en dernier ressort (PDR) assure la potentialité de faire face à des retraits non anticipés, ce qui 

fait disparaître le risque de retrait (puisque les prêteurs à court terme aux banques savent qu’ils ne 

courent pas le risque de ne pas être remboursés). Ainsi la centralisation du prêteur en dernier ressort 

permet d’assumer l’objectif de stabilité du système financier dans son ensemble en émettant une 

ultime liquidité (Kindleberger, 1994, p. 196).  

IV.2 2 Le prêteur en dernier ressort dans la crise des subprimes    

Un rôle accru est donc assujetti au prêteur en dernier ressort, soit aux Banques centrales, afin 

qu’elles puissent répondent à une crise de liquidité causée par des crédits de type subprimes. Les 

Banques centrales peuvent prêter des liquidités supplémentaires aux banques, en exigeant comme 

garantie (collatérale) les actifs détenus par les banques. Toutefois le rôle de ces Banques centrales se 

complique lorsque la liquidité disparaît et entraîne une baisse anormale d’actifs financiers sur le 

marché. 

Car, dans la crise des subprimes, depuis août 2007, la valeur du marché des actifs (paniers de crédit, 

tranches d’ABS…) a chuté et la disparition de la liquidité a empêché qu’on puisse y vendre ces ac-

tifs (à un prix décent) pour obtenir des ressources liquides. 

Ainsi, les difficultés des banques commerciales résultent de la baisse des prix de marché des actifs 

qu’elles détiennent. Car, pour se refinancer auprès de la Banque centrale, elles ne disposent que 

d’actifs sous-valorisés, alors que cette dernière n’accepte normalement que des actifs de bonne qua-

lité ou pratique une remise sur la valeur de l’actif dépendant de sa qualité et de sa valorisation par le 

marché.  
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Par conséquent, si cette remise correspond à sa sous-évaluation, le marché et les banques n’ont au-

cune incitation à utiliser ce type de refinancement, et le risque de liquidité bancaire subsiste. Les 

Banques centrales sont alors confrontées à un énorme dilemme. Elles son acculées à opérer un 

choix. Soit elles acceptent des actifs sous-valorisés à des prix supérieurs aux prix de marché, et 

donc elles intègrent dans leur bilan des actifs sous-valorisés. Soit elles les refusent, et elles risquent 

de provoquer une crise de liquidité des banques. Il est donc nécessaire qu’une institution joue un 

rôle intermédiaires de détenteurs d’actifs en dernier ressort.  

Étant suffisamment capitalisée, ou bénéficiant d’une garantie publique, elles se financeraient sans 

difficulté et leur rôle serait d’acheter des actifs dont les prix sont manifestement sous-valorisés, ce 

qui revient à assurer la liquidité du marché de ces actifs et de vendre des actifs dont les prix sont 

manifestement surévalués. 

Ainsi, les Banques centrales joueraient le rôle de prêteur en dernier ressort. Mais, si le problème de 

base est l’anomalie de valorisation des actifs financiers sur les marchés, ceci les conduit à intégrer 

dans leurs livres des actifs à des prix différents, soit à sélectionner des prix de marché pour éviter 

une crise de liquidité bancaire. En effet, au cours de la crise de 2007, les difficultés de financement 

des banques venaient des actifs sous-évalués, côtés aux prix de marché avec des pertes comptables 

potentielles bien supérieures aux pertes économiques et à l’impossibilité de vendre des actifs sur des 

marchés où la liquidité avait disparu. Car, la crise de 2007 est une crise de disparition de la liquidité 

de certains marchés (interbancaire à 3 mois, ABS, crédit…). Lorsque la panique menace le système 

financier et les assureurs, Paulson et Bernanke, décidèrent de changer radicalement de stratégie. 

Ainsi, les Banques centrales ont dû intervenir à plusieurs reprises pour répondre à la crise de liquidi-

té qui a touché le système bancaire occidental (Aglietta, 2009a).  

La figure 20, ci-dessous, montre l’évolution de la base monétaire aux Etats-Unis, dans la zone euro 

et la comparaison du bilan de la Fed entre le 5 décembre 2007 et le 17 décembre 2008, ce qui nous 

permet de mesurer la puissance de ses interventions.  

En fait, son actif a augmenté de 1 400 milliards de dollars, soit une croissance de 150 %. En in-

cluant les bons du Trésor qu’elle détient, lesquels, eux, ont diminué d’environ 300 milliards durant 

cette même période. C’est donc plutôt 1 700 milliards de dollars qui ont été injectés par la Réserve 

fédérale dans l’économie. 

!
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Figure 20 : Évolution de la base monétaire 

Source : Natixis, 2008 
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Conclusion 

La crise des subprimes s'explique en grande partie par une croissance excessive de bilans et hors-

bilans bancaires alors que simultanément le niveau et la qualité des fonds propres destinés à couvrir 

les risques se dégradaient. Par conséquent, plusieurs institutions ne disposaient pas de réserves suf-

fisantes pour faire face à cette crise de liquidité.  

Dans ce contexte, le système bancaire n’a donc pas été en mesure d’absorber ses pertes dans ses ac-

tivités de négociation et ses crédits, ni d'assumer ensuite la ré-intermédiation d'une partie des expo-

sitions de hors-bilan. Le problème a pris une dimension systémique. Le marché bancaire a perdu 

confiance en la solvabilité de ses acteurs. Les pouvoirs publics ont donc dû intervenir en procédant 

à des injections de liquidité sans précédent et en mettant en place des soutiens en fonds propres et 

des garanties. Au pire de la crise, les incertitudes pesant sur la qualité des bilans, la solvabilité des 

banques et les risques liés à leur interdépendance ont provoqué une crise de défiance et de liquidité 

généralisée. 
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C H A P I T R E  5  =  L E S  R É F O R M E S  M O N É T A I R E S  

Introduction 

La vision selon laquelle il suffirait de réformer les banques et leurs métiers pour assainir le Système 

Financier International (SFI) est discutable. Au cœur de la crise des subprimes, on entend beaucoup 

parler de la finance islamique à qui on accorde le crédit d’avoir su résister à cette crise.  

Les modalités des réformes proposées varient selon les économistes et/ou selon le degré de régula-

tion qu'ils envisagent (instruments de gestion ou réformes du système dans sa globalité). En effet, 

les réformes du système bancaire dans leur globalité n’ont pas les mêmes finalités que les instru-

ments de gestion, puisque qu’elles regroupent des mesures globales visant l'ensemble du système 

financier. Ces réglementations permettent de protéger le système financier international contre ses 

instabilités endogènes. Ces dernières sont, d'une part la tendance à la procyclicité – c'est-à-dire 

l'amplification des phases de bulles et des phases de crises de liquidités – d'autre part, le risque sys-

témique, qui est un risque affectant le système financier dans son ensemble et dont les causes sont 

endogènes au système.  

Parmi les propositions de réformes de la globalité du système nous allons examiner celles exigées 

par les Banques islamiques ainsi que celles préconisées par Fisher (1935) et ses disciples. Alors que 

pour les instruments de gestion nous verrons, dans un second temps, ceux exigés par le comité Bâle 

III et ceux proposées par certains économistes : Aglietta et Moutot (1993) ; Aglietta (2011) ; Minsky 

(1982) et Kindleberger (1996). 
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V.1 LES RÉFORMES DU SYSTÈME DANS SA GLOBALITÉ : FISHER ET SES DISCIPLES 
ET LA BANQUE ISLAMIQUE  

Les réformes du système bancaire dans sa globalité regroupe celles proposées par Fischer (1935) 

ainsi que celles afférant au fonctionnement des Banques islamiques.  

En fait, c’est à la suite à la crise financière de 1929-33 que Fischer (1935) a proposé un système 

bancaire apte à atteindre les niveaux des réserves des comptes courant bancaire à 100 %. Ce sys-

tème, jusqu’à présent pourtant discutable, a cependant été repris par certains auteurs à la suite de la 

crise des subprimes.  

Comme nous l’avons vu dans la partie historique, la Banque islamique a des origines très lointaines 

puisque sa création date du milieu du XIXème siècle. Aujourd’hui, la crise des subprimes a donné à 

la banque islamique une importance particulière, la créditant d’avoir su résister à cette crise.  

V.1.1 Les réformes monétaires proposées par Fischer et ses disciples 

Suite à la crise financière de 1929-33, Fisher (1935) a proposé dans ses travaux, en particulier dans 

100 % Money, une réglementation bancaire qui consiste à atteindre les niveaux des réserves des 

comptes courants bancaires à un niveau maximum de 100 %. C’est deux ans après la publication de 

sa Théorie des grandes dépressions par la dette et la déflation (1933) que l’auteur a proposé un 

nouveau système, le système 100 %, comme réponse aux insuffisances du système et par opposition 

au système 10 % money (Fisher, 1935).  

En effet, en analysant la crise de 1929-33, Fisher a justifié les dangers du système financier de 

l’époque liés à la fragilité de ses bases. Selon lui, les causes d’une crise sont fortement liées à la va-

riabilité et l’instabilité de sa masse monétaire. En effet, selon ses propres estimations, l’argent réel 

déposé sur des comptes courants en 1926 – année cruciale d’avant la grande dépression –  ne repré-

sentait qu’environ 15 % de la masse monétaire. Le capital des 85 % restants ne composaient qu’une 

monnaie dite « scripturale » puisqu’elle était déposée sur des comptes-chèques qui n’avaient 

d’existence ni physique, ni réelle. La fragilité du système résidait dans le fait que si l’ensemble des 

déposants exigeaient leur argent tous en même temps et au même moment, la banque ne serait pas 

en mesure de satisfaire toutes les demandes, puisque 85 % du capital était placé sur d’autres actifs 

que de l’argent réel. C’est ce système fractionnaire qui, pour lui, est cause de la fluctuation de la 

masse monétaire.  

!
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Il indique qu’au cours de la crise de 1929, si la masse monétaire a légèrement augmenté entre 1926-

29, elle a brusquement baissé entre 1929 et 1933. La hausse est marquée par une inflation et la 

baisse a conduit à la déflation. L’inflation et la déflation ont pour conséquences l’inflation et la dé-

flation au niveau des prix et de l’économie. Les variations monétaires ont donné lieu à des épisodes 

de boom et de dépressions. 

Ainsi, l’idée essentielle de la réforme de Fisher (1935) était de dissocier la fonction du crédit de 

celle la monnaie de manière à ce que son émission soit indépendante à la demande de prêt bancaire. 

Pour atteindre cet objectif il est nécessaire que l’émission de crédit bancaire par les banques secon-

daires couvre 100 % de la monnaie de réserve en monnaie de base et de circulation afin que « la 

monnaie ne soit pas à la merci des prêts » (Diatkine, 2003). 

Le système bancaire, ne pouvant plus créer de la monnaie exnihilo, il devrait donc posséder une ré-

serve de dépôts à hauteur de 100 %. La création monétaire serait déterminée en amont, par un insti-

tut d’émission public, dont la mission serait d’évaluer les besoins de financement de l’économie.  

Par conséquent, dans ce système, la politique bancaire se réduirait conséquemment du fait que la 

Banque centrale n’assurerait plus la fonction de prêteur en dernier ressort.  

Le risque de transformation n’existant plus pour les banques, la Banque centrale n’aurait donc plus 

à leur verser de la liquidité en urgence. Les banques devraient toujours assurer un fond maximum 

de liquidités.  

La pensée de Fisher (1935) a également influencé la pensée d’autres économistes, notamment celles 

d’Allais (1947, 1977) et Friedman (1948). Ils proposèrent chacun à leur tour de séparer les activités 

des banques et de revenir à un taux de couverture intégrale des dépôts (Friedman, 1948). 

En effet, Allais, dès 1947, puis, en 1976, avait proposé de renforcer le domaine de création moné-

taire de l’État, ou de sa Banque centrale, afin de d’assurer aux pouvoirs publics une maîtrise totale 

de la masse monétaire. Il s’agissait de suspendre définitivement toute création monétaire autre que 

celle de la monnaie émise par la Banque centrale ; il convenait que tout dépôt bancaire – qu’il soit à 

vue ou à terme – soit effectivement couvert en monnaie centrale. Allais estimait nécessaire de res-

pecter un cloisonnement rigide des activités bancaires de manière à interdire toute confusion entre 

le dépôt et le prêt et proposait une dissociation des banques de dépôt de celles de prêt auxquelles il 

ajouta les banques d’affaires.  

!
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Selon lui, les avantages découlant de cette organisation bancaire consisterait à : « rendre impossible 

toute création monétaire autre que celle de la monnaie émise par la Banque centrale ; - de suppri-

mer les déséquilibres résultant du financement d’investissements à long terme par des emprunts à 

court terme ; - de maîtriser le volume de la masse monétaire souhaitée, les émissions et les annula-

tions de la monnaie ; - de rendre à la collectivité les gains provenant de la création monétaire ; - de 

permettre le contrôle par l’opinion publique et le Parlement de la politique monétaire ; - d’égaliser 

le taux d’investissement au taux d’épargne » (Allais, 1988). 

Plus récemment, Figura (2001), au cours de ses ouvrages, s’est prononcé à plusieurs reprises en fa-

veur d’une réforme similaire en partageant l’opinion de Lavoie (1992). Il souligne la nécessité 

d’établir une distinctincton entre monnaie et crédit en raison de leur différence de placement dans le 

bilan de la banque. Selon lui, la différence fondamentale entre monnaie et crédit financier consiste 

du fait que le crédit financier a pour objet un revenu déjà réel qui implique un simple acte de trans-

fert, alors que la création monétaire fait abstraction du revenu déjà formé. Elle est liée à la forma-

tion du revenu et donne lieu dans le bilan des banques à une double inscription à l’actif et au passif 

(Figuera, 2001).  

Aujourd’hui, le projet de réforme monétaire de Fisher (1935) et de ses disciples apparaît comme 

une solution possible à la crise des subprimes. En effet, cette idée, reprise par Gomez (2010), a fait 

l’objet d’une étude par deux autres chercheurs du FMI (Benes et Kumhof, 2012) ainsi que d’une 

publication dans la Revue Banque par Giraud (2012).  

En fait, la récente étude du FMI (Benes et Kumhof, 2012) montre que ce projet de réforme permet-

trait d’atteindre la plupart des objectifs auxquels il est possible d’aspirer aujourd’hui : « réduction 

de l'amplitude du cycle du crédit, disparition du risque de bank run, réduction des dettes publique 

et privée » (Giraud, 2012). Ainsi qu’une : « meilleure régulation économique à travers un contrôle 

strict de la monnaie, plus grande efficacité dans l’allocation des ressources avec, donc, un impact 

positif sur la croissance à long terme ; capture par les États de la rente liée à la création monétaire 

ce qui permettrait de dégager des marges de manoeuvre budgétaires très significatives » (Gomez, 

2010). 

!
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Par ailleurs, contrairement à l’image que ce projet de réforme pourrait donner, du fait de l’anci-

enneté de son idée, il s’avère, selon l’analyse de ces auteurs, que non seulement il ne s’inscrit pas à 

contre-courant des tendances actuelles mais qu’il bénéficierait d’un environnement technologique 

plutôt propice. Tel que, par exemple, le premier principe de cette réforme qui consisterait à séparer 

les fonctions monétaires des fonctions financières ce qui, selon eux, ne poserait aucun problème 

majeur. De fait, l’analyse des groupes bancaires montre qu’ils travaillent aujourd’hui largement en « 

silos », chaque métier possédant sa propre infrastructure de base (systèmes informatiques et fonc-

tions opérationnelles, administratives et financières) (Gomez, 2010). Par contre, le seul point envi-

sagé par le plan de la réforme de Fisher (1935) qui puisse sembler peu être réalisable aujourd'hui est 

celui de la phase cruciale de transition des réserves fractionnaires au 100 % money.  

En effet, l'actif détenu par l'État sur les banques croîtrait toutes les fois qu'une banque accorderait un 

nouveau crédit. Du coup, la dette publique diminuerait mécaniquement. Or pareille transition est 

devenue impossible, dans la mesure où une part considérable des dettes souveraines est aujourd'hui 

détenue par des banques non résidentes. L'État devrait donc se contenter de faire coexister ses actifs 

croissants et sa dette. À terme, son bilan net n'en deviendrait pas moins positif alors que Fisher 

(1935) et ses disciples envisageaient que l'État rachète peu à peu ses dettes contractées auprès des 

banques sur lesquelles il détiendrait des créances, de manière à obtenir une position positive nette 

(Giraud, 2012). 

V.1.2 La Banque Islamique : la Banque Islamique est-elle un système écono-

mique spécifique ? 

L’esprit de la finance islamique est de développer des activités qui récusent toute pratique spécula-

tive, ce qui limiterait la crise systémique atteignant le système conventionnel. Ainsi, selon Elme-

ziane : « En contraste avec la finance conventionnelle, la finance islamique offre une large gamme 

d’instruments financiers non spéculatifs et exemptes d’intérêts reconnus comme étant les princi-

pales causes des crises qu’endure le système financier international » (Elmeziane, 2013). 

En outre, une autre différence notable entre un système bancaire islamique et un système bancaire 

conventionnel réside dans l’absence d’un marché monétaire interbancaire au sein duquel les 

banques peuvent se refinancer. Ce paradoxe a un rôle important sur la stabilité du secteur bancaire. 

Car, le fait qu’un tel marché n’existe pas éviterait une propagation des défaillances entre banques et 

limiterait donc toute crise systémique inhérente au secteur bancaire conventionnel. 

"  sur "126 357



Nous exposons par la suite les principes de base sur lesquels sont fondés les Banques Islamiques 

ainsi que les instruments financiers qu’elle proposent qui leur permettent d’appliquer leurs prin-

cipes.  

Les principes de base de la Banque Islamique 

La finance islamique, en référence avec l'éthique de l'islam, est fondée sur cinq principes 

cardinaux : l’interdiction de l’intérêt ; l’interdiction des produits illicites ; l’interdiction du gharar 

(incertitude d’information) ; l’adossement à un actif tangible réel et le partage des profits et pertes. 

La prohibition de l’intérêt constitue à la fois la caractéristique essentielle du système financier isla-

mique et sa différence principale avec le système financier conventionnel. En particulier, l’interdicti-

on du gharar désigne le refus de toute incertitude résultant d’une information volontairement ou 

involontairement insuffisante. A contrario du système bancaire conventionnel, le système bancaire 

islamique récuse toutes pratiques spéculatives.  

L’interdiction des produits illicites constitue un principe selon lequel les techniques de financement 

islamique ne doivent pas servir au financement de certaines activités prohibées par l’islam telles 

que : le commerce de certains secteurs d’activités (alcool, viande de porc, jeux de hasard…) ; les 

transactions portant sur l’or, l’argent et la monnaie afin d’éviter la spéculation.  

Pour ce qui concerne le principe des « 3P » (Partage Profit et Perte), celui-ci apparaît comme une 

solution alternative à la rémunération du prêteur en l’absence de taux d’intérêt.  

Ce procédé est recommandé par la charria car il est basé sur un partage du risque et de la rémunéra-

tion, et sur la nature des relations entre emprunteur et prêteur.  

Le principe de l’adossement à un actif tangible réel est le principe auquel tout financement de la 

Banque islamique est sujette. Car, toute transaction financière doit obligatoirement être adossée à un 

actif tangible, réel, matériel et surtout détenu, et ce, afin qu’elle soit valide selon la charria. Ce prin-

cipe apparaît comme l’un des piliers de la finance islamique qui l’amène être reconnue pour ses po-

tentiels de stabilité et de maîtrise des risques. 

En plus de ces qualités, ce pilier est également une façon pour la finance islamique de participer au 

développement de l’économie réelle via la création d’activités économiques. Ce principe permet 

notamment de rassurer les questionnements liés à la problématique de la déconnection de la sphère 

financière par rapport au réel.  

!
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Enfin, ce principe contraste avec ceux des banques conventionnelles, qui grâce à leur rôle original 

de création monétaire, articulent toutes les fonctions de crédits. Car, rappelons-le, dans les banques 

conventionnelles les fonctions d’intermédiation financière et de création monétaire sont étroitement 

associées (Aglietta, 1976). 

Les instruments du système bancaire islamique 

Les instruments du système bancaire islamique doivent justifier leur conformité à la charria grâce à 

la présence d’un sous-jacent, susceptible de prendre plusieurs formes. En effet, il existe toute une 

panoplie d’instruments financiers islamiques. Nous distinguons des instruments participatifs 

(Moudharaba, Moucharaka, etc) ; des instruments d’échange (Mourabaha, Salam, Istinaa, etc.) et 

des instruments de gestion ou d’investissement d’actifs (fonds d’investissements et sukuks). 

Les instruments participatifs  

Les instruments participatifs sont les plus proches de l’esprit de la finance islamique en matière de 

répartition des risques et des rendements. Les principaux instruments participatifs utilisés par les 

banques islamiques sont : la Moudharaba et la Moucharaka. 

La Moudharaba : C’est l’un des plus anciens contrats de financement qui remonte à la période pré-

islamique. Cette opération met en relation un investisseur (rab el mal) qui fournit le capital (apport 

en numéraire ou/et en nature) et un entrepreneur (moudharib) qui fournit son expertise. Dans cette 

structure financière, la responsabilité de la gestion de l’activité repose entièrement sur l’entrepr-

eneur. Il s’agit donc d’un apport en numéraire et d’un apport en entreprise.  

Le bénéfice est partagé entre les associés en fonction d’un certain mode de répartition convenu au 

préalable, fondé sur un ratio ou une quote-part préalablement stipulée. En cas de profit, le moudha-

rib est rémunéré pour son travail et son expertise, le rab-el-mal pour son apport en capital. Le béné-

fice partagé est constitué du bénéfice net après déduction de frais de gestion pour le moudharib et 

du remboursement du capital au rab-el-mal.  

S’il y a perte, elle est alors supportée par les deux parties car dans ce cas, le moudharib ne perçoit 

pas de salaire. Donc l’un perd à la fois le fruit de son travail et ses frais de gestion, et l’autre perd 

ses fonds.  

!
!
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Figure 21 : Principe de fonctionnement de la Moudharaba 

!
La Moucharaka : Comme la Moudharaba, la Moucharaka est également une pratique ancienne 

reprise par les banques islamiques. C’est une opération de participation aux capitaux de sociétés 

déjà existantes ou nouvellement créées. La Moucharaka diffère de la Moudharaba par le seul fait 

qu’ici le client apporte une partie du financement. Il participe alors totalement au principe de 

partage des profits et pertes et non plus partiellement comme en cas du contrat Moudharaba. 

!

Figure 22 : Principe de fonctionnement de la Moucharaka 
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Les instruments d’échange 

Les opérations commerciales sont des instruments de financement islamique, dont le fonctionne-

ment se rapproche de celui des mécanismes de crédit bancaire traditionnels, avec, notons-le, toute-

fois, quelques différences significatives.  

En effet, la structure des instruments de financement islamiques prévoit une répartition différente 

des risques et exclut l’utilisation d’un taux d’intérêt comme moyen de rémunération. Cette associa-

tion a donné lieu au développement de contrats et de techniques sophistiqués, dont nous pouvons 

citer : la Mourabaha/Bai Mouajal, Salem, Istina’a, et Ijara. 

La Mourabaha : La Mourabaha consiste à ce que, sur ordre de son client, la banque accepte d’ach-

eter des marchandises ou des biens d’équipement en s’engageant à les lui revendre à leur prix de 

revient, majoré d’une marge bénéficiaire. Ainsi, la banque joue ici le rôle d’une maison de com-

merce. Elle doit donc réellement posséder ce bien ou pouvoir se le procurer. Ce contrat fait interve-

nir trois acteurs : le client de la banque qui désire se procurer des biens, le fournisseur et la Banque 

islamique. 

L’un des points les plus importants qui différencie la Mourabaha du prêt à intérêt est la forme juri-

dique de ces deux transactions : dans la Mourabaha, c’est la Banque islamique qui achète la mar-

chandise en son nom et adopte toutes les règles concernant l’acheteur. Ainsi, entre le moment où la 

banque a acheté puis réceptionné la marchandise et celui où le client en prend possession après 

l’avoir achetée, la banque est entièrement responsable de cette marchandise. 

Figure 23 : Fonctionnement des contrats : Mourabaha/Bai Mouajal 

Salem : C’est un contrat de vente avec livraison différée et paiement comptant. La banque intervient 

comme acheteur d’une marchandise.  
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Elle lui sera livrée à terme pour son client. Le contrat Salem est un contrat à terme. Le bien acheté 

n’existe pas au moment de la signature du contrat. En conséquence, on peut considérer ce contrat 

comme illicite étant donné que, selon les principes de la charria, nous ne pouvons vendre ce que 

l’on ne possède pas. Mais pour faciliter certaines opérations, notamment dans l’agriculture, des 

exceptions ont été accordées. Ces dernières remontent à l’époque du prophète. En vertu du principe 

de nécessité, ces exceptions ont été appliquées dans le secteur de l’agriculture afin de permettre aux 

paysans de se procurer des fonds en attendant la récolte.  

Pour contourner l’interdiction du gharar, l’objet du contrat devait être indiqué avec précision 

(quantité, qualité, délais…), puis au moment de la livraison, si la récolte était insuffisante, 

l’agriculteur devait s’approvisionner sur le marché pour pouvoir honorer son engagement à la date 

prévue. 

Figure 24 : Principe de fonctionnement du contrat Salem 

Istinaa : Le contrat Istisna’a (bien à fabriquer) ressemble au contrat Salem puisqu’il est également 

relatif au financement d’un bien qui n’existe pas au moment de la signature du contrat. Il ne porte 

pas sur la livraison des produits marchands courants, mais sur celle des biens à manufacturer ou à 

construire selon les spécifications fournies par l’acheteur. Mais à la différence du Salem, dans ce 

type de contrat, le prix, convenu à l’avance, est payé graduellement tout au long de la fabrication du 

bien. Les modalités concrètes du paiement sont déterminées par les termes de l’accord passé entre 

l’acheteur et le vendeur (en l’occurrence la banque).  

!
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Cette structure de financement est essentiellement utilisée dans l’immobilier. Le contrat Istisna’a 

doit répondre à certaines conditions afin d’être conforme à la charria : les biens faisant l'objet de ce 

type de contrat doivent être des biens manufacturables ; ils ne peuvent faire l’objet de biens dont la 

« fabrication » est naturelle ; le contrat doit stipuler la nature, la qualité, la quantité et les spécifici-

tés du bien à fabriquer, ceci afin d’éviter le gharar. La banque intervient alors au même titre qu’un 

entrepreneur, ce qui justifie sa rémunération. 

Figure 25 : Principe de fonctionnement du contrat Istina’a 

L’Ijara : L’Ijara est un mécanisme relativement proche du crédit-bail. Le financier acquiert un bien 

auprès d’un tiers qu’il loue et met à la disposition de l’emprunteur. À l’écoulement de la période de 

location, l’emprunteur pourra bénéficier d’une option d’achat qui devra être stipulée dans un acte 

séparé. Il aura également la possibilité, tout au long de la période d’exécution du contrat, de lever 

l’option d’achat du bien, avant l’expiration du contrat. Pendant la période de location, le financier 

conserve de la propriété du bien en transférant à l’emprunteur l’usus et le fructus. Bien que cette 

technique s’apparente au crédit bail, il existe des divergences avec l’Ijara. Tout d’abord, l’institution 

financière est propriétaire du bien, tant que celui-ci n’a pas été payé. Ensuite, dans un contrat 

d’Ijara, les paiements ne peuvent pas commencer avant que le preneur ait pris possession du bien en 

question. Paradoxalement, dans un contrat de crédit-bail, les paiements peuvent débuter à partir du 

moment où le bailleur achète un actif sous- jacent.  

Enfin, dans un crédit-bail conventionnel, le risque de destruction ou de perte de l’actif peut être 

porté par le bailleur ou par le preneur (généralement c’est le preneur).  
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En revanche, dans un contrat d’Ijara, c’est le bailleur qui porte la responsabilité du bien, sauf en cas 

de malveillance ou de négligence du preneur. En cas de disparition de l’actif sous-jacent, certains 

contrats de crédit-bail prévoient le maintien des paiements.  

Cependant, cette clause est contraire aux principes islamiques : les contrats financiers et actifs sous-

jacents sont inextricablement liés ; la disparition du dernier entraîne automatiquement la nullité du 

premier. 

!
Figure 26 : Principe de fonctionnement du contrat Ijara 

Les instruments d’investissement ou de gestion d’actifs 

Les Sukuks : Cette technique est assez récente par rapport à toutes les autres techniques de la fi-

nance islamique. C’est le groupe financier saoudien Dallah Albaraka qui a émis le premier Sukuk en 

1998. Actuellement les Sukuks ont connus un essor prépondérant en atteignant plus de 1800 sukuks 

au 31/10/2013, pour un montant total avoisinant les 325 milliards de dollars américains. Les Sukuks 

sont définis comme des produits islamiques assimilables à des obligations dont les flux sont titrés 

sous forme de certificats qui sont détachés des produits à chaque flux sous-jacent. 

Selon les juristes musulmans, la condition primaire pour l’émission des Sukuks est une détention 

d’actifs par l’entité émettrice. Puis, les souscripteurs perçoivent une part de profit mais supportent 

également les pertes et ne perçoivent pas, en principe, de revenu fixe. 
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Donc, les Sukuks ne correspondent pas à une émission de dette avec détachement de coupon, ils ne 

possèdent donc pas de structure obligatoire traditionnelle, car la dette et le versement d’intérêt sont 

prohibés par l’islam et selon les principes de la charria, la transaction financière doit toujours être 

sous-tendue par un actif.  

Les Sukuks ont une structure particulière qui autorise l’investissement, et non la dette. Selon 

Causse-Broquet, le versement de revenus dégagés des bénéfices est lié au produit sous jacent : « La 

banque peut titriser les actifs qu’elle possède (marchandise, bien...) sous forme de contrats Ijara, 

ou Istinaa... mais ne peut le faire qu’une fois. En conséquence, elle ne peut posséder des actifs fi-

nanciers toxiques semblables à ceux qui ont provoqué la crise.» (Causse-Broquet, 2009).              

On dénombre 14 types de Sukuks car le sous-jacent des Sukuks peut être constitué de contrats diffé-

rents : Ijara, Mourabaha, Moudharaba, Moucharaka… Afin de préserver la relation investisseur-

investissement, le principe de fonctionnement d’un Sukuk nécessite la mise en place d’une structure 

intermédiaire dénommée SPV « Spécial Purpose Vehicule ». Il s’agit d’une entreprise juridiquement 

indépendante qui permet l’intermédiation entre la banque et les investisseurs.  

Figure 27 : Principe du fonctionnement de sukuk-al-ijara. 
 

Source : Smith, 2009 

Les fonds d’investissements des Banques Islamiques : Dans leur stratégie de développement, les 

Banques islamiques ont initié le lancement et la gestion de fonds d’investissement. L’objectif de ce 

dernier est de créer de la valeur pour leurs investisseurs. La gestion doit être conforme à la charria 

et un certain nombre de conditions doivent être respectées.  

!
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L’AAOIFI (l’Accounting and Auditing Organisation of Islamic Financial Institutions) définit les 

fonds d’investissements islamiques comme suit : « les fonds sont des véhicules d’investissement, 

qui sont financièrement indépendants des institutions qui les établissent. Les fonds prennent la 

forme de participation égale d’actions/parts des actionnaires/porteurs d’actifs et de droit aux béné-

fices ou pertes. Les fonds sont gérés selon la mudharaba ou la wakalah (contrat d’agence) ».  

Ainsi, la gestion des fonds d’investissement islamique est réalisée suivant deux types de contrats : 

la Moudharaba / Moucharaka ou la Wakala et sa constitution nécessite trois principaux acteurs : les 

sociétés de gestion (Les General Partners – GP –) représentent l'équipe de gestion qui choisit et 

gère les sociétés dans lesquelles le fonds investit ; les Associés Commanditaires (Les Limited Part-

ners – LP-) sont les fournisseurs du capital ; et le conseil charria (Charria Supervision Board – SSB 

–) qui a pour mission de veiller au respect de la charria lors des choix des projets. Les gestionnaires 

des fonds mettent en place des critères de sélection financiers et extra-financiers pour la sélection 

des fonds. Parmi ces critères extra-financiers, nous évoquerons l’exclusion au motif de la nature de 

l’activité de l’entreprise (ceux non conformes à la charria). Ainsi, ce premier filtre concerne la licéi-

té de l'activité de la société dont le fonds voudrait acquérir ou acheter les actions. Par ailleurs, 

l’entreprise doit satisfaire un certain nombre de critères financiers basés sur des ratios tels que le 

ratio dette / capitalisation boursière pour déterminer le pourcentage de la dette dont le bilan doit être 

inférieur à 33 % ou encore le montant des intérêts perçus qui ne doit pas excéder 5 % des revenus 

de la société. Ainsi le ratio de liquidité impose la condition que les avoirs de la société étudiée 

doivent être en grande majorité illiquides, c'est-à-dire difficilement assimilables à de l’argent. Car, 

si une société possède une part importante d’actifs liquides, acheter une action de cette société re-

viendrait à acheter et à vendre de l'argent, ce qui serait assimilé à l’intérêt. Ainsi, la majorité des 

jurisconsultes ont limité la part d'actifs liquides dans les avoirs de la société à 50 %. D'autres avis 

donnent à ce ratio la valeur de 33 %. En fait, ces ratios sont discutables et susceptibles d’évoluer car 

ils sont envisagés selon les interprétations des jurisprudences islamiques (Ijtihad).  

Finalement, les fonds d’investissement islamique diffèrent des fonds d’investissements convention-

nels par leur nature : les fonds islamiques sont délimités par des conditions financières et extra-fi-

nancières liés à la charria, propres à influencer la stratégie et le fonctionnement bancaires. 

!
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Selon Wouters (2008), le principe du fonctionnement des fonds d’investissement peut se schémati-

ser ainsi : 

Figure 28 : Structure des fonds du capital d'investissement islamique 

Source : Wouters, 2008 

En guise de conclusion, le système bancaire islamique, tel qu’il est présenté plus haut, constitue à 

n’en pas douter un système économique spécifique par rapport à un système économique 

conventionnel. Les points de divergence des deux systèmes résultent essentiellement des principes 

de base sur lesquels la finance islamique est fondée. Car, cette dernière est moins impliquée dans la 

spéculation, en raison notamment de l’importance d’adosser des activités financières à un actif 

tangible, ou du moins, à un usufruit ou des services. Ce qui montre que, conceptuellement, il s’agit 

d’un système profondément ancré dans l’économie réelle. Puisque la richesse est créée en fonction 

des opportunités d’investissement au niveau du secteur réel de l’économie, les facteurs réels liés à la 

production des biens et des services (en contraste avec les facteurs financiers) deviennent les 

principaux éléments de formation des taux de rendement du secteur financier. Par contre, la finance 

conventionnelle permet, grâce à la titrisation, une multiplication sans contraintes d’opérations de 

crédit portant sur des titres de dette non adossés à des actifs réels. Ce qui à la suite de la crise des 

subprimes a provoqué un endettement gigantesque et une croissance démesurée de flux monétaires 

sans commune mesure avec des transactions réelles sur les biens et les services. Par conséquent, 

contrairement au système bancaire conventionnel, le système bancaire islamique ne produit pas de 

création monétaire. En effet, dans le système bancaire conventionnel, le mécanisme de crédit 

entraine une création de monnaie ex nihilo par le moyen d’une monnaie scripturale. Cette création 

est ex nihilo car elle ne suppose pas l’existence préalable d’une base monétaire disponible (Aglietta, 

1976) et (Allais, 1988). 
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V.2 LES INSTRUMENTS DE GESTION : MINSKY, KINDLEBERGER, AGLIETTA ET 
COMITÉ BÂLE  

Les instruments de gestion se sont imposés au fil du temps comme une variable indispensable à 

toute tentative de réforme du système bancaire. La survenue de la crise actuelle a pointé l'insuffisa-

nce de ces instruments afin d'assurer la protection des déposants. Suite à la crise des subprimes, 

d’autres instruments de gestion ont été exigés tel que Bâle III et Aglietta (2011). 

V.2.1 Minsky, Kindleberger et Aglietta 

La solution à court terme pour Minsky (1982) et surtout pour Kindleberger (1996), est que soit ra-

pidement mis en place un prêteur en dernier ressort qui interrompe la spirale de déflation des actifs. 

Ils en identifient bien les difficultés : l'aspect paradoxal qu'il y a à secourir des entités spéculatives 

en prenant le risque de prolonger les causes même de la crise, sans parler de l'injustice morale et 

sociale qu'il y a à sauver les spéculateurs avec l'argent de tous. Mais aucun de ces effets indésirables 

ne peut dispenser d'administrer le remède. La vraie difficulté réside dans sa mise en œuvre : savoir 

intervenir au bon moment et de façon efficiente. 

Au minimum, il faut que la Banque centrale baisse ses taux d'intérêt pour réduire le stress qui s’est 

emparé du système financier et se diffuse dans l'économie réelle. Puis, elle peut quantitativement 

intervenir avec des injections de liquidités. Si cette première digue est enfoncée, il faut une nouvelle 

instance capable de prendre position sur un horizon plus long que sur celui de quelques semaines. 

Alors l'État doit prendre le relais en dernier recours.  

Mais Minsky (1982) alerte sur la pratique du mode spéculatif du financement de l'État, qui roule sa 

dette sans perspective de la réduire. Kindleberger (1996) souligne un autre écueil : celui d’une crise 

financière globale dans nos économies globalisées. 

À moyen terme, l'État et sa Banque centrale, selon Minsky (1982), ne peuvent se contenter d’un 

rôle strictement financier de prêt relais. Ils doivent instituer une forte réglementation bancaire et 

financière, et cesser de réguler le crédit par le seul moyen des taux d'intérêt.  

L’État et la Banque centrale doivent favoriser le marché des actions aux dépens des produits de 

dette. Ils doivent aussi négocier le rachat de dettes illiquides appuyé par un rôle économique actif 

du secteur public, visant délibérément le plein emploi, y compris comme employeurs directs. Sans 

quoi la solvabilité de l'État elle-même sera ébranlée, simultanément par la perspective d'une créa-

tion infinie de dettes privées rachetées un jour par le secteur public et par des perspectives d'augme-

ntation cyclique d'insolvabilité des ménages, conduisant à une chute des recettes budgétaires.  

!
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Un large secteur public a aussi pour fonction d'absorber les vagues créées par l'instabilité de la 

sphère privée. 

Par contraste, Minsky (1982) propose une limitation active de la taille des acteurs privés pour éviter 

le développement d'entités trop volumineuses risquant de faire faillite, de sorte que le système se 

régule par de petites faillites régulières, plutôt que par un maelström rare, mais incontrôlable, affec-

tant des entités privées gigantesques. Si ce n'est pas une révolution, cela y ressemble quelque peu.  

Aglietta et Moutot (1993) suggèrent trois variables combinées à l’action prudentielle rendant 

compte de la diversité des structures financières vis-à-vis du risque de système : l’importance des 

marchés financiers ; le degré de participation des banques à ces marchés et le degré de concentra-

tion bancaire. En effet, la globalisation financière a entraîné un double changement structurel dans 

le système bancaire : l’importance des marchés financiers et l’intensification de la concurrence. La 

combinaison de ces deux nouvelles sources de risques alliée à ceux qui menacent traditionnellement 

les banques dans leurs deux activités principales – la distribution des crédits et la fourniture de li-

quidité aux agents économique – renforce la concentration bancaire. Car cette dernière permet de 

mieux maîtriser les difficultés nées de l’asymétrie d’information caractéristique de l’activité de cré-

dit et du risque de fuite de dépôts.  

Pour ces auteurs, c’est grâce à l’établissement de relations régulières et durables avec leurs emprun-

teurs que les banques pourront être plus performantes que le marché en réduisant les asymétries 

d’informations : « le crédit bancaire repose sur une information spécifique et coûteuse à acquérir, 

les coûts d’évaluation et de suivi des prêts ne permettent pas à une banque individuelle de taille 

quelconque une bonne diversification de risques sur son portefeuille de créances. La taille efficace 

des banques dépend de l’importance des coûts fixes d’intermédiation. Plus les actifs bancaires sont 

spécifiques, plus les coûts sont élevés, plus la concentration bancaire est justifiée. Cette caractéris-

tique de l’activité bancaire est renforcée par la nature du passif des banques. » (Aglietta et Moutot, 

1993). La concurrence des prêteurs, qui offrent des crédits fortement élastiques au taux d’intérêt 

courant, engendre une irréversibilité temporelle qui peut mener au surendettement du fait qu’aucune 

banque ne peut anticiper quel sera le montant des dettes accumulées par un emprunteur donné dans 

l’avenir. Ainsi, nous avons affaire à un système de réseau extrêmement imbriqué : le type d’ende-

ttement est auto-engendré et l’évaluation de la solvabilité d’un débiteur par une banque dépend du 

comportement des banques concurrentes.  
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Le passage de régimes de crédit marqués par une attitude de prudence à des régimes qui traduisent 

un excès d’optimisme est endogène. Il est inhérent aux asymétries d’information qui caractérisent le 

crédit bancaire.  

Les régimes de concurrence exacerbée pour les parts de marché entraînent une fragilité financière 

qui met les banques à la merci de chocs macro-économique (Aglietta et Moutot, 1993).  

Aglietta (2011) propose, suite à la crise des subprimes, la mise en place d’une procédure top down 

du niveau agrégé de la politique monétaire au niveau décentralisé de la régulation prudentielle. 

L’objectif de ce modèle consiste à modérer l’expansion du crédit lorsque les incitations microéco-

nomiques conduisent les banques à le pousser au maximum. C’est une action délibérément contra-

cyclique. Ainsi, le modèle d’Aglietta (2011) consiste à se doter d’instruments propres à influencer le 

volume du crédit et éviter l’assèchement de la liquidité interbancaire. Ce qui permet d’empêcher les 

banques et les autres entités à caractère systémique d’augmenter leur levier en réduisant leur capital. 

Par conséquent, un capital réglementaire devrait s’imposer. Afin de définir le périmètre de toutes les 

entités systémique (y compris le système bancaire parallèle), les banques centrales doivent coopérer 

avec toutes les catégories de superviseurs, utilement rassemblées dans un conseil du risque systé-

mique. Il doit être révisé chaque année et la contribution de chaque entité au risque systémique doit 

être mesurée en utilisant différentes techniques. En effet, selon l’auteur, au États-Unis et en Europe, 

un conseil de risque systémique a été déjà créé. Il regroupe tous les régulateurs et superviseurs des 

entités financières à incidences systémiques. Ainsi, la politique macroprudentielle est une approche 

top down dont l’organisation est synthétisée dans le schéma 29 ci-dessous : 

Figure 29 : Risque systémique et politique macroprudentielle : une nouvelle responsabilité des 
Banques centrales  

Source : Aglietta, 2011 
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Ce schéma montre qu’au niveau macroéconomique, la Banque centrale doit procéder à des investi-

gations statistiques sur les cycles financiers, afin de déceler les divergences du crédit. Il faut alors 

mesurer la croissance agrégée du crédit et procéder à une estimation de la relation de long terme 

entre crédit et croissance potentielle. Ceci lui permet alors de déterminer l’Indice de la dérive du 

crédit dans le cycle financier. Cet indice peut être indifféremment utilisé dans le crédit bancaire et le 

crédit structurel.  

Dans le premier cas, le montant du capital contracyclique est déterminé en fonction de l’écart entre 

la croissance observé du crédit et le benchmark, avec prise en compte la plage de tolérance. Dans le 

second cas, il faut réintégrer la totalité du hors-bilan des banques d’investissements et déterminer le 

montant de capital agrégé de sorte que la corrélation entre l’augmentation du levier agrégé et la 

hausse du prix des actifs deviennent négatives.  

Au niveau microéconomique, les montants agrégés de capital contracycliques doivent être distri-

bués sur les entités systémiques en fonction de leur contribution au risque systémique. La détermi-

nation du périmètre de ces entités et la mesure des contributions résultent donc d’une seule et même 

méthode. 

La CoVaR est une mesure statistique permettant de mesurer le degré de détérioration de la situation 

financière d’une institution propre à risquer des pertes supérieures ou égales à sa VaR et d’engendr-

er d’autres risques de pertes extrêmes dans d’autres institutions. 

V.2.2 Comité de Bâle  

Le Comité est une institution créée en 1974 par les gouverneurs des banques centrales du « groupe 

des Dix » (G10). La création du Comité suivait de quelques mois un incident survenu à la suite de la 

liquidation d'une société allemande (Herstatt), incident qui avait vu cette faillite avoir un effet do-

mino sur certaines autres banques. Il s'agissait déjà à l'époque d'organiser un comité garant de la 

Stabilité financière. Dans un premier temps le comité s'est concentré sur le risque du crédit. 

Les accords du comité de Bâle III, publiés le 16 décembre 2010, regroupent des propositions de ré-

glementation bancaire sur les dispositifs des fonds propres et de liquidité. Cette réforme monétaire 

est apparue afin de combler les insuffisances du système bancaire dominant à la suite de la crise des 

subprimes. Sous l'impulsion du FSB (Financial Stability Board) et du G20, l’objectif du comité 

Bâle est de garantir un niveau minimum de capitaux propres afin d’assurer la solidité financière des 

banques à l’horizon 2019. 

!

!
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Les principales nouveautés de Bâle III sont schématisées par le tableau 9 ci-dessous : 

Tableau 9 : Principales nouveautés de Bâle III 

Source : « Bâle III : les impacts à anticiper », Kpmg Financial Services, mars 2011 

Amélioration de la qualité des fonds propres 

Le comité Bâle III vise à améliorer la qualité des fonds propres des établissements bancaires afin de 

renforcer leur capacité à absorber des pertes : 

- part prédominante du Tier 1 : Common Equity (actions ordinaires, réserves et report à nouveau) ; 

- harmonisation et simplification du Tier 2 avec une seule catégorie de Tier 2 ; 

- déductions au niveau du Commone Quity (noyau dur des fonds propres de base) des intérêts mino-

ritaires, des actifs d’impôts différés au titre des différences temporaires et des participations dans les 

établissements financiers ; 

- restriction des instruments financiers éligibles dans les fonds propres de base avec l’exclusion 

progressive des produits hybrides innovants (avec clause de step up, émissions par des SPV, etc.). 

!
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Renforcement du niveau de fonds propres 

Le comité de Bale a proposé le relèvement des exigences en fonds propres : 

- Common Equity Tier 1 (noyau dur des fonds propres de base) : augmentation de ratio de  Core Tier 

One  de 2 % à 4,5 % ; intégration d’un matelas de sécurité (coussin de conservation) supplémentaire 

de 2,5 % à l’horizon 2019 ; niveau des fonds propres durs porté à 7 % à l’horizon 2019 ; mise en 

oeuvre progressive entre 2013 et 2019 ; 

- fonds propres totaux : ratio de solvabilité évoluant de 8 % à 10,5 % (incluant le coussin de conser-

vation) ; mise en oeuvre progressive entre 2013 et 2019 ; 

- mise en place à discrétion du régulateur national d’un coussin de sécurité contracyclique (compris 

entre 0 % et 2, 5 % en complément d’un coussin de conservation pour faire face à un risque secto-

riel.  

Maitrise de l’effet de levier 

Bâle III introduit un nouveau ratio de capital visant à maîtriser la croissance des bilans. Ce ratio ne 

pondère pas les actifs détenus en fonction des risques auxquels ils exposent la banque :  

- ratio fixé à 3 % du Tier 1, soit un total des expositions (bilan et hors bilan) qui ne pourra dépasser 

33 fois le capital Tier 1 des banques ;  

- développement de modèles de reporting en 2011 ;  

- début de la période d’observation en 2013 ;  

- instauration d’un ratio minimal à compter du 1er janvier 2018. 

Amélioration de la gestion de liquidité 

Un des plans les plus important de la réforme du comité Bâle III est l'introduction de deux ratios de 

liquidité : le « LCR » (Liquidity Coverage Ratio) et le « NSFR » (Net Stable Funding Ratio). En 

effet, le LCR est un ratio mensuel permettant aux banques de résister à des crises de liquidité aiguës 

(à la fois systémiques et spécifiques à la banque) sur une durée d'un mois.  

!
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Son principe est le suivant : les réserves de liquidité (cash, titres d'État liquides sur le marché et éli-

gibles au refinancement en Banque centrale...) doivent être supérieures aux fuites de liquidité géné-

rées par la perte des possibilités de refinancement sur le marché, par la fuite des dépôts, et par une 

série d'autres facteurs qui peuvent advenir lors d'une telle crise de liquidité (tirages de lignes hors-

bilan, fuite de liquidité liée aux collatéraux...).  

Le second objectif est de promouvoir une résilience à plus long terme par l’introduction du NSFR. 

Ce dernier vient compléter le LCR et couvre une période d’un an. Il a été conçu pour fournir une 

structure viable pour des échéances des actifs et des passifs. Le LCR entrera en vigueur, comme 

prévu, le 1er janvier 2015. L’exigence minimale sera fixée initialement à 60 % et évoluera annuel-

lement par tranches égales jusqu’à aboutir à 100 % au premier Janvier 2019. Alors que pour ce qui 

concerne le NSFR, le comité se penche actuellement sur lui et continue d’en faire l’objet d’une pé-

riode d’observation. Il comporte toujours une clause de réexamen visant à corriger tout effet indési-

rable. Il reste dans son intention de faire du NSFR une norme minimale d’ici au premier janvier 

2018. 

Concernant le calcul des ratios de liquidité Bâle III, la commission Bâle prévoit que le ratio LCR se 

mesure en divisant l’encours d’actifs liquide de haute qualité (HQLA) par le total des sorties nettes 

de trésorerie sur les 30 jours calendriers suivants. 

En fait, le calcul du ratio LCR est loin d’être aisé car il intègre des variables dont les données sont 

difficiles à collecter. Ainsi, Vasquez et Federico (2012) ont proposé un proxy pour calculer le ratio 

de liquidité à court terme, le Short Term Funding Ratio (STFR) (Annexes 2). Selon cette formule le 

ratio de financement à court terme (STFR) est mesurée en divisant les dettes arrivant à échéance 

dans un an sur le total du passif. 

!  

Concernant le NSFR, son application est prévue en 2018 et nous ne disposons de données ni sur 

celui-ci et son calcul, ni sur toutes les spécificités imposées par le comité de Bâle - car trop com-

plexes - (la forme définitive du ratio n’est d’ailleurs pas encore connue).  
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Vasquez et Federico (2012) ont ainsi proposé un proxy simplifié pour le calcul du NSFR. Il s’agit de 

la somme des passifs (Pa
i
) pondérés par les risques (Pi) divisée par la somme des actifs (Aj) pond 

rés par les risques (Pj).  

Sa formule est comme suit : 

!  
Les poids w sont bornées entre zéro et un, mais ne s'additionnent pas à un seul. Ils reflètent la stabi-

lité relative des composantes du bilan. Dans le cas des actifs, des poids plus importants sont affectés 

à des postes moins liquides. Dans le cas des passifs, des poids plus importants sont attribués à des 

sources de financement plus stables. Un NSFR supérieur est donc associé à un risque de liquidité 

plus faible. Les règlements proposés exigent que les banques maintiennent un ratio NSFR supérieur 

à un. 

La granularité des actifs et des passifs bancaires nécessaires pour reproduire le NSFR n'est pas pu-

bliquement disponible. Ainsi, Vasquez et Federico (2012), proposent des pondérations du bilan dans 

les rubriques représentées dans le tableau de l’Annexes 2 pour le calcul du NSFR. Selon les auteurs, 

nous ne pouvons pas séparer les portefeuilles de prêts en fonction de leur type ou de leur durée rési-

duelle, qui, en vertu de Bâle III comporte des poids différents (allant de 0,50 à 1,00). Ainsi, ils sup-

posent que le portefeuille total de prêts nécessite un financement stable et proposent un poids total 

de 1,00. Pour les autres actifs productifs, qui ont tendance à être plus liquides, ils proposent un 

poids moyen de 0,35 ce qui s’inscrit dans la gamme proposée à Bâle III. Les immobilisations corpo-

relles et des actifs improductifs (à l'exception de la trésorerie et créances sur les banques) perçoivent 

également un poids de 1,00 suivant des critères conservateurs. Du côté des passifs, ils ont divisé les 

dépôts des clients par type et les autres passifs en fonction de leur maturité.  

Les pondérations attribuées reflètent l'hypothèse que les dépôts de détail de base sont plus stables 

que d'autres sources de financement à court terme. En conséquence, nous leur attribuons un poids 

de zéro. Passifs et capitaux propres à long terme sont considérés comme stables à l'horizon d'un an. 
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Couverture des risques du portefeuille de négociation  

Le comité envisage le renforcement des exigences en capital au titre des expositions logées dans le 

portefeuille de négociation y compris les expositions de titrisation, sources de pertes massive pen-

dant la crise. Afin d’accroître le capital pour couvrir ses expositions risquées ; réduire la procyclicité 

des mesures de type Var et réduire le risque systémique un certain nombre d’initiatives ont été 

prises :  

- introduction d’une charge en capital au titre de Var stressée (Calibrage des facteurs de risque sur 

une période de stress de 12 mois) ;  

- alignement des pondérations des expositions de titrisation du portefeuille de négociation sur celles 

du portefeuille bancaire et renforcement des pondérations relatives aux expositions retitrisées ;  

- application de charges de capital additionnelles au titre de pertes potentielles de valeur des exposi-

tions liées à un risque de défaut et de dégradation éventuelle de la notion de la contrepartie (CVA : 

Credit Valuation Adjustment et IRC : Incrumental Risk Charge) ; 

- meilleure prise en compte du risque de corrélation entre les institutions financières ; 

- incitation à l’utilisation de chambres de compensation pour les instruments dérivés ; 

- renforcement des exigences en matière de gestion du risque de contrepartie (collatéraux, stress 

tests) ;  

- application de ces dispositions à compter du 31 Décembre 2011.    

!

!

!

!

!

!

!
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Calendrier de mise en oeuvre 

Tableau 10 : Architecture du comité Bâle III  

Source : « Bâle III : les impacts à anticiper », Kpmg Financial Services, mars 2011 

!
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Conclusion 

On dénote une opposition entre les différentes propositions de réformes énoncées ci-dessus. Soit il 

s’agit d’une réforme du système en entier, comme c’est le cas pour les Banques islamiques et pour 

les réformes proposées par Fisher (1935) et ses disciples. En fait, l’idée principale de réformes pro-

posées par ces derniers est de dissocier la fonction du crédit à la monnaie de manière que son émis-

sion soit indépendante à la demande de prêt bancaire. Concernant la finance islamique, elle est 

moins impliquée dans la spéculation, en raison notamment qu’elle accorde beaucoup d’importance 

à adosser ses activités financières à un actif tangible ou du moins à un usufruit ou des services. Ces 

deux systèmes financiers, celui de la finance islamique et le modèle proposé par Fischer (1935), 

conduisent à douter de la nécessité d’un prêteur en dernier recours. 

Soit il s’agit de proposer des instruments de gestion à même de mieux gérer le risque systémique en 

considérant que toute la monnaie doit être investie dans le crédit financier. C’est le cas des réformes 

proposées par Minsky (1982) ; Kindleberger (1996) ; Aglietta et Moutot, (1993) ; Aglietta (2011) et 

Bâle III. Dans ce cas, le prêteur en dernier ressort est toujours présent et lui seul est susceptible 

d’assumer, après tous, l’objectif de stabilité du système financier dans son ensemble en émettant 

une liquidité ultime. Car, dans ce dernier cas il n’existe pas de proposition concrète pour réduire de 

la liquidité qui, on le sait, est la conséquence de l’instabilité de l’économie de crédit. Les auteurs se 

limitent donc simplement à observer que la Banque centrale étant dans l’incapacité de contrôler la 

totalité de la quantité de monnaie qui circule, la poussée à l’innovation financière engendrée par le 

crédit peut dépasser les limites imposées par les autorités monétaires. Par contre, ils concluent tou-

jours à la nécessité de l’intervention du prêteur en dernier recours.  

!
!
!
!
!
!
!
!
!
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CONCLUSION 

La survenue de la crise actuelle a prouvé l'insuffisance des instruments de gestions proposés au fil 

du temps par les auteurs et le comité Bâle. Le risque systémique persiste toujours et c’est le prêteur 

en dernier ressort qui est, après tous, le seul susceptible d’assurer la stabilité du système financier 

dans son ensemble en émettant de la liquidité ultime. Aujourd’hui, la nécessité d’une réforme du 

système financier international apparaît une évidence afin qu’une crise telle que celle des subprimes 

ne se reproduise plus.  

En fait, les réformes monétaires proposées par Fischer (1935) et ses disciples posent la question du 

multiplicateur de crédit. Alors que celles proposés par Minsky (1982) ; Kindleberger (1996) ; 

Aglietta et Moutot (1993) ; Aglietta (2011) et Bâle III ne permettent ni de supprimer le risque sys-

témique ni de répondre totalement à l’Hypothèse d’Instabilité Financière. Car, dans ce dernier cas, 

le risque systémique persiste toujours. Ainsi, il n’existe pas de proposition de solution concrète pour 

la réduction de la liquidité, conséquence de l’instabilité de l’économie de crédit. Les auteurs 

concluent toujours à la nécessité de l’intervention du prêteur en dernier ressort. Par ailleurs, l’objet 

de la réforme Bâle III, publiée le 16 décembre 2010, est de garantir un niveau minimum de capitaux 

propres afin d’assurer la solidité financière des banques. Par contre, en cas de panique bancaire, la 

réglementation bancaire Bâle III, qui consiste à atteindre les réserves à 10,5 % n’est pas suffisante 

pour répondre au risque de défaut de liquidité. Il serait nécessaire de disposer d’au moins 50 % à 60 

%, voire 70 % de réserve. À ce moment là, se pose le problème du multiplicateur de crédit. Car, se-

lon Lelart (1959) qui montre l’impact de l’augmentation des réserves obligataires sur le multiplica-

teur de crédit, la nature même de l’activité des institutions monétaires est incompatible avec un co-

efficient de réserve très élevé. Ainsi, nous constatons une tension entre les situations de crise où les 

économistes jugent qu’il faut disposer de suffisamment de réserves pour garantir la solidité des ins-

titutions financières et les situations normales où ils soutiennent que l’importance d’un multiplica-

teur de crédit soit important impliquant par conséquent des réserves monétaires bancaires relative-

ment faibles.  

Face à cette situation critique, la finance islamique s’est démarquée par sa résistance à la crise de 

l’automne 2008. Ainsi, peut-on la considérer comme une solution de remplacement potentielle au 

système actuel ? 

!
!
!
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INTRODUCTION 

Le système financier international a subi une énième crise d’excès d’endettement et engendré des 

exubérances de l’ingénierie financière mondiale. En effet, en 2007, la crise des subprimes, tout en 

s’amplifiant, a muté d’une crise de crédits immobiliers à une crise financière frappant des institu-

tions financières de grande notoriété. Depuis 2008, cette crise s’est transformée en « crise de liqui-

dité » au cours de laquelle les institutions financières se sont recroquevillées sur elles-mêmes, té-

moignant d’une véritable crise de confiance, exacerbée par un manque de liquidité bancaire, ce qui 

porta un coup fatal au financement de l’économie et du capitalisme. 

Deux causes principales éclairent la crise des subprimes : tout d’abord le manque d’expérience du 

système financier international à faire face à une prise de risque des offreurs de crédit. Puis, en se-

cond lieu, la question de l’instrument du système financier international en lui-même, du fait qu’il 

n’a pas été en mesure d’absorber ses pertes sur ses activités de négociation et ses crédits, ni d'assu-

mer ensuite la ré-intermédiation d'une partie des expositions hors-bilan. 

Par conséquent, la lecture de la crise des subprimes au travers du modèle de Minsky-Kindleberger, 

montre que l’Hypothèse d’Instabilité Financière (HIF) débouche sur des hypothèses de gestion des 

crises financières. Ainsi, si les crises sont inhérentes au capitalisme, il devient nécessaire et urgent 

de mettre en place des institutions à même de gérer les perturbations financières.  

Depuis cette crise de 2008 semble se dégager une forme de consensus quant à une nécessaire ré-

forme du Système Financier International. La vision selon laquelle il suffirait de réformer les 

banques et leurs métiers pour assainir le Système Financier International est discutable. En effet, 

nous distinguons des modalités de réforme selon lesquelles il s’agit de réformer le système dans son 

ensemble – ce qui est le cas des réformes monétaires proposé par Fisher (1935) et ses disciples – ou 

simplement des propositions d’instruments de gestion aptes à mieux maîtriser le risque systémique, 

telles celles concrétisant des remarques faites depuis plusieurs décennies par des auteurs comme, 

Minsky et Kindleberger ou des propositions faites par des auteurs comme Aglietta et par les respon-

sables du comité de Bâle. En revanche, on a discerné certaines lacunes dans ces propositions, du fait 

qu’elles ne sont pas en mesure de répondre complètement à l’Hypothèse d’Instabilité Financière. En 

fait, les réformes monétaires proposées par Fischer (1935) et ses disciples posent la question du 

multiplicateur de crédit. Tandis que les autres propositions (instruments de gestion), si elles envi-

sagent de maîtriser le risque systémique, ne sont pas à même de le maîtriser complètement.  
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En effet, dans le système financier concrétisant des remarques faites depuis plusieurs décennies par 

des auteurs comme, Minsky et Kindleberger ou des propositions faites par des auteurs comme 

Aglietta et par les responsables du comité de Bâle, le risque systémique persiste toujours. Dans ces 

cas, le prêteur en dernier ressort doit toujours exister, lui seul étant susceptible d’assurer la stabilité 

du système financier dans son ensemble, en émettant une liquidité ultime. Dans ce dernier cas, il 

n’y a pas de proposition de solution concrète visant à réduire la liquidité, ce qui engendre une insta-

bilité dans l’économie de crédit. Les auteurs concluent toujours à la nécessité de l’intervention du 

prêteur en dernier ressort. 

Face à cette situation critique, la finance islamique s’est illustrée par sa résistance à la crise de 

l’automne 2008. Nous nous interrogerons sur les raisons de cette immunité ainsi que sur l’éventuali-

té de la considérer comme solution potentielle de substitution au système financier actuel. De fait, la 

finance islamique paraît moins impliquée dans la spéculation, notamment en raison de son choix 

d’adosser ses activités financières à un actif tangible, sinon à un usufruit ou des services. Ce qui 

montre que, conceptuellement, il s’agit d’un système profondément ancré dans l’économie réelle. 

La richesse étant créée en fonction des opportunités d’investissement au niveau du secteur réel de 

l’économie, les facteurs réels liés à la production des biens et des services (en contraste avec les fac-

teurs financiers) deviennent ainsi les principaux éléments de formation des taux de rendement du 

secteur financier. De ce fait, la finance islamique pourrait-elle constituer une solution de remplace-

ment au système actuel ? Est-elle en mesure d’apporter la stabilité qui manque au capitalisme finan-

cier ?  

Les réponses à nos interrogations nécessitent d’étudier le développement des Banques islamiques. 

Pour ce faire, nous présenterons dans un premier chapitre notre cadre opérationnel de notre re-

cherche. Puis, dans un second chapitre, nous analyserons le développement des Banques islamiques 

dans les cas de l’Arabie Saoudite et du Pakistan.  
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C H A P I T R E  6  =  C A D R E  O P É R A T O I R E  D E  L A  R E -
C H E R C H E  

Introduction 

Nous présentons, dans ce chapitre le positionnement épistémologique, le choix méthodologique et 

la présentation des cas à étudier. En effet, les choix de position épistémologique et de méthodologie 

sont cruciaux dans le processus de déroulement de la recherche puisqu’ils conditionnent la genèse 

des connaissances. De ce fait, le choix de la démarche méthodologique ainsi que la stratégie d’accès 

au terrain doivent être tributaires des finalités fixées par le chercheur ainsi que des choix épistémo-

logiques sous-jacents.  

Dans le cadre de ce chapitre nous cherchons à dévoiler l’architecture de la démarche épistémolo-

gique et méthodologique à utiliser dans notre travail doctoral. Pour ce faire, il s’agit, dans une pre-

mière partie, d’exposer le positionnement épistémologique qui a orienté notre travail de recherche, 

pour présenter par la suite, dans une seconde partie, la démarche méthodologique ainsi que la stra-

tégie d’accès au terrain suivies et enfin la définition des cas à étudier (Thietart, 2007). 

!

!

!
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VI.1 POSITIONNEMENT ÉPISTÉMOLOGIQUE  

« L’épistémologie est une science des sciences ou une philosophie de la pratique scientifique sur les 

conditions de la validité des savoirs théoriques… Adopter une épistémologie, donc des guides pour 

l’action de recherche, permet de se démarquer des consultants, des dirigeants…(…). Dans une lo-

gique de la découverte, ou dans une logique de la preuve, le chercheur réfléchit aux conditions de 

la formation de ses énoncés » (Wacheux, 1996).  

En vue de valider théoriquement et scientifiquement les connaissances que nous souhaitons 

construire, nous essayons de justifier les choix épistémologiques qui ont guidé notre travail au re-

gard des différents paradigmes épistémologiques des sciences de l’organisation. Dans ce cadre, il 

nous semble plus pertinent de parler de « posture » plutôt que de « positionnement » épistémolo-

gique pour énoncer qu’un cadre théorique peut être positiviste sur certains aspects et constructiviste 

sur d’autres. 

VI.1.1 Une diversité des positions épistémologiques 

« La réflexion épistémologique s’impose à tout chercheur soucieux d’effectuer une recherche sé-

rieuse car elle permet d’asseoir la validité et la légitimité d’une recherche » (Perret et Girod-Sé-

ville, 2003).  

Les sciences de la gestion se caractérisent par de nombreux positionnements épistémologiques po-

tentiels. Ainsi, font-ils partie de la famille des sciences de la culture caractérisée par plusieurs para-

digmes, en particulier : le positivisme, l’interprétativisme et le constructivisme. Ces trois para-

digmes représentent les plus grandes épistémologie génériques convoquées par les chercheurs fran-

cophones.  

Ainsi un débat a opposé les tenants des deux paradigmes extrêmes, à savoir, les positivistes et les 

constructivistes. Cette opposition traditionnelle nette de ces deux paradigmes n’est plus justifiée, vu 

que de nombreux chercheurs usent : « des éléments aux différents paradigmes, se dotant ainsi de se 

que l’on pourrait appeler une position épistémologique aménagée (…) cette attitude d’aménage-

ment des paradigmes (…) rend encore plus nécessaire une réflexion épistémologique mettant en lu-

mière les présupposés épistémologiques des recherches » (Perret et Girod-Séville, 2003).  

!

!
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Le tableau 11 ci-dessous présente les caractéristiques de chaque paradigme : 

Tableau 11 : Les caractéristiques de chaque paradigme  

!

Source : Perret et Girod-Séville. 2003. « Fondements épistémologiques de la recherche », In Méthodes de recherche 

en management, 2e éd., pp. 13-33. Paris, Dunod. 

Positivisme Interprétativisme Constructivisme

Nature de la connais-
sance produite. 
!
!
!
!
!
!
!
!

Hypothèse ontolo-
gique : la réalité 
existe en soi, elle 
possède son essence 
propre.

Hypothèse phénoménologique : la réalité est in-
connaissable dans son essence : 
- on ne peut pas l’atteindre (constructivisme mo-
déré et interprétativisme) 
- elle n’existe pas et elle est construite (construc-
tivisme radical).

La nature de la réali-
té.

Indépendance entre 
l’objet (la réalité) et 
le sujet qui l’observe 
ou l’expérimente 
Hypothèse détermi-
niste.

La réalité est dépendante de l’esprit et de la 
connaissance du sujet : dépendance entre le sujet 
et l’objet. 
Hypothése intentionnaliste.

La nature du lien 
entre l e suje t e t 
l’objet.

Application du prin-
cipe de l’objectivité 
(la réalité est unique) 
: L’observation de 
l’objet par le sujet ne 
doit pas modifier la 
nature de cet objet.

Absence de connaissance objective de la réalité : 
la réalité est alors subjective (multiple).

Le chemin menant à 
l ’ o b t e n t i o n d e s 
connaissances scienti-
fiques

La réalité est décou-
verte : privilège à 
l’explication.

La réalité est représentée 
ou interprétée : privi-
lège à la compréhen-
sion.

La réalité est construite  
: p r i v i l è g e à l a 
construction

Les critères de validi-
té de la connaissance.

Vérifiabilité. 
Confirmabilité. 
Réfutabilité.

Idéographie. 
Empathie (révélatrice de 
l’expérience vécue par 
les acteurs).

Adéquation Enseigna-
bilité.
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L’analyse fouillée des caractéristiques des grandes épistémologies génériques, telles que présentées 

dans le tableau 11, ci-dessus, permet de mettre en évidence, d’une part, l’existence d’une opposition 

radicale entre constructivisme et positivisme et, d’autre part, un rapprochement entre interprétati-

visme et constructivisme.  

Les positivistes fondent leur réflexion sur l’hypothèse ontologique selon la quelle la réalité existe en 

elle-même et possède une essence propre. Le chercheur peut ainsi découvrir cette réalité puisqu’elle 

est considérée indépendante du sujet qui l’observe. Cette indépendance entre objet et sujet permet 

d’avancer le principe de l’objectivité. Ce principe est présenté par Popper (1991) comme suit : « la 

connaissance en ce sens est totalement indépendante de la prétention de quiconque à la connais-

sance, elle est aussi indépendante de la croyance ou de la disposition à l’assentiment (ou à l’affi-

rmation, à l’action) de qui que ce soit. La connaissance au sens objectif est une connaissance sans 

connaisseur c’est une connaissance sans sujet connaissant » (Perret et Girod-Séville, 2003).  

Pour les interprétativistes et les constructivistes, on parlerait plutôt d’hypothèse phénoménologique 

ou de représentativité qui remplacerait l’hypothèse ontologique. Ce principe met l’accent sur le ca-

ractère subjectif de la réalité objective et préexistante, indépendamment appréhendée du sujet qui 

l’observe ou l’expérimente. Elle est plutôt, dépendante de l’esprit et de la conscience du sujet qui 

est appelé à la représenter, voire la construire. 

VI.1.2 Notre posture épistémologique 

Dans notre recherche, nous nous intéressons au développement des Banques islamiques, probléma-

tique qui constitue l’objet de notre étude. Ce sujet est toutefois appréhendé par le biais des acteurs 

eux-mêmes que sont les Banques islamiques. Ces dernières représentent donc le sujet de notre re-

cherche.  

Dans notre recherche, nous tentons de construire une réalité. Il s’agit d’élaborer le développement 

des Banques islamiques. Nos questions de recherche sont centrées sur l’analyse des rapports an-

nuels des banques en question et la façon dont les acteurs interprètent un environnement intangible 

pour concevoir de nouvelles formes de stratégies de développement. L’étude est fondamentalement 

basée sur l’idée que la réalité est perçue, interprétée et construite par les acteurs. 

!
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De ce fait, l’approche épistémologique ne peut être qu’interprétativiste et constructiviste. Selon Wa-

cheux (1996) l’approche constructiviste implique une recherche qui se base sur un univers construit 

à partir des représentations des acteurs : « Le constructivisme coïncide avec une attitude ouverte de 

recherche, plutôt qu’avec un paradigme définitif. Il existe plusieurs attitudes constructivistes. Le 

dénominateur commun, cependant, est une manière de se comporter et de penser. La démarche a 

pour objectif d’expliquer la réalité en élaborant une représentation par l’exercice de l’intelligence. 

Le chercheur produit des explications qui ne sont pas la réalité mais un construit sur une réalité 

susceptible de l’expliquer. L’environnement se construit dans les représentations des acteurs 

» (Wacheux 1996, p. 43). 

VI.2 DÉMARCHE MÉTHODOLOGIQUE 

Une approche quantitative privilégiant les manipulations, les expériences contrôlées et les infé-

rences statistiques conduirait certainement à un divorce entre l’organisation et son contexte. Alors 

que dans notre situation, l’organisation est engendrée par son contexte, à savoir, son développement 

stratégique. Donc, une approche qualitative basée sur l’étude approfondie de quelques cas semble la 

plus appropriée.  

Nous pensons que dans le cadre d’une étude qualitative, grâce aux entrevues et à l’analyse de do-

cuments de l’organisation, il sera possible de répondre à notre problématique qui consiste à analyser 

le développement des Banques islamiques. 

VI.2.1 Étude de cas 

Dans ce travail de recherche notre objectif est d’identifier les stratégies de développement des 

Banques islamiques. Pour ce faire, nous nous sommes appuyés sur une approche qualitative basée 

sur des études de cas. En fait, il existe une variété conceptuelle dans la littérature quant à la défini-

tion de l’étude de cas, mais celle la plus fréquemment utilisée est celle de Yin (1989). Cet auteur 

suppose que l’étude de cas « est une recherche empirique qui étudie un phénomène contemporain 

dans un contexte réel, lorsque les frontières entre le phénomène et le contexte n’apparaissent pas 

clairement, et dans laquelle on mobilise des sources empiriques multiples » (Yin, 1989). Il s’agit 

ainsi d’une méthode d’investigation à visée analytique et compréhensive qui consiste à étudier en 

détail l’ensemble des caractéristiques d’un phénomène restreint et précis (Albero, 2010).  
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Cette définition permet, selon Yin, de distinguer l’étude de cas de l’expérimentation et de l’enquête. 

Ainsi, l’étude de cas s’avère particulièrement utile (David, 2005) dans les situations où l’on « se 

pose une question du type « comment » ou « pourquoi » à propos d’un ensemble contemporain 

d’événements, sur lesquels le chercheur a peu ou pas de contrôle » (Yin, 1989). 

L’étude de cas n’est donc pas un choix méthodologique, mais le choix d’un objet à étudier. Il s’agit 

ainsi d’une stratégie de recherche susceptible d’englober plusieurs méthodes et techniques de col-

lectes de données (entretiens, enquête par questionnaire, observation directe, et analyse de contenu), 

sans pour autant comporter un protocole méthodologique strict (Albero, 2010). La méthode de cas 

procède d’une démarche inductive et se conçoit comme une analyse empirique d’une ou plusieurs 

organisations en vue de répondre à un problème général de recherche. Elle fait appel à des tech-

niques de collecte de données et d’informations à partir d’entretiens individuels, d’études documen-

taires, d’examen de rapports etc. Elle implique la comparaison des résultats de l’étude avec les théo-

ries ou les hypothèses du chercheur. Elle implique une démarche souple et itérative excluant tout 

protocole méthodologique rigide. Elle permet de ce fait de comprendre en profondeur l’organisation 

étudiée en saisissant les questions posées sous différents angles et dimensions. C’est le moyen par 

excellence qui permet de développer des connaissances ou des approches centrées sur la réalité em-

pirique d’une organisation.  

VI.2.2 Le recueil de données  

La période couverte par cette étude concerne les cinq dernières années, soit la période entre 2009 et 

2013. Cette période suit l’année de la crise financière de 2008. Au cours de cette phase, des données 

provenant de diverses sources ont été recueillies, notamment à partir d’échanges informels avec des 

praticiens de l’industrie bancaire islamique ; d’études de journaux, revues spécialisées, rapports an-

nuels. Quelques entretiens non structurés ont été menés. 

Entretiens structurés (formels) et non structurés 

Nous avons utilisé cette méthode pour discuter avec les personnels des Banques islamiques en Ara-

bie Saoudite de notre problématique : la Banque islamique comme réponse à l’instabilité de l’éco-

nomie de crédit. Il s’agissait de vérifier le décalage observé entre la théorie et les pratiques de ces 

banques, avant d’entamer l’étude empirique. Nous nous sommes déplacés en Arabie Saoudite où 

mes interlocuteurs m’ont transmis leur vécu personnel, leurs interprétations et leurs sentiments par 

rapport aux situations actuelles.  
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Ces entretiens sont bien entendu empreints de subjectivité, mais ils permettent de constituer une 

idée sur la tendance qui existe dans le marché de la finance islamique. Les vérifications ont montré 

par la suite la pertinence de ces analyses. Mes interlocuteurs ont manifesté une écoute active de mes 

questionnements. Ils m’ont répondu chaque fois en me formulant des précisions très utiles pour ma 

recherche. 

Tableau 12 : Liste des personnes interviewées 

Les points de vue de ces experts ont confirmé nos hypothèses quant au décalage existant entre la 

théorie de la séparation de la monnaie du crédit financier et les pratiques des institutions islamiques 

qui l’infirment.  

À partir de cette pré-enquête constituée de recueil de données préliminaires et d’interviews infor-

melles, nous avons constitué une grille d’entrevue assez élaborée pour servir de référence à l’enqu-

ête finale (Annexes 3). 

Les rapports annuels  

Les rapports annuels des Banques islamiques ont constitué notre source principale de collecte de 

données. Ainsi, nous avons accédé aux sites internet de ces banques afin de consulter leurs rapports 

financiers annuels sur la période couvrant les années 2009 à 2013. 

!

!

!

!

Nom Fonction Durée de l’entretien

Mr Kamel Kardi Senior Bank Manager de 
Al Jazira Bank

3h

Mr Abde Allah Abddine Chef de bureau de Al Jazira Bank 3h

Mr Ahmed Adad Hamad Chef de bureau de Al Rajhi Bank 2h

Mr Louéy Al Rouwili Chef de bureau de Al Rajhi Bank 2h
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VI.3 PRÉSENTATION DES CAS 

Nous avons tout d’abord privilégié l’étude de cas de l’Arabie Saoudite, du fait que c’est dans ce 

pays qu’existe la plus grande Banque islamique au niveau de ses actifs, Al Rajhi Bank. Puis, à titre 

comparatif, dans le sens d’une vision plus large, nous avons étudié le cas du Pakistan, pays considé-

ré comme le plus motivé à appliquer la législation coranique.  

VI.3.1 Banques Islamiques en Arabie Saoudite 

Présentation  

L’Arabie Saoudite compte 20 établissements de crédits (12 nationaux et 8 filiales d’établissements 

étrangers). Dans ce total, quatre sont entièrement islamiques (Al Rajhi Bank, Al Jazira Bank, Al Bi-

lad Bank et Alinma Bank). Quant aux autres, elles disposent, pour la plupart, de fenêtres islamiques, 

c'est-à-dire d’unités dédiées à la finance islamique au sein de banques conventionnelles. La plupart 

des Banques islamiques ont été récemment créées, à l’exception de Al Rajhi Bank, qui fut créée en 

1957, soit il y a plus d’une cinquantaine d’années. Le siège social de toutes ces banques est situé à 

Riyadh (capitale de l’Arabie Saoudite), à l’exclusion de Al Jazira Bank qui siège à Djeddah (se-

conde ville la plus importante du pays). 

Du point de vue de ses actifs, la plus grande Banque islamique d’Arabie Saoudite est Al Rajhi Bank.  

En 2013, ses actifs ont atteint le montant de 74 632 millions de dollars. Pour cette raison, cette 

banque est considérée comme la plus grande Banque islamique, tant dans les pays du Golfe qu’au 

niveau international. Au niveau du capital social, les banques Al Rajhi et Alinma sont quasiment au 

même niveau, ayant chacune capitalisé quelques 4 000 millions de dollars en 2013. Elles sont sui-

vies par Al Bilad Bank dont le capital a atteint 1 066 millions de dollars la même année. Cette der-

nière, comme celle d’Al Jazira Bank, disposait en 2012, du même capital social, d’un montant de 

800 millions de dollars. 

Enfin, l’objet social de ces Banques islamiques est de proposer des produits islamiques conformes à 

la charria. En revanche, Al Jazira Bank, créée depuis 1975, a attendu vingt ans pour se décider à 

adapter toutes ses opérations aux principes de la charria. Toutes ces Banques islamiques disposent 

d’un Sharia bord leur permettant de certifier la licéité de leurs produits. 

!
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Tableau 13 : Présentation des Banques Islamiques en Arabie Saoudite 

Analyse statique des Banques Islamiques en Arabie Saoudite  

L’analyse statique des Banques Islamiques en Arabie Saoudite nécessite l’étude des taux de crois-

sance des différentes rubriques de leurs bilans : actifs, financements, investissements et dépôts ainsi 

que les bénéfices des comptes de résultats. Nous étudions ainsi ces taux de croissance sur la période 

courant de 2009 à 2013 (Annexes : 4, 5, 6, 7) . 5

Les actifs 

Les actifs des Banques Islamiques en Arabie Saoudite ont connu une forte croissance sur la période 

de 2009 à 2013, positive mais variable sur toute cette période. Nous allons présenter les chiffres de 

la croissance de ces quatre banques. 

Banques Al Rajhi Bank Al Jazira Bank Al Bilad Bank Alinma Bank

Date de 
création

1957 1975 2004 2006

Capital 
social

4 000  millions de 
dollars

800 millions de dollars 1 066 millions 
de dollars 

4 000 millions de 
dollars

Siège social Riadh (Arabie 
Saoudite)

Djedah (Arabie Saou-
dite)

Riadh (Arabie 
Saoudite)

Riadh (Arabie 
Saoudite)

Objet social S’engager dans des 
activités bancaires 
et d’investisseme-
nts conformes à la 
charria pour son 
c o m p t e e t l e s 
comptes de ses 
clients, intérieurs 
et extérieurs au 
Royaume.

En 1998 l’assemblée 
générale administrative 
a pris la décision stra-
tégique de convertir 
toutes ses opérations 
selon les principes de 
la charria. 
Cette décision a été 
o p é r a t i o n n e l l e e n 
2007. 

Etre le choix 
préféré de choix 
b a n c a i r e , 
conforme à la 
charria

Offrir tous les 
produits d’inve-
stissement et de 
f i n a n c e m e n t 
conformes à la 
charria et élargir 
son réseau interne 
et externe

Sharia Bord Composé de cinq 
membres 

Créé lors de la déci-
sion stratégique  et 
c o m p o s é d e s i x 
membres

Le groupe a 
commencé son 
t ravai l début 
2004

Créé en 2007
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Dans le cadre de cette comparaison, nous observons que Alinma Bank a connu le plus fort dévelop-

pement d’actifs du fait que ses taux de croissance ont varié de 17 % à 53 %. Ainsi, ses actifs sont 

passés de 4 615 millions de dollars en 2009 à 16 800 millions de dollars en 2013.  

La banque Al Jazira elle aussi a profité d’un taux de croissance très proche de celui de Alinma 

Bank. Ses taux de croissance ont varié de 10 % à 31 %. Ses actifs sont passés de 7 993 millions de 

dollars en 2009 à 15 993 millions de dollars en 2013.  

Pour ce qui concerne Al Bilad Bank, le taux de croissance de ses actifs ont varié de 7 % à 31 %. Ses 

actifs sont passés de 4 642 millions de dollars en 2009 à 9 686 millions de dollars en 2013.  

Enfin, Al Rajhi Bank a connu un taux de croissance légèrement inférieur, avec une progression du 

taux de ses actifs de 5 % à 21 % sur la même période, consacrée par un actif de 45 527 millions de 

dollars en 2009 atteignant 74 632 millions de dollars en 2013.  

Tableau 14 : Développement des actifs des BI en AS 
Figure 30 : Développement des actifs des BI en AS 
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Les financements 

La rubrique financement du bilan des Banques Islamiques est assimilé à la rubrique prêt du bilan  

des banques conventionnelles. Ces financements doivent être conformes à la charria.                    

Les financements des banques islamiques d’Arabie Saoudite couvrent les produits de financement 

suivant : 

Tableau 15 : Produits de financement des BI en AS 

!
Tout d’abord nous constatons, qu’à l’exception de Al Rajhi Bank qui a subi une croissance négative 

de 19 % en 2010, les financements de toutes les Banques islamiques d’Arabie Saoudite ont connu 

une très forte croissance sur la période de 2009-2013, variant de 9 % à 1 302 % (soit : 9 % à 22 % 

pour Al Rajhi Bank ; 21 % à 1 302 % pour Alinma Bank ; 17 % à 28 % pour Al Jazira Bank et 12 % 

à 32 % pour Al Bilad Bank).   

Par ailleurs, nous constatons une immense croissance des financements de Al Alinma Bank puis-

qu’en 2010, elle atteint un taux de croissance exceptionnel 1 302 %. De même, en 2011 et 2012, son 

taux a surpassé ceux des autres Banques Islamiques, atteignant respectivement 62 % et 47 %. Ainsi, 

les financements de Al Alinma Bank sont passés de 296 millions de dollars en 2009 à 11 979 mil-

lions de dollars en 2013. Alors que toujours pour cette même période, les financements de Al Rajhi 

Bank sont passés de 39 655 millions à 49 816 millions de dollars. Les financements de Al Bilad 

Bank sont passés de 2 937 millions à 6 244 millions de dollars. Les financements de Al Jazira Bank 

sont passés de 4 134 millions à 9 331 millions de dollars. 

Ces résultats peuvent s’interpréter par le fait qu’à sa création, Al Alinma Bank disposait d’un capital 

social considérable, similaire à celui de Al Rajhi Bank – la plus grande Banque islamique –  
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ce qui contribue sans doute à expliquer qu’elle bénéficie du taux de croissance le plus élevé de ces 

quatre banques. 

!

Tableau 16 : Développement des financements des BI en AS 
Figure 31: Développement des financements des BI en AS 

Les investissements 

Pour ce qui concerne les investissements, en 2010, Al Rajhi Bank a connu un taux extrêmement éle-

vé de 878 %. Au cours des deux années qui ont suivi, son taux a continué à progresser : 37% en 

2011 et 4 % en 2012. En revanche en 2013, il a légèrement décru de 2 %. Ainsi, entre 2009 et 2013, 

le montant de ses investissements est passé de 621 millions de dollars à 61 757 millions de dollars. 

En 2010, Alinma Bank a connu une importante croissance dans ses investissements qui s’est élevée 

à 162 %. Croissance qui s’est confirmée en 2011 avec un taux de 31 %, pour décroître en 2012 de 

43 % et pour ensuite fortement réaugmenter de 175 % en 2013. Ainsi son investissement a crû entre 

2009 et 2013 de 266 millions à 1 439 millions de dollars.  

Al Jazira Bank s’est fortement développée d’une année sur l’autre car entre 2009 et 2012, elle a 

connu des taux de croissance positifs de 6 % à 67 %. En revanche, ses investissements ont forte-

ment décru en 2013 de 99 %. Par conséquent de 2009 et 2013, ils sont passés de 1 142 millions à 3 

359 millions de dollars. 
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Al Bilad Bank a connu quant à elle une croissance médiocre dans ses investissements. Ils ont accusé 

une faible croissance de seulement 5 % en 2010 pour chuter de 41 % en 2011, puis subitement ré-

augmenter de 62 % en 2012 et enfin n’augmenter que de 8 % en 2013. Ainsi de 2009 à 2013, ses 

investissements sont passés de 384 millions à 416 millions de dollars. 

Tableau 17 : Développement des investissements des BI en AS 
Figure 32 : Développement des investissements des BI en AS 

Les dépôts 

Les dépôts des Banques Islamiques en Arabie Saoudite ont eux aussi connu une très forte croissance 

au cours de la période 2009-2013. Ainsi, nous constatons un fort développement des dépôts de 

Alinma Bank, dont les taux de croissance des dépôts annuels ont dépassé tous ceux des autres 

Banques islamiques. Ainsi ses dépôts ont été extrêmement élevés puisqu’au cours de trois années, 

atteignant respectivement 455 % en 2010 ; 114 % en 2011 et 81 % en 2012, tandis qu’en 2013 son 

taux de croissance annuelle ne s’élevait qu’à 33 %. Par conséquent les dépôts de Alinma Bank sont 

passés en 2009 de 399 millions de dollars à 11 403 millions de dollars en 2013. Pour ce qui 

concerne les autres Banques islamiques (Al Rajhi Bank, Al Jazira Bank et Al Bilad Bank), les taux 

de croissance de leurs dépôts ont varié de 3 % à 36 % sur la période 2009-2013. Pour ce qui 

concerne cette période en particulier, les dépôts de Al Rajhi Bank ont progressé de 621 millions à 61 

757 millions de dollars ; ceux de Al Bilad Bank ont progressé de 365 millions à 7 762 millions de 

dollars et enfin ceux de Al Jazira Bank ont progressé de 5 904 millions à 12 822 millions de dollars. 

Nous observons qu’en fait, ces taux de croissance de dépôts coïncident avec ceux des financements 

des Banques islamiques en Arabie Saoudite. 
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Tableau 18 : Développement des dépôts des BI en AS 
Figure 33 : Développement des dépôts des BI en AS 

Les bénéfices 

L’année 2011 a représenté l’année la plus florissante pour les quatre Banques islamiques d’Arabie 

Saoudite, de 2009 à 2013. Après une chute de 97 % se ses bénéfices, Alinma Bank a réalisé un taux 

de croissance extrêmement important de ses bénéfices (2 714 %), cette croissance a continué à un 

niveau de 71 % en 2012 et 37 % en 2013. Ainsi, entre 2009 et 2013, les bénéfices de cette banque 

sont passés de 161 millions à 280 millions de dollars. 

En 2010, Al Jazira Bank a subi un taux de croissance négatif de l’ordre de - 4 %. Ce fut toutefois 

une année exceptionnelle puisque ses taux de développement repartirent à la hausse pendant toute la 

durée de 2011-2013 (de 63 % à 641 %). Ainsi, entre 2009 et 2013, ses bénéfices ont crû de 8 mil-

lions à 191 millions de dollars.  

!

!

!
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Al Bilad Bank a également bénéficié d’une bonne croissance de ses bénéfices. Car, après une phase 

de décroissance en 2010, dès 2011, son taux est reparti à la hausse, soit 210 % et 204 % en 2012 

pour décroître de 20 % en 2013. Par conséquent, entre 2009 et 2013, les bénéfices de cette banque 

sont passés de -56 millions à 201 millions de dollars.  

Enfin, les taux de croissance annuels des bénéfices de Al Rajhi Bank se sont révélés très médiocres, 

accusant de très faibles taux : 0, 05 % en 2010 et 9 % en 2011. Le taux de croissance annuel de ses 

bénéfices a continué à croître en 2012, mais toujours aussi faiblement au regard de ses concurrentes, 

soit de 7 %, pour rapidement diminuer en 2013 avec un taux négatif de – 6 %. Ainsi les bénéfices de 

Al Rajhi Bank n’ont progressé que de 1 804 millions à 1 983 millions de dollars entre 2009 et 2013. 

Tableau 19 : Développement des bénéfices des BI en AS 
Figure 34 : Développement des bénéfices des BI en AS 

!

!

!

!
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Ainsi nous conclurons que les années 2011 et 2012 constituèrent les années financières les plus flo-

rissantes pour toutes les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite. Ces résultats ont été en particulier 

probants pour Al Rajhi Bank qui a connu d’importantes progressions de taux de ses actifs, finance-

ments et dépôts et un développement encore plus important de ses investissements en 2010 et 2011. 

Il en fut de même pour Alinma Bank qui réalisa des bénéfices extrêmement importants, accompa-

gnés de fortes évolutions de ses actifs et de ses dépôts. Ainsi, a-t-elle, elle aussi, en 2010, bénéficié 

d’une croissance extrêmement forte de ses financements et de ses investissements. Comme nous 

l’avons déjà souligné, il est fort possible que cette phase de forte croissance puisse en partie s’expl-

iquer par l’importance du capital qui présida à sa création.   

Quant à Al Jazira Bank, elle a connu un fort taux de croissance de ses bénéfices : 641 % en 2011 et 

102 % en 2012. Cette croissance s’est accompagnée de croissances positives et équitables dans ses 

actifs, ses investissements, ses dépôts et ses financements dans toutes les années couvrant la période 

2009 à 2013.  

Ces résultats peuvent s’expliquer par le fait que Al Jazira Bank est une banque ancienne, créée en 

1975, et que le choix de sa stratégie d’adapter toutes ses opérations aux principes de la charria a lar-

gement participé au succès de son développement. 

Al Bilad Bank a connu une forte croissance de ses bénéfices en 2011 et 2012. Elle a bénéficié d’un 

développement relativement équitable de ses actifs, dépôts, investissements et financements sur 

toutes les autres années.  

Enfin, les bénéfices extrêmement importants des Banques Islamiques en Arabie Saoudite au cours 

de l’année 2011 coïncident avec la croissance de leurs dépôts, financements et investissements anté-

rieurs. Ainsi, à l’exception de Al Bilad Bank qui a accusé un bénéfice négatif pour l’année 2009, 

toutes les Banques Islamiques en Arabie Saoudite ont réalisé des bénéfices positifs sur cette période 

courant de 2009 à 2013. 

!
!
!
!
!
!
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VI.3.2 Banques Islamiques au Pakistan  

Présentation  

Tableau 20 : Présentation des Banques Islamiques au Pakistan 

!

Le Pakistan compte environ 42 établissements bancaires (cinq banques publiques, dix-sept banques 

privés locales, quinze banques étrangères et cinq Banques Islamiques). Nous nous intéressons dans 

cette présente étude aux cinq banques entièrement islamiques représentées ci-dessous. La plupart de 

ces banques, comme la Banque centrale du pays possèdent leur propre Conseil de la charria.  

!
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Meezan Bank Pakistan, du point de vue de son capital social, représente la plus grande Banque 

islamique au Pakistan. En effet, son capital a atteint les 90 millions de dollars en 2013. Elle est 

suivie par Al Baraka Bank, dotée d’un capital de 80 millions de dollars, banque qui résulte du 

fusionnement avec plusieurs banques : Al Baraka Islamic Bank Pakistan ; les succursales de la 

Banque islamique Al Baraka Bahrein ; Emirates Global Islamic Bank et très récemment (en 2016) 

Burj Bank Limited dont le capital était évalué en 2013 à 74 millions de dollars. Suivent ensuite 

Dubai Islamic Bank, d’un capital de 63 millions de dollars et Bank Islami Pakistan Limited dont le 

capital s’élevait à 48 millions de dollars en 2013.   

La plupart des Banques Islamiques au Pakistan ont été récemment créées, à l’exception de Meezan 

Bank Pakistan, qui fut créée en 1997, soit il y a plus d’une dizaine d’années.  

Le siège social de toutes ces banques est situé à Karachi (capitale du Pakistan). 

L’objet principal de presque toute les banques islamiques au Pakistan est de s’engager dans des ac-

tivités commerciales, de consommation, de banques de détail et d’activités d’investissement.  

Analyse statique des Banques Islamiques au Pakistan  

Nous analysons ces taux de croissance sur la même période que celle étudiée pour le cas de l’Arabie 

Saoudite, soit de 2009 à 2013. Nous consacrons notre analyse sur cinq banques islamiques pakista-

naises : Meezan Bank Pakistan ; Dubai Islamic Bank ; Burj Bank Limited ; Bank Islami Pakistan 

Limited et Al Baraka Bank (Annexes : 8, 9, 10, 11 et 12) . 6

Les actifs 

Comme dans le cas de l’Arabie Saoudite, les actifs des Banques Islamiques au Pakistan ont connu 

une forte croissance sur toute la période 2009-2013. La croissance de Bank Islami Pakistan Limited 

a progressé de 17 % à 31 % et ses actifs sont passés de 309 millions à 783 millions de dollars. Burj 

Bank Limited a connu une croissance de 13 % à 71 % et ses actifs sont passés de 117 millions à 481 

millions de dollars. Dubai Islamic Bank a connu une croissance de 13 % à 32 % et ses actifs sont 

passés de 319 millions à 724 millions de dollars. Enfin, Meezan Bank Pakistan a connu une crois-

sance de 20 % à 37 % et ses actifs sont passés de 1 121 millions à 2 975 millions de dollars.  

!

!
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Par rapport aux autres banques, en 2010, les actifs de Al Baraka Bank ont bénéficié de la croissance 

la plus élevée, soit 207 %. Ce développement s’est par ailleurs confirmé dans les années 2011 et 

2013 avec une croissance supplémentaire de 19 %,  même si en 2012 elle n’ait été que de 2 %. Par 

conséquent ses actifs sont passés de 178 millions à 791 millions de dollars.  

Tableau 21 : Développement des actifs des BI au Pakistan 
Figure 35 : Développement des actifs des BI au Pakistan  

Les dépôts 

La croissance des dépôts des Banques islamiques au Pakistan coïncide bien avec celle de leurs ac-

tifs. En effet, ces dépôts ont connu une forte croissance sur la période 2009-2013. Bank Islami Pa-

kistan Limited a connu une croissance de 17 % à 36 % avec une augmentation des dépôts passant de 

252 millions à 678 millions de dollars.  

Burj Bank Limited a connu une croissance de 19 % à 86 % avec une augmentation des dépôts de 61 

millions à 385 millions de dollars. Dubai Islamic Bank a connu une croissance de 12 % à 38 % avec 

une augmentation des dépôts de 252 millions à 610 millions de dollars en 2013. Enfin, Meezan 

Bank Pakistan a connu une croissance de 26 % à 35 % avec une augmentation de capital de 905 

millions à 2 615 millions de dollars. En 2010, Al Baraka Bank, comme pour la croissance de ses 

actifs, a été dotée de la plus forte croissance de ses dépôts au regard des autres Banques islamiques 

pakistanaises, d’un taux évalué à 227 %.  
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Cette croissance a encore persisté dans les années 2011 et 2013, avec des taux respectifs de 25 % et 

de 19 %, quoiqu’en 2012, elle n’ait atteint que 3 % de croissance et ses actifs ont progressé de 136 

millions à 682 millions de dollars. Ainsi, le développement des actifs des Banques islamiques au 

Pakistan est étroitement corrélé avec celui de leurs dépôts sur la période 2009-2013.  

Tableau 22 : Développement des dépôts des BI au Pakistan 
Figure 36 : Développement des dépôts des BI au Pakistan 

Les financements 

Les financements des banques islamiques au Pakistan couvrent les produits de financement suivants : 

Tableau 23 : Produits de financement des BI au Pakistan 
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Les financements des Banques Islamiques en Pakistan ont bénéficié d’une forte croissance, toujours 

positive, sur la période 2009-2013, une croissance coïncidant avec celle de ses actifs et de ses dé-

pôts. Les financements de Bank Islami Pakistan Limited a progressé de 21 % à 59 %, passant de 94 

millions à 346 millions de dollars.  

Les financements de Burj Bank Limited ont progressé de 18 % à 122 %, passant de 43 millions à 

261 millions de dollars. Les financements de Dubai Islamic Bank ont progressé de 3 % à 35 %, pas-

sant de 185 millions à 321 millions de dollars. Enfin, Les financements de Meezan Bank Pakistan 

ont progressé de 9 % à 50 %, passant de 376 millions à 1 153 millions de dollars.  

En 2010, Al Baraka Bank a également connu une très haute valeur de ses financements, évalués à 

185 %, soit le taux le plus élevé de toutes ces banques. Ce développement s’est confirmé au cours 

des années 2011, 2012 et 2013 avec des taux respectifs de 3 %, 4 % et 29 %, faisant progresser ses 

financements de 85 millions à 334 millions de dollars en 2013.  

Tableau 24 : Développement des financements des BI au Pakistan  
Figure 37 : Développement des financements des BI au Pakistan  
!
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Les investissements 

La croissance des investissements des Banques Islamiques au Pakistan s’est également révélée ex-

trêmement profitable dans l’année 2010, avec un taux de 365 % pour Al Baraka Bank ; 136 % pour 

Meezan Bank Pakistan ; 111 % pour Dubai Islamic Bank ; 101 % pour Bank Islami Pakistan Limi-

ted et enfin 76 % pour Burj Bank Limited.  

L’année 2011 a été tout aussi fructueuse en ce qui concerne la croissance des investissements des 

Banques islamiques au Pakistan : 118 % pour Dubai Islamic Bank ; 98 % pour Burj Bank Limited ; 

79 % pour Meezan Bank Pakistan ; 68 % pour Al Baraka Bank et enfin 53 % pour Bank Islami 

Bank Pakistan Limited. 

En 2012, la croissance des investissements a continué à s’élever, toutefois de façon moins 

accélérée : 72 % pour Burj Bank Limited ; 65 % pour Dubai Islamic Bank ; 55 % pour Meezan Bank 

Pakistan ; 38 % pour Bank Islami Pakistan Limited et enfin 5 % pour Al Baraka Bank.  

En revanche, en 2013, on observe une diminution de croissance de développement des investisse-

ments : - 19 % pour Al Baraka Bank ; 9 % pour Bank Islami Pakistan Limited ; - 46 % pour Burj 

Bank Limited ; 17 % pour Dubai Islamic Bank et enfin - 0,5 % pour Meezan Bank Pakistan.  

Par conséquent, les investissements des Banques Islamiques au Pakistan sont passés entre 2009 et 

2013 de 25 millions à 226 millions de dollars pour Dubai Islamic Bank ; de 210 millions à 1 370 

millions de dollars pour Meezan Bank Pakistan ; de 30 à 200 millions de dollars pour Al Baraka 

Bank ; de 25 à 83 millions de dollars pour Burj Limited Bank et enfin de 61 à 285 millions de dol-

lars pour Bank Islami Pakistan Limited. 
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Tableau 25: Développement des investissements des BI au Pakistan 
Figure 38 : Développement des investissements des BI au Pakistan 

Les bénéfices 

Parmi les Banques Islamiques au Pakistan, seules deux banques : Meezan Bank Pakistan et Dubai 

Islamic Bank ont réalisé des bénéfices pendant toutes les années de 2009 à 2013.  

En particulier, les bénéfices de Meezan Bank Pakistan ont crû de 9 millions à 36 millions de dollars. 

Soit un développement de 61 % de ses bénéfices en 2010, de 105 % en 2011, suivi par une dépres-

sion en 2012 avec une croissance de seulement 3 %, enfin suivie d’une légère remontée en 2013 

avec 13 % des bénéfices. Dubai Islamic Bank, bien qu’elle ait réalisé des bénéfices sur toute la pé-

riode de 2009 à 2013, a subi une chute de près de la moitiés de ses bénéfices réalisés au cours des 

cinq années précédentes, passant de 2 millions de dollars à 1 millions de dollars. En fait le dévelop-

pement des bénéfices de la banque en question a connu deux pics négatifs en 2010 et 2013, respec-

tivement de - 96 % et – 60 %.  

À l’exclusion de l’année 2009, année où Bank Islami Pakistan Limited a réalisé un résultat défici-

taire de - 4 millions de dollars, cette banque a réalisé des bénéfices sur toutes les autres années, de 

2010 à 2013.  
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 En fait, c’est en 2011 qu’elle a réalisé une croissance extrêmement importante évaluée à un taux de 

780 %. Par contre, ce développement a décru au courant des années 2012 et 2013, respectivement 

de - 25% et - 39 %. Par conséquent, en 2013, ses bénéfices ont presque atteint les 2 millions de dol-

lars. 

Al Baraka Bank et Burj Bank Limited ont subi des résultats déficitaires pendant presque toutes les 

années de 2009 à 2013. Sauf pour les années 2011 pour Al Baraka Bank et 2012 pour Burj Bank 

Limited au cours desquelles elles ont réalisé des résultats bénéficiaires : de 4 millions de dollars  

pour Al Baraka Bank en 2011 et de 1 millions de dollars pour Burj Bank Limited en 2012. Pour les 

autres années, les déficits de ces banques varient d’une année à l’autre en augmentant ou en dimi-

nuant. Pour Al Baraka Bank il ont atteint les : - 5 millions de dollars en 2009 ; les - 9 millions de 

dollars en 2010 ; les - 6 millions de dollars en 2012 et les - 0,4 millions de dollars en 2013. Alors 

que pour Burj Bank Limited les déficits ont atteint les - 2 millions de dollars en 2009 ; les - 5 mil-

lions de dollars en 2010 ; les - 3 millions de dollars en 2011 et enfin les - 10  millions de dollars en 

2013. Ce furent ces forts taux de déficit qui motivèrent la fusion de ces deux banques.  

Tableau 26 : Développement des bénéfices des BI au Pakistan 
Figure 39 : Développement des bénéfices des BI au Pakistan 
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En guise de conclusion, le résultat bénéficiaire de Al Baraka Bank en 2011 est du aux évolutions 

simultanées et extrêmement importantes : des financements (185 %) ; des investissements (365 %) ; 

des actifs (207 %) et des dépôts (227 %). Alors que, malgré une continuité de ces évolutions, toute-

fois moins importantes que les autres années, de 2 % à 69 % et à l’exclusion de l’évolution des in-

vestissements qui en 2013 ont décru de 19 %, la banque a réalisé des résultats déficitaires sur toutes 

les autres années. Il en va de même pour le cas de Burj Limited Bank, qui n’a réalisé un résultat bé-

néficiaire qu’en 2012, du à l’évolution extrêmement importante de ses financements (122 %) ; de 

ses actifs (71 %) ; de ses dépôts (76 %) et de ses investissements (72 %). Alors que, comme pour Al 

Baraka Bank, malgré les continuités des évolutions d’autres éléments du bilan de 13 % à 98 % sur 

les autres années – et aussi à l’exclusion d’une baisse de 46 % de ses investissements en 2013 – la 

banque a affiché des résultats déficitaires sur toutes les autres années. Comme je l’ai déjà mention-

né, les bilans proches de ces deux banques ont motivé leur fusion en 2016.  

En outre, nous observons que les évolutions extrêmement importantes des bénéfices de Meezan 

Bank Pakistan en 2010 et 2011 ne se sont pas rééditées sur leurs actifs, leurs financements, et leurs 

dépôts. Toutefois l’évolution de ces dernières est quasi équitable pour toutes les années, hormis 

pour ce qui concerne les investissements dont les taux ont très fortement évolué en 2010 (136 %) et 

en 2011 (79 %). Il en va de même pour Dubai Islamic Bank, dont l’évolution extrêmement élevée 

de ses bénéfices au cours des années 2011 (2 259 %) et 2012 (81 %) ne s’est pas non plus rééditée 

pour ses actifs, ses financements, ses dépôts. Mais l’évolution de ces derniers est presque équitable 

pour toutes les années, excepté pour ce qui concerne les investissements qui ont connu une progres-

sion extrêmement importante en 2010 (111 %) et 2011 (118 %). 

Enfin, nous remarquons également que la croissance extrêmement importante des bénéfices au 

cours de l’année 2011 (780 %) pour Bank Islami Pakistan Limited ne s’est pas non plus accompa-

gnée d’une évolution aussi importante de ses actifs, ses financements et ses dépôts. Mais l’évolution 

de ces derniers est aussi presque équitable pour toutes les années, à l’exclusion, également, des in-

vestissements à progression élevée en 2010 (101 %) et 2011 (53 %).  

Au terme de cette analyse, nous pouvons conclure que la réalisation des bénéfices des Banques Is-

lamiques au Pakistan n’est pas en corrélation avec l’évolution des rubriques du bilan (actifs, dépôts, 

investissement, financement) mais dépend d’un tout autre facteur.  
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Conclusion 

L’étude statique des cas de ces Banques Islamiques révèle qu’elles sont plus rentables et florissantes   

en Arabie Saoudite qu’au Pakistan. En effet, au cours de la période 2009-2013, toutes les Banques 

islamiques d’Arabie Saoudite ont réalisé des bénéfices alors qu’au Pakistan, seules Meezan Bank 

Pakistan et Dubai Islamic Bank ont réalisé des bénéfices au cours de toutes ces années.  

Pour ce qui concerne les autres Banques Islamiques du Pakistan, la plupart de leurs résultats sont 

déficitaires. À l’exclusion de Bank Islami Pakistan Limited qui n’a réalisé un résultat déficitaire 

qu’en 2009, elle a réalisé des bénéfices sur toutes les autres années de 2010 à 2013.  

Par ailleurs, toujours pour cette même période 2009-2013, cette étude révèle également des déve-

loppements croissants de dépôts dans toutes les Banques Islamiques, que se soient celles d’Arabie 

Saoudite ou du Pakistan. Ce qui illustre que les Banques Islamiques au Pakistan et en Arabie Saou-

dite se sont distinguées pour leur résistance à la crise financière de l’automne 2008.  
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C H A P I T R E  7  =  S T R A T É G I E  D E  D É V E L O P P E M E N T  D E S  
B A N Q U E S  I S L A M I Q U E S  

Introduction 

L’étude de la crise des subprimes montre qu’elle est due à deux principaux facteurs : tout d’abord la 

frénésie d’offres de prêts immobiliers à des ménages potentiellement insolvables ; puis le contour-

nement de la réglementation dite « prudentielle » qui est en elle-même insuffisante pour absorber 

les pertes sur crédit. En fait, les banques qui se sont délestées du risque de crédit de leurs bilans (en 

achetant des CDS), ne sont plus tenues de réserver du capital pour pallier à ce crédit et se sont com-

portées de façon imprudente dans leurs distributions de prêts. Dans la mesure où l’ensemble des 

banques transfère ce risque à d’autres institutions financières, c’est tout le système bancaire qui doit 

être en mesure d’assumer le développement du levier de crédit.  

Au cœur de la crise des subprimes, il a beaucoup été fait référence à la finance islamique, lui accor-

dant le crédit d’avoir su résister à cette crise. Effectivement, la finance islamique est moins impli-

quée dans la spéculation, en raison notamment de son principe d’adosser ses activités financières à 

un actif tangible, voire à un usufruit ou des services. Ceci explique qu’il s’agit d’un système finan-

cier profondément ancré dans l’économie réelle. Puisque la richesse est créée en fonction des op-

portunités d’investissement dans le secteur réel de l’économie, les facteurs réels liés à la production 

des biens et des services (en contraste avec les facteurs financiers) deviennent les principaux élé-

ments du calcul des taux de rendement du secteur financier. De ce fait, en contraste avec le système 

financier conventionnel, l’instrument du système financier islamique est à l’abri de subir une crise 

telle que celle des subprimes. Au regard de l’étude statique des Banques Islamiques en Arabie 

Saoudite et au Pakistan dans la période qui couvre 2009-2013, que nous avons élaborée dans le 

chapitre précédent, la finance islamique s’est distinguée par sa résistance à la crise financière de 

l’automne 2008. 

Ainsi, pour concurrencer la finance classique, la finance islamique doit relever des défis de perfor-

mance à un niveau acceptable. Nous nous consacrons donc dans ce chapitre à l’étude du dévelop-

pement des Banques islamiques en Arabie Saoudite et au Pakistan. Nous étudions en premier lieu la 

séparation de la monnaie du crédit financier dans deux cas de Banque Islamiques (Arabie Saoudite 

et Pakistan). Puis, dans la seconde partie de ce chapitre, nous étudions les activités des banques is-

lamiques. 
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VII.1 LA GESTION DE LA MONNAIE EST-ELLE SÉPARÉE À LA GESTION DU CRÉDIT 
FINANCIER DANS LES BANQUES ISLAMIQUES ? 

Lors de la création de la première Banque Islamique moderne, la Caisse d’épargne Mit Ghamr, la 

gestion de la monnaie était séparée à la gestion du crédit financier. Son fonctionnement s’inspire 

principalement de la pensée de réformateurs intellectuels musulmans, tel que Mawdudi, qui ont 

proposé la création d’un système bancaire composé de comptes courants (dépôts à vue) qui permet 

au client d’accéder à son argent à tout moment. Selon ces réformateurs, dans ce cas, la banque ne 

doit pas investir cet argent sur d’autres supports financiers, mais seulement l’accorder – moyennant 

des emprunts à court et moyen terme – à d’autres clients qui ont besoin pour financer leur fonds 

d’activités. Les emprunts accordés sont des emprunts gratuits, sans aucun intérêt ni profit. D’autre 

part, la Banque islamique propose la création d’un autre compte : un compte de dépôts à terme géré 

par des banques réformées. Il s’agit de dépôts de clients qui désirent investir leur argent dans des 

activités à moyen terme. Par conséquent, cet argent sera investi dans des projets d’investissements. 

Comme les banques reformées, le fonctionnement de la Caisse d’épargne de Mit Ghamr reposait sur 

deux types de dépôt : les comptes d’épargne et les comptes d’investissement. Ainsi, la Caisse 

d’épargne de Mit Ghamr n’avaient pas de problème de liquidité. Car, selon Ahmed Al-Najjar, le 

ratio de liquidité : « devrait être adapté aux spécificités des banques islamiques, car celles-ci ne 

fondent pas leurs activités bancaires sur les comptes courants ou les dépôts à vue, bien qu’elles en 

utilisent une fraction dans des opérations à court terme, mais sur les comptes d’investissement. Les 

comptes courants étant à l’abri du risque, à la différence de la situation des banques 

conventionnelles, le ratio de liquidité est d’une moindre importance dans le cas des banques 

islamiques et leur nuit même en les limitant dans leurs opérations de financement. » (Galloux, 

1997, p. 115).  

En outre, Fevry (2012) précise que les Banques Islamiques n’ont pour fonction que de conserver les 

dépôts à vue pour leur sécurisation et ne peuvent en aucun cas les prêter. Ainsi, selon cet auteur, les 

Banques islamiques jouent le rôle de paiement de dépenses et d’encaissements des revenus de leurs 

déposants. En contrepartie, elles ne perçoivent aucun intérêt, hormis des rémunérations sous forme 

de services bancaires rendus à leurs clients (Fevry et al. 2012).  

!
!
!
!
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Par ailleurs, Toussi (2010) nous spécifie que ces fonds peuvent être prêtés par la banque à titre gra-

tuit ou utilisés pour des besoins de liquidité nécessaires à des opérations bancaires, mais ce, sous 

certaines conditions : « – le volume total des prêts ne doit pas dépasser un pourcentage déterminé 

du volume des dépôts à vue chez la banque. En considérant que les dépôts à vue sont des dépôts 

gratuits, ils peuvent ainsi être la source logique des prêts gratuits. – de plus, il est important que la 

durée et le plafond de chaque sorte de prêt soient déterminés de façon à ce que la majorité des 

prêts soient des prêts à court terme (3 ou 6 mois). – enfin, il faut que la priorité des prêts se fasse 

en tenant compte des éléments suivants : l’emprunteur est un client habitué de la banque, ou le prêt 

est consacré à des objectifs productifs, ou l’emprunteur est solvable et le prêt garanti » (Toussi, 

2010 b). 

Paradoxalement, d’autres auteurs considèrent que dans les Banques Islamiques, une large propor-

tion de leur volume de fonds mobilisés est constituée par des comptes courants représentant plus de 

75 % des ressources mobilisées (Tariqullah Khan, 2002). 

Ainsi, nous constatons, une contradiction entre les auteurs. Certains d’entre eux considèrent que 

dans les Banques islamiques, la gestion de la monnaie est séparée à la gestion du crédit financier 

tandis que d’autres considèrent que les comptes courants constituent le point d’appui-même de ces 

banques puisqu’ils constituent des ressources gratuites. 

Nous répondons à cette contradiction en étudiant le cas des Banques Islamiques situées en Arabie 

Saoudite et au Pakistan. Nous avons analysé les données de leurs états financiers sur la période 

2009-2013. 

!
!
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VII.1.1 Les dépôts des Banques Islamiques  

Les dépôts des Banques Islamiques en Arabie Saoudite  

Tableau 27 : Répartition de la moyenne des dépôts selon les Banques Islamiques en Arabie 
Saoudite (2009-2013) 

!

L’aperçu du total de la moyenne de chaque type de dépôt dans l’ensemble des quatre Banques Isla-

miques en Arabie Saoudite montre que les dépôts à vue représentent une large proportion, soit 78 % 

du total. Ainsi, Al Rajhi Bank – considérée comme la plus grande banque islamique en Arabie Saou-

dite – détient la grande majorité de ces dépôts (avoisinant les 80 %) ; suivie par Al Bilad Bank (8 

%), Alinma Bank et Al Jazira Bank (6 % chacune). Ces résultats confirment que la plus grande par-

tie des dépôts des Banques Islamiques en Arabie Saoudite sont des dépôts à vue. Ces derniers 

constituent donc le principal fond de roulement de ces banques (Annexes : 13, 14, 15 et 16). 

Ainsi, les dépôts de comptes courants représentent la quasi totalité des dépôts pour Al Rajhi Bank, 

soit environ 90 %. Pour les autres banques, ils représentent 75 % pour Al Bilad Bank (créée en 

2004), 54 % pour Alinma Bank (créée en 2006) et 35 % pour Al Jazira Bank (qui a islamisé complè-

tement ses produits en 2007). Ces chiffres montrent que les Banques Islamiques en Arabie Saoudite 

évoluent avec le développement de leurs dépôts de comptes courants. 

!
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Paradoxalement, les comptes d’investissement ne représentent que 19 % de la part totale des dépôts. 

Al Jazira Bank accapare la plus grande partie de ces dépôts, soit environ 45 %, suivie par Al Rajhi 

Bank (33 %), Alinma Bank (18 %) et enfin Al Bilad Bank (4 %). Concernant la répartition de chaque 

banque selon le type de ses dépôts, nous constatons que Alinma Bank consacre un pourcentage aussi 

élevé de dépôts d’investissement représentant les (42 %). Alors que pour Al Bilad Bank et Al Rajhi 

Bank, les dépôts d’investissement représentent uniquement 9 % du total de leurs dépôts. 

En outre, les dépôts d’épargne ne représentent qu’une part infime (1 %) des dépôts des Banques Is-

lamiques. C’est uniquement Al Bilad Bank qui détient ce type de dépôt, soit 14 % de ses dépôts.  

Ces résultats montrent que, contrairement à la plus ancienne Banque Islamique moderne (Caisse 

d’épargne de Mit Ghamr), la gestion de la monnaie n’est pas séparée à la gestion du crédit financier 

dans les Banques Islamiques en Arabie Saoudite. En effet, la première Banque Islamique moderne 

reposait uniquement sur des comptes d’épargne et d’investissement, alors que dans les Banques Is-

lamiques en Arabie Saoudite et principalement pour Al Rajhi Bank, les comptes courants constituent 

leur plus fort actif puisqu’ils représentent la majorité de ses dépôts. 

Ainsi, contrairement à ce qu’affirment Fevry (2012) et Toussi (2010), les comptes courants consti-

tuent le fonds principal des Banques Islamiques en Arabie Saoudite puisqu’ils représentent des res-

sources gratuites. Donc, la gestion de la monnaie n’y est pas séparée à la gestion du crédit financier. 

Ce qui confirme le point de vue de Tariqullah (2002) qui considère qu’une large proportion du vo-

lume des fonds mobilisés par ces banques est constitué par des comptes courants. 

!
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Les dépôts des Banques Islamiques au Pakistan  

Tableau 28 : Répartition de la moyenne des dépôts selon les BI au Pakistan (2009-2013) 
 

Contrairement au cas de l’Arabie Saoudite, les dépôts à vue des Banques Islamiques au Pakistan 

représentent une part moindre de ses dépôts (22 %). Meezain Bank, considérée comme la plus 

grande Banque Islamique au Pakistan, détient la part la plus importante de ces dépôts à vue (62 %), 

suivie par Dubai Islamic Bank et Bank Islami Pakistan avoisinant les 13 % pour chacune d’entre 

elle, puis Al Baraka Bank (9 %) et enfin Burj Limited pour seulement (4 %) (Annexes : 17, 18, 19, 

20 et 21). 

Par contre, une large proportion des dépôts des Banques Islamiques au Pakistan est consacrée aux 

dépôts d’investissements (42 %), suivis par les dépôts d’épargne (35 %) : soit une totalité moyenne 

entre ces deux types de dépôts de 77 %. Si nous examinons la répartition des dépôts pour chacune 

des Banques Islamiques au Pakistan, nous remarquons que les dépôts de compte courant varient se-

lon chaque banque pour seulement un pourcentage allant de 9 % à 28 %, donc ne dépassent pas 30 

% de la totalité des dépôts de chaque banque. Tandis que si nous additionnons les dépôts de 

comptes d’investissement avec les dépôts de compte épargne, nous obtenons un pourcentage de 90 

% pour Burj Limited ; 74 % pour Dubai Islamic Bank Pakistan Limited ; 85 % pour Al Baraka 

Bank ; 71 % pour Meezain Bank Pakistan et 79 % pour Bank Islami Pakistan.  

!
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Ces résultats montrent que les dépôts à vue sont d’une moindre importance dans les Banques Isla-

miques au Pakistan, alors qu’un volume plus important est consacré aux comptes d’investissement 

et d’épargne. Donc, ces comptes (d’investissement et d’épargne) constituent le point d’appui des 

Banques islamiques du pays. Du fait que ces dernières ne fondent pas leurs activités bancaires sur 

des comptes courants, ceux-ci sont à l’abri d’un risque de liquidité.  

Ainsi, contrairement aux Banques Islamiques d’Arabie Saoudite, au Pakistan, la gestion de la mon-

naie est séparée à la gestion du crédit financier. Ceci du fait que, les Banques islamiques au Pakistan 

reposent sur deux types de dépôts : les comptes d’épargne et les comptes d’investissement. Nous 

constatons ainsi que le fonctionnement de ces banques est principalement inspiré du réformateur 

intellectuel pakistanais Mawdudi. En effet, ce dernier a proposé la création d’un système bancaire 

composé de comptes courants (dépôt à vue) et de dépôts à terme. Selon lui, le compte courant per-

met au client d’accéder à son argent à tout moment. Quant au compte de dépôts à terme il est consti-

tué de dépôts de clients qui désirent investir leur argent dans des affaires à moyen terme. Par consé-

quent, l’argent déposé sera investi dans des projets d’investissements. Il s’agit d’un fonctionnement 

exactement identique à celui de la Caisse d’épargne de Mit Ghamr, la plus ancienne banque isla-

mique moderne. Car, cette dernière, comme pour le cas des Banques islamiques au Pakistan, fondait 

ses activités bancaires sur les comptes d’investissement et d’épargne.  

Ces résultats confirment également les affirmations de Fevry (2012) et Toussi (2010) qui consi-

dèrent que la gestion de la monnaie est séparée à la gestion du crédit financier dans les Banques Is-

lamiques. Ainsi, puisque c’est le cas des Banques Islamiques au Pakistan, ces dernières ne sont donc 

pas affectées par le problème de liquidité comme le sont les banques conventionnelles. De ce fait, 

les comptes courants sont à l’abri du risque de liquidité et les titulaires des comptes d’investisseme-

nts et d’épargne participent pleinement avec leur banque au partage des profits et pertes. Ils parti-

cipent aux résultats de la banque selon la règle du prorata. Ils sont donc concernés par les risques 

encourus par la banque. 

!
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VII.1.2 Financement des actifs par les passifs et capitaux propres des Banques 

Islamiques 

Cas de l’Arabie Saoudite 

Tableau 29 : Répartition du financement de la moyenne des actifs par la moyenne des passifs et 
des capitaux propres (KP) selon les BI en AS (2009-2013) 

!
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La répartition du total des actifs et des passifs et des capitaux propres des Banques Islamiques en 

Arabie Saoudite montre que du côté des actifs, les financements nets présentent la majorité des em-

plois (66 %), suivis des actifs d’investissement (12 %) (Annexes : 4, 5,6 et 7). 

Al Rajhi Bank détient la majorité des actifs des financements nets, avoisinant les 71 %, suivie par Al 

Jazira Bank et Alinma Bank détenant un pourcentage identique de 11 % et enfin Al Bilad Bank qui 

détient un pourcentage de 7 %. Pour ce qui concerne les actifs d’investissements, Al Rajhi Bank en 

détient également la part la plus importante (72 %), suivie par la Al Jazira Bank (17 %), Alinma 

Bank (7 %) et enfin Al Bilad Bank (4 %). 

Du côté du passif et des capitaux propres, nous constatons que les dépôts à vue représentent la très 

grande majorité des ressources consacrées au financement des emplois (60 % du total des passifs et 

des capitaux des banques en question). Al Rajhi Bank en détient la majorité, soit 80 %, suivie des 

autres banques qui en détiennent de 6 % à 8 %.  

Par ailleurs les capitaux propres des Banques Islamiques en Arabie Saoudite présentent uniquement 

17 % du total des passifs et des capitaux propres, dont Al Rajhi Bank qui en détient 56 %, suivie par 

Alinma Bank (28 %), Al Jazira Bank (9 %) et Al Bilad Bank (7 %). Quant aux dépôts d’investisse-

ment, ils représentent 14 % du total des passifs et des capitaux propres. Al Jazira Bank en détient 

une part avoisinant les 45 %, suivie par Al Rajhi Bank (33 %), Alinma Bank (18 %) et enfin Al Bilad 

Bank (4 %).  

Ces résultats montrent, tout d’abord, qu’une grande partie des dépôts à vue est utilisée par les 

Banques Islamiques pour financer leurs actifs de financement. Car les liquidités et équivalents de 

liquidité ne représentent que les 10 % du total des actifs des banques en question d’Arabie Saoudite.  

En outre, nous constatons que du côté des actifs, les financements nets représentent la plus grande 

partie des actifs pour chacune des Banques islamiques en Arabie Saoudite (69 % pour Al Rajhi 

Bank, 58 % pour Al Jazira Bank, 59 % pour Al Bilad Bank et 64 % pour Alinma Bank). Alors que 

sur le plan des passifs et des capitaux propres, les dépôts à vue représentent la majorité de ce total 

pour Al Rajhi Bank (70 %) et Al Bilad Bank (61 %). Pour Alinma bank, ce sont les capitaux propres 

qui représentent la majorité de ce total (41 %) alors que pour Al Jazira Bank ce sont les dépôts 

d’investissement qui représentent la majorité de ce total (50 %).  

!
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Ainsi nous constatons qu’une grande partie des financements nets est financée par les comptes de  

dépôts à vue par Al Rajhi Bank, la plus grande Banque Islamique en Arabie Saoudite ainsi que par 

Al Bilad Bank, tandis qu’il s’agit de capitaux propres pour Alinma Bank et de dépôts d’investisse-

ment pour Al Jazira Bank.  

Les comptes courants constituent plus de 70 % des ressources mobilisées de la plus grande Banque 

Islamique en Arabie Saoudite. Les comptes courants constituent donc le fond principal de ces 

Banques islamiques puisqu’ils représentent des ressources gratuites. L’utilisation de fonds Moudha-

raba agrégés à ce fort volume d’argent gratuit est unique dans l’histoire du système financier isla-

mique. Cela entraîne comme conséquence, pour les banques islamiques en question, un problème de 

risque systémique. Car, les titulaires de comptes courants ont besoin d’être complètement protégés 

contre les risques encourus par la banque, tandis que ceux des comptes d’investissement doivent 

participer pleinement à ces risques. Cependant, les comptes courants ne sont garantis que théori-

quement, car en cas de perte de confiance, la Banque Islamique ne sera pas en capacité de rembour-

ser la totalité de l’argent des déposants. Plus la banque use de ces fonds, plus grand est le risque 

systémique. Ce qui signifie qu’en cas de crise, les risques des activités financières de la banque se-

ront en partie partagés avec les titulaires des comptes courants. Sachant que la plupart des Banques 

islamiques opèrent dans un environnement où les dépôts ne sont pas assurés et où le mécanisme de 

prêteur de dernier ressort ne s’applique pas, le risque systémique y est fort sérieux pour les Banques 

Islamiques d’Arabie Saoudite. En effet, les dépôts en comptes courants tendent à accroître l’ende-

ttement de ces banques, ce qui les rend vulnérables aux risques financiers et à une instabilité géné-

ralisée. 
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Cas du Pakistan  

Tableau 30 : Répartition du financement de la moyenne des actifs par la moyenne des passifs et 
des capitaux propres selon les BI au Pakistan (2009-2013) 

!
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La répartition du total des actifs et des passifs et des capitaux propres des Banques Islamiques au 

Pakistan montre que, du côté des actifs, les financements y représentent la majorité des actifs (46 

%), suivis par les actifs d’investissements (28 %). Meezain Bank détient une part de ces actifs avoi-

sinant les 46 % pour les actifs de financements et 60 % pour les actifs d’investissements (Annexes : 

8, 9, 10, 11 et 12). 

Du point de vue du passif et des capitaux propres, nous constatons que les dépôts à vue présentent 

une faible proportion des ressources de financement des actifs, soit 7 % du total des passifs et des 

capitaux des Banques Islamiques en question dont Meezain Bank détient la majorité de ce total (62 

%). Par ailleurs, les capitaux propres présentent seulement une part de 16 % du total des passifs et 

des capitaux propres dont Meezain Bank détient une part de 38 %.  

Par conséquent, les dépôts d’investissement et d’épargne représentent la majorité des ressources des 

Banques Islamiques au Pakistan (42 % les dépôts d’investissement et 26 % les dépôts d’épargne 

soit un total de 68 % de ces dépôts). Meezain Bank en détient une part avoisinant les 43 % de 

comptes d’investissement et 54 % de comptes d’épargne.  

Ces résultats montrent que les Banques Islamiques du Pakistan doivent mobiliser une grande partie 

des dépôts d’investissement et d’épargne pour financer leurs actifs de financement et d’investisse-

ment, car liquidités et équivalents de liquidité n’y représentent que 5 % du total des actifs.  

En outre, nous constatons que du côté des actifs, les financements nets et les investissements repré-

sentent la plus grande partie des emplois pour chacune des banques islamiques au Pakistan, soit un 

total de 74 % pour Burj Limited Bank ; 73 % pour Dubai Islamic Bank ; 72 % pour Al Baraka 

Bank ; 79 % pour Meezain Bank et 73 % pour Bank Islami Pakistan.  

Alors, que du côté des ressources, ce sont les dépôts d’investissement et d’épargne qui représentent 

la majorité de ce total pour Burj Limited Bank (68 %) ; Dubai Islamic Bank (62 %) ; Al Baraka 

Bank (71 %) ; Meezain Bank (61 %) et Bank Islami Pakistan (69 %).  

Ces résultats illustrent donc qu’une grande partie des financements et des investissements des 

Banques Islamiques au Pakistan est financée par les comptes d’investissement et d’épargne. Ainsi, 

dans les Banques islamiques pakistanaises, contrairement à ce qui se passe en Arabie Saoudite, la  

gestion de la monnaie est séparée à la gestion du crédit financier.  

!
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S’agissant des dépôts d’investissement et d’épargne, ni le montant principal, ni la rémunération ne 

sont garantis. Les titulaires de comptes d’investissement participent aux résultats de la banque selon 

la règle du prorata. Ils sont donc impliqués dans les risques encourus par la banque.  

Dans le cas des Banques Islamiques au Pakistan, une large proportion du volume de fonds mobilisés 

est constituée par les comptes d’investissement et d’épargne. Ces comptes représentent plus de 68 

% des ressources mobilisées. Les comptes d’investissement et d’épargne constituent donc le fond 

principal, qui sont des comptes payants pour les banques en question. Les titulaires des comptes 

d’investissement partagent donc pleinement les risques courus par la banque.  

En dépit du fait que les dépôts d’investissement partagent, théoriquement, les risques d’affaires en-

courus par la banque au prorata des fonds investis, ces comptes de dépôts ne sont pas protégés 

contre les risques systémiques. Car, en gérant les dépôts d’investissement et d’épargne, les Banques  

Islamiques au Pakistan encourent des risques fiduciaires et commerciaux. Le risque fiduciaire peut 

être causé par une violation du contrat par la Banque Islamique. Celle-ci peut par exemple ne pas se 

conformer aux dispositions de la charria prévues pour les différents contrats. La raison d’être de la 

Banque islamique étant le respect des injonctions de la charria, toute violation de ce principe peut 

susciter une perte de confiance et entraîner un retrait massif des dépôts.  

Le risque commercial se manifeste lorsque la Banque Islamique, même si elle se conforme aux in-

jonctions de la charria, ne parvient pas à payer des taux de rendement compétitifs par rapport à ceux 

de ses consœurs ou d’autres institutions rivales. Les déposants seront tentés de retirer leur argent. 

Pour prévenir ce risque, la Banque Islamique doit adroitement gérer le portefeuille de ses finance-

ments et investissements. En ce qui concerne la licéité des produits bancaires, le problème ne se 

pose pas dans le cas des Banques Islamiques au Pakistan du fait que la plupart des banques pos-

sèdent leur propre Conseil de la Charria. Le Conseil de l’Idéologie Islamique et la Cour Fédérale de 

la Charria sont dotés du pouvoir de contrôler la conformité des lois avec les principes de la charria. 
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En guise de conclusion, l’étude des bilans des Banques Islamiques en Arabie Saoudite et au Pakis-

tan révèle une différenciation dans le développement des banques des deux pays. En effet, dans le 

cas de l’Arabie Saoudite, la gestion de la monnaie n’est pas séparée à la gestion du crédit financier. 

Une grande partie ou presque la majorité des ressources de financement de ces banques proviennent 

des dépôts à vue. Alors qu’au Pakistan, la gestion de la monnaie est séparée à la gestion du crédit 

financier car une grande partie de ses ressources proviennent des comptes d’investissement et 

d’épargne.  

Ainsi, dans le cas des comptes courants, le remboursement sans préavis de l’argent déposé est ga-

ranti, mais sans aucune augmentation. S’agissant des dépôts d’investissement et d’épargne, ni le 

montant principal, ni la rémunération ne sont garantis. Les titulaires de comptes courants ne par-

tagent pas les risques de la banque, tandis que les titulaires de comptes d’investissement et d’épa-

rgne participent aux résultats de la banque selon la règle du prorata. Ils partagent donc les risques 

encourus par la banque.  

Les titulaires de comptes courants ont besoin d’être complètement protégés contre ces risques. Au 

contraire, les titulaires des comptes d’investissement et d’épargne doivent participer pleinement à 

ces risques. Mais les comptes courants ne sont garantis que théoriquement, car en cas de perte de 

confiance, la Banque islamique ne sera pas en capacité de rembourser tout l’argent des déposants. 

Plus la banque use ces fonds, plus grand en est le risque systémique, ce qui est le cas des Banques 

islamiques en Arabie Saoudite.  

En dépit du fait que les dépôts d’investissement et d’épargne partagent, théoriquement, les risques 

d’affaires encourus par la banque au prorata des fonds investis, ces comptes de dépôts ne sont éga-

lement pas immunisés contre les risques systémiques. Car, si ces banques s’engagent dans des af-

faires déficitaires et que les titulaires de ces comptes ne font que de partager les pertes avec leur 

banque, cela amènera les déposants à retirer massivement leur argent.  

Pour prévenir de telles situations, la Banque Islamique doit gérer judicieusement son portefeuille de 

financements. Donc, il lui faudra bien étudier les projets de financement et la solvabilité de ses 

clients. Car, dans le cas contraire, elle sera exposée aux mêmes risques que ceux des banques 

conventionnelles : la panique bancaire et les risques des crédits subprimes.   

!
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VII.2 LES STRATÉGIES DE DÉVELOPPEMENT DES BANQUES ISLAMIQUES 

Que la gestion de la monnaie soit ou non séparée de la gestion du crédit financier, les Banques Is-

lamiques, sont également exposées aux risques systémiques et à la panique bancaire comme c’est le 

cas pour leurs confrères des banques conventionnelles. Par contre, ce risque systémique est moins 

fréquent et moins sévère dans le cas des Banques du Pakistan que dans celles d’Arabie Saoudite. 

Ceci s’explique par le fait que les Banques islamiques d’Arabie Saoudite se développent grâce à des 

dépôts à vue tandis que celles du Pakistan se développent grâce aux dépôts d’investissement et 

d’épargne. Les titulaires de comptes courants ont besoin d’être complètement protégés contre les 

risques encourus par la banque, alors que ceux titulaires de comptes d’investissement doivent parti-

ciper pleinement à ces risques. Mais, les comptes courants ne sont garantis que théoriquement, car 

en cas de panique bancaire la Banque islamique ne sera pas en mesure de rembourser tout l’argent 

des déposants. Ainsi, plus la banque use de ces fonds, plus élevé est le risque systémique. Cela si-

gnifie qu’en cas de crise, les risques des emplois de la banque seront en partie transmis aux titu-

laires des comptes courants.  

Bien que le risque systémique soit moins prégnant dans le cas des Banques Islamiques du Pakistan 

que dans celles d’Arabie Saoudite, il perdure tout de même. Car, si ces banques s’engagent dans des 

affaires déficitaires et que les titulaires de ces comptes sont réduits à partager les pertes avec leur 

banque, cela amènera les déposants à retirer massivement leur argent.  

Par conséquent, les Banques Islamiques, qu’elles soient situées au Pakistan ou en Arabie Saoudite, 

doivent impérativement gérer leurs portefeuilles de financement avec efficience afin de minimiser 

ce risque systémique. Nous nous proposons, ainsi, d’étudier quelles stratégies de développement 

sont élaborées par les Banques islamiques d’Arabie Saoudite et celles du Pakistan à travers l’étude 

de leurs activités et leurs portefeuilles de financement.  
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VII.2.1 Les activités des Banques Islamiques  

Cas de l’Arabie Saoudite 

Tableau 31 : Répartition des activités des Banques Islamiques en Arabie Saoudite 

Tableau 32 : Répartition de l’activité de financement et d’investissement selon les Banques Isla-
miques en Arabie Saoudite 

!
Tableau 33 : Répartition des bénéfices des Banques Islamiques en Arabie Saoudite avec leurs in-
vestisseurs 
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Au sein des Banques Islamiques à l’Arabie Saoudite, les activités les plus importantes sont le finan-

cement et l’investissement. Ce dernier participe à la majorité du bénéfice et du développement des 

banques du pays (71 %), suivi par les services bancaires qui contribuent à 20 % des revenus ban-

caires. Al Rajhi Bank détient une part majoritaire de ces activités, avoisinant 76 % des activités de 

financement et d’investissement et 69 % des activités des services bancaires (Annexes : 4, 5,6 et 7). 

D’autre part, la répartition des revenus de l’activité d’investissement et de financement en revenus 

d’investissements, financements et de revenus des titulaires de dépôt d’investissements et d’épargne 

montre que les revenus provenant de l’activité de financement des Banques Islamiques représentent 

la très grande majorité de ces revenus d’investissement et de financement, soit 89 %. Ainsi, ces re-

venus de financement représentent par rapport au total des revenus d’investissement et de finance-

ment : 93 % pour Al Rajhi Bank, 69 % pour Al Jazira Bank, 92 % pour Al Bilad Bank, et 75 % pour 

Alinma Bank. Dans toutes ces banques, les activités d’investissement et de financement surpassent 

toutes les autres activés. De fait, elles représentent 73 % du total des activités de Al Rajhi Bank ; 67 

% du total de celles de Al Jazira Bank ; 52 % du total de celles de Al Bilad Bank et 83 % du total de 

celles d’Alinma Bank.  

Ces résultats montrent que la majorité des revenus des Banques Islamiques en Arabie Saoudite dé-

coule des revenus de l’activité de financement tandis que la majorité de leurs ressources provient 

des dépôts à vues. Les comptes courants, qui sont des comptes gratuits, constituent donc le fond 

principal. Dans ce cas, le remboursement de l’argent déposé est garanti sans préavis et sans aug-

mentation. Les titulaires de ces comptes ne sont donc pas soumis aux risques bancaires, aussi, ils 

doivent être assurés d’être complètement protégés contre les risques encourus par la banque.  

En fait, les comptes courants ne sont garantis que théoriquement, car en cas de perte de confiance, 

la banque islamique ne sera pas en position de rembourser tout l’argent des déposants. Plus la 

banque use de ces fonds, plus grand est le risque systémique.  

Ainsi, dans le cas des Banques Islamiques en Arabie Saoudite le risque systémique est important du 

fait que la majorité des ressources de financement de ces banques provient des dépôts à vue. Donc, 

ces banques sont exposées aux mêmes risques systémiques que leurs confrères des banques conven-

tionnelles. Ce qui implique la mise en place d’une stratégie de développement déterminée, destinée 

à lutter contre ces types de risques. 
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En outre, la répartition des bénéfices des Banques Islamiques en Arabie Saoudite avec leurs 

déposants investisseurs montre que les banques s’attribuent la majorité des bénéfices tandis que les 

déposants investisseurs n’en reçoivent qu’une très faible proportion. 

De fait, dans Al Jazira Bank la part de bénéfices des déposants-investisseurs ne représente environ 

que 24 % et encore moins dans les autres banques, soit 3 % à 6 %. Ce qui explique, au regard de 

l’étude statistique des Banques Islamiques en Arabie Saoudite, que Al Jazira Bank représente la 

banque la moins compétitive par rapport aux autres banques du pays. Ainsi en 2013, son bénéfice 

s’élève à 191 millions de dollars, tandis qu’Al Rajhi Bank présente un bénéfice de 1 983 millions de 

dollars, Alinma Bank un bénéfice de 280 millions de dollars et Al Bilad Bank un bénéfice de 201 

millions de dollars. 

Ces résultats coïncident avec ceux du paragraphe précédant qui confirment qu’à l’exclusion d’Al 

Jazira Bank, la plupart des ressources de financement des banques d’Arabie Saoudite proviennent 

de dépôts à vue. Car, si les dépôts à vue de Al Jazira Bank ne représentent que 35 % du total de ses 

dépôts, ses dépôts d’investissement en représentent 63 %.  

Cette stratégie de développement bancaire a pour avantage d’augmenter le potentiel de gain des 

Banques islamiques propres à les rendre plus rentables et plus compétitives. Ce qui explique une 

fois de plus la compétitivité des Banques Islamiques en Arabie Saoudite. Car, selon l’étude statique, 

toutes les banques en question ont réalisé des bénéfices sur toute la période 2009-2013.  

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

"  sur "195 357



Cas du Pakistan 

Tableau 34 : Répartition des activités des BI au Pakistan  

!
Tableau 35 : Répartition des bénéfices des Banques Islamiques au Pakistan avec ses investisseurs  

Au Pakistan, les activités de financement et d’investissement apparaissent les plus importantes de 

toutes les activités financières des Banques Islamiques. Ces activités participent à la majorité du 

bénéfice et du développement de ces banques à hauteur de 45 % pour chacune de ces deux activités. 

Meezen Bank Pakistan détient une part de ces activités avoisinant 42 % pour l’activité de finance-

ment et 60 % pour l’activité d’investissement. En outre, dans toutes les Banques Islamiques au Pa-

kistan, les activités d’investissement et de financement sont privilégiées parmi toutes les autres acti-

vés financières. Ainsi investissement et financement représentent un total d’activité de 94 % pour 

Bank Islami Pakistan, de 90 % pour Burj Limited Bank et Dubai Islamic Bank Pakistan Limited,    

92 % pour Al Baraka Bank et enfin de 87 % pour Meezain Bank Pakistan.  

Ces résultats montrent que la majorité des revenus des Banques Islamiques au Pakistan découle des 

activités de financement et d’investissement tandis que la majorité de leur ressources de finance-

ment découle des dépôts d’investissements pour 42 % et des dépôts d’épargne pour 26 % 

(Annexes : 8, 9, 10, 11 et 12). 
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Les comptes d’investissement et d’épargne sont constitués de comptes payants, ce qui constitue le 

fond principal des Banques Islamiques au Pakistan. Les titulaires des comptes d’investissement et 

d’épargne doivent participer pleinement aux risques de la banque. En fait, s’agissant des dépôts 

d’investissement et d’épargne, ni le montant principal, ni la rémunération ne sont garantis. Les titu-

laires de ces comptes participent aux résultats de la banque selon la règle du prorata. Ils sont donc 

concernés par les risques encourus par la banque. L’intermédiation participative basée sur le partage 

de profits et de pertes entre les déposants et les entrepreneurs, allège les risques potentiels de liqui-

dité courus par les Banques islamiques.  

En effet, l’absence de garanties sur la valeur nominale des dépôts et l’adéquation permanente entre 

la valeur réelle de l’actif et du passif de la banque permettent de mieux s’adapter aux chocs qui ré-

sultent des crises bancaires (Khan, 1986). Par contre, dans ces cas, les Banques islamiques, du fait 

qu’elles doivent garantir un certain niveau de rentabilité pour leurs déposants, ne sont pas totale-

ment protégées contre les risques systémiques. De fait, ces banques sont exposées à un risque 

unique : le risque commercial déplacé (Sundararajan, 2007 ; Khan et Ahmed, 2001). Ce risque qui 

résulte de la gestion des comptes d’investissement est en étroite relation avec le risque de liquidité. 

L’AAOIFI (Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions, 1999) identi-

fie ce risque comme résultant de la volatilité des rendements générés par des actifs financés par les 

comptes d’investissement susceptibles d’inciter les déposants de la banque à retirer leurs fonds si 

leurs intérêts sont inférieurs à ceux d’autres banques. Dès lors, l’apparition de ce risque constitue 

une matérialisation du risque de liquidité.  

En outre, lors d’opérations financières de financement et d’investissements, les Banques Islamiques 

au Pakistan partagent presque la moitié, voire même plus, du bénéfice avec leurs investisseurs. Ces 

bénéfices atteignent le taux de 72 % pour Al Baraka Bank ; 50 % pour Bank Islami Pakistan Limi-

ted ; 64 % pour Burj Bank Limited ; 56 % pour Dubai Islamic Bank et presque 52 % pour Meezan 

Bank Pakistan. Donc, lors d’opérations d’investissement et de financement, la part de bénéfices re-

venant aux Banques ne constitue que la moitié, voire moins. Nous observons que ces résultats coïn-

cident avec ceux du paragraphe précédant confirmant que la plupart des ressources de financement 

et d’investissement des Banques Islamiques au Pakistan résulte des dépôts d’investissement. Par 

contre, cette stratégie de développement bancaire fragilise leurs objectifs de rentabilité et compétiti-

vité. 
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Car, au vu de l’étude statistique, seules Meezan Bank Pakistan et Dubai Islamic Bank ont réalisé 

des bénéfices au cours de la période de 2009 à 2013. Meezan Bank Pakistan a réalisé d’importants 

bénéfices, de 9 millions de dollars en 2009 à 35 millions de dollars en 2013. Dubai Islamic Bank, 

bien qu’elle ait elle aussi réalisé des bénéfices sur toute cette période, a perdu plus d’un million en 

cinq ans (plus de 2 millions en 2009 et plus d’1 million en 2013), ce qui constitue une perte de 

presque la moitié des bénéfices. Quant à Bank Islami Pakistan Limited, à l’exclusion de l’année 

2009 où elle a réalisé un déficit de - 4 millions de dollars, elle a réalisé des bénéfices sur toutes les 

autres années suivantes de 2010 à 2013, bénéfices atteignant en 2013 les 2 millions de dollars. 

Par contre, Al Baraka Bank et Burj Bank Limited, ont accusé des résultats déficitaires dans presque 

toutes les années 2009-2013, variant d’une année à l’autre, augmentant ou diminuant. Ainsi les dé-

ficits de Al Baraka Bank ont atteint - 5 millions de dollars en 2009 ; - 9 millions de dollars en 2010 ; 

- 6 millions de dollars en 2012 et - 0.4 millions de dollars en 2013. Quant à Burj Bank Limited, les 

déficits ont atteint - 2 millions de dollars en 2009 ; - 5 millions de dollars en 2010 ; - 3 millions de 

dollars en 2011 et enfin - 10 millions de dollars en 2013. Seules les années 2011 pour Al Baraka 

Bank et 2012 pour Burj Bank Limited se sont révélées bénéficiaires : Al Baraka Bank a réalisé 4 

millions de bénéfices en 2011 et Burj Bank Limited, 1 millions de bénéfices en 2012. Nous remar-

quons d’autre part que, par rapport aux autres banques, Al Baraka Bank et Burj Bank Limited sont 

celles qui partagent le plus fort taux de bénéfices avec leurs investisseurs : 72 % pour Al Baraka 

Bank et 64 % pour Burj Bank Limited.  

En outre, l’étude statique du cas du Pakistan a montré que la réalisation des bénéfices des Banques 

Islamiques n’est pas corrélée à l’évolution des autres rubriques de leur bilan mais dépend d’un autre 

facteur. C’est le cas, par exemple, d’Al Baraka Bank dont presque 72 % de ses bénéfices sont dus à 

ses investisseurs. L’étude statique a montré des taux de croissance extrêmement élevés dans diffé-

rents rubriques de son bilan, atteignant 207 % pour ses actifs, 227 % pour ses dépôts, 185 % dans 

ses financements et 365 % dans ses investissements, alors qu’elle a réalisée des déficits dans la plu-

part des années 2009-2013.  

Par conséquent, pour le cas du Pakistan, nous concluons que la réalisation des bénéfices est corrélée 

à un facteur de partage de profit et de perte entre les banques et les investisseurs.  

!
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VII.2.2 Les financements des Banques Islamiques 

Cas de l’Arabie Saoudite   

!

Les durées de financement 

Tableau 36 : Répartition des financements selon leurs durées 
 

  

La plupart des financements des Banques Islamiques en Arabie Saoudite sont d’une durée à moyen 

et long terme, d’un taux moyen de 60 %, dont 47 % sont sur une durée de un à cinq ans et 13 % sur 

une durée de plus de cinq ans (Annexes : 22, 23, 24 et 25). 

On observe que seulement 17 % des financements des Banques Islamiques sont d’une durée de très 

court terme (moins de trois mois) et 23 % d’une durée de court terme (de trois à douze mois). Al 

Rajhi Bank détient la majeure part des financements à long terme (58%), à moyen terme (75 %), à 

court terme (67 %) et à très court terme (71 %). Ces résultats montrent que la plupart des finance-

ments des Banques islamiques sont octroyés pour des périodes de moyen et long terme alors que la 

majorité des sources de financement provient des dépôts à vue. Il s’avère que la transformation des 

dépôts de très court terme (dépôts à vue) en investissement à long terme entraîne un décalage 

d’échéances entre ressources et emplois. Du fait de la divergence entre l’actif et le passif, les 

Banques islamiques d’Arabie Saoudite sont instables et vulnérables à une potentielle ruée bancaire.  
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D’autre part, en reprenant la répartition de la durée de financement pour chacune de ces banques 

nous constatons également d’étranges fluctuations entre elles. En effet, les financements de très 

court terme représentent uniquement 10 % du total des financements d’Alinma Bank. Alors qu’ils 

représentent 17 % à 18 % du total des financements de Al Rajhi Bank et Al Jazira Bank. Par contre 

ceux de Al Bilad Bank représentent 23 %. Par ailleurs la somme du pourcentage de financement de 

très court terme et de court terme ne représente que 23 % pour Alinma Bank et 39 % pour Al Rajhi 

Bank alors qu’il est de 50 % pour Al Jazira Bank et 57 % pour Al Bilad Bank. En outre, pour les 

financements à moyen terme, elle représente 28 % pour Al Jazira Bank, 39 % pour Al Bilad Bank. 

Par contre, elle varie de 50 % à 52 % pour Al Rajhi Bank et Alinma Bank. Enfin, pour ce qui 

concerne les financements à long terme, ils ne représentent que 4 % du total des financements de Al 

Bilad Bank et 11 % du total de ceux de Al Rajhi Bank. Par contre, ils représentent 21 % à 25 % du 

total de ceux de Al Jazira Bank et Alinma Bank.  

Dans les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite, on remarque également, selon les établissements, 

de fortes différences entre les délais de financement. Ceci nous amène à supposer que ces banques 

adoptent une stratégie de spécialisation selon leurs types d’activités. Ce qui pose la question de sa-

voir si cette spécialisation est produite par leur fonctionnement ou une contrainte résultant de déci-

sions politiques.  

Selon nos interlocuteurs des Banques Islamiques en Arabie Saoudite, cette stratégie est spontanée. 

Elle ne résulte d’aucun ordre politique mais relève d’une stratégie propre à chaque banque, inspirée 

par la nature des offres de produits liées aux demandes des clients. Mais cette stratégie n’est pas bé-

néfique aux Banques islamiques du fait qu’une telle stratégie (stratégie de spécialisation) leur est 

recommandée afin de minimiser le risque du crédit. En effet, la divergence entre l’actif et le passif 

des Banques Islamiques en Arabie Saoudite les rend instables et vulnérables à la ruée bancaire. 

L’absence de cette stratégie de spécialisation les amènent à être exposées aux mêmes risques que les 

banques conventionnelles. 

!
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Les types de financements  

Tableau 37 : Répartition des types de financement selon les BI en Arabie Saoudite 

En Arabie Saoudite, les Banques Islamiques financent divers secteurs d’activités : agriculture et 

pêche, industrie, aménagement et construction, services, commerces, secteur du personnel, secteurs 

étatique et semi-étatique, banques et autres institutions financières… (Annexes : 31, 32, 33 et 34). 

La majeure partie des financements de ces banques est consacrée au secteur du personnel (49 %), 

suivi par le secteur commercial (15 %). Toutefois, Al Rajhi Bank domine presque tous les marchés 

de ces types de financement : étatique et semi-étatique (46 %) ; agriculture et pêche (57 %) ; 

banques et autres institutions financières (82 %) ; industrie (56 %) ; aménagement et construction 

(46 %) ; personnel (84 %) ; services (71 %) et commerce (68 %).  

Par ailleurs, nous constatons que le financement du secteur étatique et semi-étatique représente 22 

% du total des financements d’Alinma Bank alors qu’il ne représente que 3 % pour Al Rajhi Bank et 

un taux quasi nul pour les autres banques.  

"  sur "201 357



Le secteur agriculture et pêche représente 4 % du total des financements de Al Bilad Bank et 1 % de  

Al Rajhi Bank et à un taux aussi quasi nul que celui du financement étatique et semi-étatique pour 

les autres banques. Le secteur banque et autres institutions financières représente 2 % du total des 

financements pour chacune de Al Rajhi Bank et Al Jazira Bank et un taux nul pour les autres 

banques.  

Le secteur industriel est financé pour la plus grande partie par Al Jazira Bank (21 % de ses finan-

cements) et de 7 % à 10 % par les autres banques. Alinma Bank domine le secteur d’aménagement 

et construction à hauteur de 28 %, suivie par Al Bilad Bank (19 %) Al Jazira Bank (10%) et Al Rajhi 

Bank (6 %). Pour ce qui concerne le secteur des services, il est dominé par Alinma Bank à hauteur 

de 8 % du total de ses financements, tandis que les autres banques lui consacrent entre 3 % et 5 %. 

Enfin, le secteur commercial est dominé par Al Jazira Bank (25 % du total de ses financements), et 

entre 11 % et 15% pour les autres banques.  

Nous constatons ainsi une différenciation très importante du portefeuille de financement entre les 

différentes Banques Islamiques en Arabie Saoudite. Une différenciation qui suscite une stratégie de 

spécialisation de ces banques, qui nous permet de reposer différentes questions à propos de cette 

spécialisation. En fait, il s’agit de savoir si cette stratégie résulte de décisions politiques, contrai-

gnant chaque banque de se spécialiser dans un certain type de secteur ou d’activité, ou bien si 

chaque banque se pose la question de ses modalités de gestion. En fait, le gérant de la Banque Isla-

mique est soumis aux même contraintes de gestion efficiente par ses actionnaires que ceux des 

banques conventionnelles.  

Ainsi, pour résumer : ces choix stratégiques de spécialisation des Banques Islamiques en Arabie 

Saoudite relèvent-ils d’un choix ou d’une contrainte ? La réponse à notre question est : ni l’une, ni 

l’autre, du fait qu’elle n’est ni un choix ni une contrainte, mais qu’elle est spontanée. En fait, d’apr-

ès mes interlocuteurs banquiers, les offres de financements à leurs clients sont soumises à leurs 

types de demandes. Ce n’est donc pas la banque qui choisit le type ou le secteur de financement, 

mais qui se soumet à une combinaison entre l’offre et la demande de financement. Comme nous 

l’avons observé dans le paragraphe précédent concernant la répartition des Banques Islamiques en 

Arabie Saoudite selon leurs durées, cela n’est pas un avantage à l’égard des Banques Islamiques en 

question du fait qu’une stratégie de spécialisation est recommandée pour ces banques afin de mini-

miser le risque du crédit.  
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Car, la divergence entre l’actif et le passif de ces banques les rend instables et vulnérables à une 

possible ruée bancaire.  

Ainsi, on observe une tendance universelle à exposer les Banques Islamiques aux mêmes risques 

que ceux encourus par les banques conventionnelles. C’est ainsi que Minsky (1982) propose, dans 

le contexte d’un risque de faillite, une limitation active de la taille des sociétés privées afin d’éviter 

le développement d'entités trop volumineuses, de sorte que le système se régule plus facilement lors 

de petites faillites régulières, plutôt que dans le cas d’une crise financière générale rare, mais incon-

trôlable, affectant des entités privées gigantesques. 

Cas du Pakistan   

Les durées de financement 

Tableau 38 : Répartition des financements selon leurs durées  
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La plupart des financements des Banques Islamiques au Pakistan sont des financements à court, 

voire à très court terme.  

En effet 17 % du total des financements de toutes ces banques ne dépasse pas la durée d’un mois ; 

21 % d’une durée entre un et trois mois et 21 % aussi d’une durée entre trois et six mois alors que 5 

% seulement d’entre eux s’échelonnent sur une durée de six mois à un an. Ainsi, 64 % de la somme 

de financements de toutes les Banques Islamiques au Pakistan sont d’une durée de court et très 

court terme. Pour toutes les banques du pays, les financements à moyen terme, variant de un à cinq 

ans, représentent 25 % de la somme totale de financement des Banques Islamiques au Pakistan soit 

6 % d’une durée de un à deux ans ; 7 % de deux à trois ans et 12 % de trois à cinq ans. Alors que les 

financements à long terme ne représentent que 11 % du total des financements, soit 7 % d’une durée 

de cinq à dix ans et 4 % d’une durée de plus de dix ans (Annexes : 26, 27, 28, 29 et 30). 

Ces résultats montrent donc que la majorité des financements des Banques Islamiques au Pakistan 

sont des financements à court et très court terme tandis que la majorité des ressources de ces finan-

cements sont des dépôts d’épargne et des dépôts d’investissement. Ce système de financement est à 

l’opposé de ce qui se passe dans les Banques islamiques en Arabie Saoudite du fait que la majorité 

de leurs financements (60 %) sont des financements à long terme et que les ressources de leurs fi-

nancements reposent sur les dépôts à vue. Ceci nous permet de conclure que les Banques Islamiques 

au Pakistan sont moins vulnérables au risque systémique susceptible d’engendrer une panique ban-

caire que les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite. Ceci s’explique par le fait qu’il y a une ab-

sence de décalage d’échéances entre passif et actif et ainsi que, grâce à une intermédiation participa-

tive basée sur le partage de profits et de pertes entre les déposants et les entrepreneurs, se poseraient 

moins de risques de liquidité encourus par les Banques Islamiques au Pakistan. Mais cela ne signi-

fie toutefois pas que ces banques soient totalement protégées des risques liés à la gestion de 

comptes d’investissements, en étroite relation avec le risque de liquidité. Mais la répartition des dé-

lais de financements des Banques Islamiques au Pakistan permet tout de même d’affirmer que ces 

banques sont bien protégées contre ce risque. 
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Meezan Bank Pakistan, considérée comme la plus grande Banque Islamique du Pakistan, détient les 

parts les plus importantes du total des financements de l’ensemble des Banques islamiques du pays 

et ceci, dans tous les types de durées de financements : 49 % dans la durée de zéro à un mois ; 37 % 

dans la durée de un à trois mois ; 44 % dans la durée de trois à six mois ; 31 % dans la durée de six 

à douze mois ; 50 % dans la durée de un à deux ans ; 54 % dans la durée de deux à trois ans ; 52 % 

dans la durée de trois à cinq ans ; 63 % dans la durée de cinq à dix ans et enfin 39 % dans la durée 

d’au dessus d’une durée de dix ans. 

D’autre part, nous constatons une adéquation de répartition des financements en fonction de leur 

durée entre toutes les Banques Islamiques au Pakistan. En fait, la période de court et très court 

terme, qui couvre la durée entre zéro et douze mois, varie entre 59 % à 77 % du total de finance-

ment pour chaque banque, soit 65 % du total de financement de Burj Limited Bank ; 59 % de celui 

de Dubai Islamic Bank ; 77 % de celui de Al Baraka Bank ; 60 % de celui de Meezain Bank Pakis-

tan et enfin 72 % de celui de Bank Islami Pakistan. La période de moyen terme qui couvre une du-

rée de un à trois ans varie entre 10 % et 15 % du total de financement de chaque banque ; 10 % de 

celui de Burj Limited Bank ; 10 % de celui de Dubai Islamic Bank ; 13 % de celui de Al Baraka 

Bank ; 15 % de celui de Meezain Bank Pakistan et enfin 11 % de celui de Bank Islami Pakistan.  

La période du long terme qui couvre une durée de trois à dix ans varie entre 20 % à 22 % du total de 

financement de Burj Limited Bank, Dubai Islamic Bank et Meezain Bank Pakistan, financements 

qui ne représentent que 9 % à 12 % de ceux de Al Baraka Bank et Bank Islami Pakistan. Enfin, les 

financements à très long terme, soit plus de dix ans, représentent 8 % du total des financements de 

Dubai Islami Bank tandis qu’il varie entre 1 % et 5 % pour toutes les autres banques.  

Paradoxalement au cas de l’Arabie Saoudite, on ne remarque pas de fluctuations curieuses entre les 

Banques Islamiques selon les durées de financement. Elles sont presque identiques et nous ne 

constatons pas d’existence de stratégie de spécialisation. Ainsi, cette absence de stratégie n’a pas 

beaucoup d’incidence sur le risque de liquidité du fait que ces banques sont moins vulnérables au 

risque systémique.  
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Les types de financements  

Tableau 39 : Répartition des types de financement selon les BI au Pakistan  
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Les Banques Islamiques du Pakistan financent d’innombrables secteurs d’activités variées (agricul-

ture et pêche ; mines et carrières ; textiles ; produits pharmaceutiques et chimiques ; ciment ; sucre, 

chaussures et cuir ; automobile et équipements de transport ; électronique et appareillage 

électrique ; production et transmission de l’énergie ; construction ; électricité et gaz ; commerce de 

gros et de détail ; export/import ; transport et communication ; institutions financières, assurances ; 

services ; personnels ; nourriture et boisson ; emballages et produits plastiques ; imprimerie et pape-

terie ; industrie des métaux…). Les secteurs qui dominent le marché de financement des banques 

sont tout d’abord : le textile qui couvre 22 % du total du financement des banques ; les personnels 

(14 %) et enfin les produits pharmaceutiques et chimiques (9 %). Les pourcentages de financements 

des autres secteurs varient de 1 % à 7 % (Annexes : 35, 36, 37, 38 et 39).  

Meezen Bank Pakistan détient le plus fréquemment la part la plus importante du financement des 

différents secteurs d’activités par les Banques islamiques en question : agriculture et pêche (72 %) ; 

textiles (60 %) ; produits pharmaceutiques et chimiques (53 %) ; ciment (70 %) ; chaussures et cuir 

(57 %) ; automobile et équipements de transports (44 %) ; électronique et appareillage électrique 

(41 %) ; électricité et gaz (63 %) ; commerce de gros et de détail (53 %) ; export/import (47 %); 

services (43 %) ; emballages et produits plastiques (82 %).  

Al Baraka Bank domine le financement de certains secteurs d’activités : mines et carrières (100 %) ; 

construction (33 %) ; assurances (46 %) ; imprimerie et papeterie (100 %) et industrie des métaux 

(100 %). Islami Bank domine le financement de trois secteurs d’activités : le sucre (31 %) ; la pro-

duction et la transmission de l’énergie (49 %) secteurs partagés avec Burj Limited Bank (51 %) et 

enfin le secteur financier des institutions financières à (77 %). Dubai Islami Bank à son tour domine 

le financement de deux secteurs d’activités : le secteur transport et communication et le secteur du 

personnel. Elle finance le premier à hauteur de 36 %, talonnée par Meezan Bank (31 %). Quant au 

second secteur, il représente 47 % du total de financement des banques islamiques en question.  

D’autre part, en comparant les taux de financement des Banques Islamiques de chacune de ces acti-

vités, nous constatons tout d’abord que celui du secteur agriculture et pêche varie entre 6 % à 7 % 

des financements de Islami Bank, Al Baraka Bank et Meezain Bank alors que ce taux est quasi nul 

pour toutes les autres banques. Le secteur des mines et carrières est financé à 12 % par Al Baraka 

Bank et à un taux également nul pour les autres banques.  
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Le textile est financé par Meezan Bank à hauteur de 28 %, suivie par Dubai Islami Bank (19 %). Le 

taux de financement varie entre 12 % et 13 % pour Islami Bank et Burj Limited Bank alors qu’il 

n‘est que de 5 % pour Al Baraka Bank. Le financement des produits pharmaceutiques et chimiques 

varie entre 8 % à 10 % pour trois banques (Dubai Islami Bank, Meezain Bank et Burj Limited 

Bank), alors qu’il ne représente que de 3 % à 5 % de celui de Islami Bank et Al Baraka Bank. Le 

financement du ciment n’atteint que 11 % du total de financement de Al Baraka Bank et n’est à hau-

teur que de 1 % à 3 % de celui des autres banques. Le financement du sucre représente 11 % du fi-

nancement de Islami Bank, 8 % de celui de Burj Limited Bank alors qu’il ne représente que seule-

ment 3 % de celui de Meezain Bank et un taux quasi nul pour les autres banques. Le financement 

des chaussures et du cuir représente 1 % à 2 % des financements de Al Baraka Bank et Meezain 

Bank alors que le taux est aussi quasiment nul pour les autres banques. Le financement du secteur 

automobile et équipement de transport représente 1 % à 2 % du financement total de toutes les 

banques, à l’exclusion de Al Baraka Bank pour qui ce financement est quasi nul. Le secteur électro-

nique et appareil électrique représente également une portion congrue, soit de 1 % à 3 % du finan-

cement total des banques, à l’exception de Dubai Islami Bank pour qui ce financement est quasi nul.  

Le financement du secteur de production et transmission de l’énergie varie entre 4 % à 7 % du total 

de financement de Islami Bank et Burj Limited Bank et d’un taux quasi nul dans les autres banques. 

Le financement du secteur construction varie entre 1 % et 5 % du financement total de toutes les 

Banques islamiques. Le financement de l’électricité et du gaz varie entre 9 % et 10 % pour Islami 

Bank et Meezain Bank alors qu’il n’atteint que 2 % à 5 % des financements des autres banques. Le 

financement du commerce en gros et du détail atteint 9 % du total des financements d’Al Baraka 

Bank alors qu’il est quasiment nul dans les financements de Burj Limited Bank mais qu’il varie de 2 

% à 3 % pour les autres banques. Le financement de l’activité d’export/import varie entre 1 % et 2 

% du total des financements de toutes les banques.  

Le secteur d’activité de transports et de communications est financé à hauteur de 6 % du total des 

financements de Dubai Islami Bank et à un taux quasiment nul par Burj Limited alors qu’il varie de 

1 % à 3 % par les autres banques. Le secteur des institutions financières atteint 8 % du total des fi-

nancements de Islami Bank, 3 % du total des financements de Al Baraka Bank et un taux quasi nul 

par les autres banques. Le secteur d’assurance est financé à hauteur des 8 % des financements de Al 

Baraka Bank et d’un taux quasi nul par les autres banques.  
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Le financement du secteur des services atteint 7 % du total des financement de Burj Limited Bank,      

d’un taux quasi nul pour Al Baraka Bank et de 1 % à 2 % dans toutes les autres banques. Les finan-

cements du secteur des personnels atteint 43 % du total des financements de Dubai Islami Bank, 3 

% pour Al Baraka Bank, et 8 % à 13 % du total des autres banques. Le financement du secteur nour-

ritures et boissons atteint 18 % du total des financements de Burj Limited Bank et entre 5 % et 8 % 

pour Islami Bank et Dubai Islami Bank, tandis qu’il est d’un taux quasi nul pour les autres banques. 

Le secteur d’emballage, produits en papiers et produits en plastique est financé à 1 % du total des 

financements de Islami Bank et Burj Limited Bank et d’un taux quasi nul pour les autres banques. 

Le financement du secteur imprimerie et papeterie varie entre 2 % et 5 % du total des financements 

de Al Baraka Bank et Meezain Bank alors qu’il est d’un taux quasiment nul dans les financements 

pour les autres banques. Enfin, le financement du secteur d’industrie des métaux est financé à hau-

teur de 13 % du total des financements de Al Baraka Bank, alors qu’il est d’un taux quasi nul pour 

les autres banques.  

Ces observations illustrent la particularité d’une certaine différenciation entre les portefeuilles des 

secteurs d’activités des différentes Banques islamiques au Pakistan. C’est exactement la même si-

tuation de ce que nous avons constatée dans le portefeuille des secteurs d’activités des Banques is-

lamiques en Arabie Saoudite. En fait, au Pakistan, il y a une tendance à la spécialisation des secteurs 

d’activités bancaires.  

Mais paradoxalement, au Pakistan, par rapport au cas de l’Arabie Saoudite, cette spécialisation est 

constatée uniquement dans le portefeuille des secteurs d’activités et non pas dans les typologies de 

durées de financement, comme c’est le cas pour l’Arabie Saoudite. Cette spécialisation de porte-

feuille de secteurs d’activités vient encore confirmer la résistance et la protection contre le risque 

systémique des Banques islamiques au Pakistan. Car, la spécialisation permet de mieux maîtriser les 

difficultés nées de l’asymétrie d’information, caractéristique de l’activité de crédit et du risque de 

fuite des dépôts. C’est grâce à des relations régulières et durables, entraînant une connaissance de 

plus en plus profonde de leurs emprunteurs que les banques peuvent parvenir à mieux réguler le 

marché en réduisant les asymétries d’informations  (Aglietta et Moutot, 1993). 
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Nous concluons ainsi que les Banques Islamiques au Pakistan sont peu vulnérables au risque systé-

mique grâce à trois facteurs principaux : une absence de décalage d’échéances entre le passif et 

l’actif ; une intermédiation participative basée sur le partage de profits et de pertes entre les dépo-

sants et les entrepreneurs et enfin une spécialisation du portefeuille du secteur d’activités bancaires.  

Par contre, pour le cas de l’Arabie Saoudite, le risque systémique est sérieux car la transformation 

de dépôts de très court terme (dépôts à vue) en investissements à long terme entraîne un décalage 

d’échéances entre ressources et emplois. À cause de la divergence entre l’actif et le passif, ces 

banques sont instables et vulnérables à une ruée bancaire. Tandis que la spécialisation, constatée 

dans le portefeuille de financement, est spontanée et non une stratégie propre aux Banques Isla-

miques en question. Un fonctionnement qui tend vers un système de banque universelle susceptible 

de devoir affronter les mêmes problèmes que ceux des banques conventionnelles. 
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Conclusion 

L’étude de deux cas de Banques Islamiques, celle d’Arabie Saoudite et celle du Pakistan révèle que 

les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite sont plus rentables, mais plus vulnérables au risque sys-

témique que celles du Pakistan. En effet, deux principaux éléments ont prouvé que les Banques Is-

lamiques d’Arabie Saoudite sont plus rentables que celles du Pakistan. Tout d’abord, pour chaque 

cas, les bilans bancaires consolidés (en Arabie Saoudite et au Pakistan) sur la période allant de 2009 

à 2013 ont montré que du côté du passif et des capitaux propres, les dépôts à vue représentent la 

part la plus importante des ressources des Banques Islamiques d’Arabie Saoudite (soit 60 %), tandis 

que pour celles du Pakistan ce sont les dépôts d’investissements et d’épargne qui constituent la part 

la plus importante de leurs ressources (soit un total de 68 %). Les dépôts à vue sont des dépôts à 

titre gratuit alors que les dépôts d’investissements et d’épargne sont des dépôts à titre onéreux. Car, 

pour chaque cas, selon la répartition des bénéfices entre les Banques Islamiques et leurs déposants 

investisseurs, les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite n’accordent qu’une très fine part des reve-

nus à leurs déposants investisseurs (soit moins de 5 %) alors que les Banques Islamiques du Pakis-

tan distribuent la moitié de leurs bénéfices à leurs déposants investisseurs. D’autre part, pour la 

même période (2099-20013), les bilans consolidés des Banques Islamiques de chaque cas (celles 

d’Arabie Saoudite et celles du Pakistan) ont montré que, sur le plan des actifs, les actifs de finan-

cement représentent la part la plus importante des emplois, à hauteur de 66 % en Arabie Saoudite et 

46 % au Pakistan.  

Au regard du tableau de répartition des activités de toutes les Banques Islamiques au Pakistan, selon 

leurs types d’activité sur la période de 2009 à 2013, pour l’Arabie Saoudite, ces actifs bancaires par-

ticipent majoritairement au développement de ses banques. Car, au regard de la répartition des actifs 

selon leurs types d’activités, ce sont les activités de financement qui contribuent le plus au dévelop-

pement de ces banque (soit plus de 70 %). Pour le cas du Pakistan, l’examen du tableau de réparti-

tion de toutes ses activités bancaires montre que ce sont, à égale répartition, les activités de finan-

cement et d’investissement, qui participent au développement des banques, soit 45 % en faveur des 

activités de financement et 45 % en faveur des activités d’investissement. C’est ainsi, qu’en vue de 

contribuer à leur développement, les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite mobilisent des fonds 

très importants de dépôt gratuits, alors que les Banques Islamiques du Pakistan mobilisent des fonds 

onéreux. Il résulte de cette différenciation de stratégie de développement bancaire que les Banques 

Islamiques d’Arabie Saoudite sont plus rentables que celles du Pakistan.  
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Car, la stratégie adoptée par les banques du Pakistan nuit à leurs objectifs de rentabilité et de déve-

loppement, ce qui explique, lorsque l’on se réfère à l’étude statistique de ces deux cas, que les 

Banques Islamiques d’Arabie Saoudite sont plus rentables que celles du Pakistan.  

En deuxième lieu, si, comme nous venons de le voir, les banques  d’Arabie Saoudite sont  plus ren-

tables que celles du Pakistan, trois principaux éléments ont montré que les premières sont plus vul-

nérables au risque systémique que les secondes. 

 Tout d’abord, les ressources de financement des Banques Islamiques d’Arabie Saoudite sont des 

dépôts à vue alors que ceux du Pakistan sont des dépôts d’investissement. Les titulaires de comptes 

courants ont besoin d’être complètement protégés contre les risques de la banque alors que ceux des 

comptes d’investissements participent pleinement à ces risques. Cependant, les comptes courants ne 

sont garantis que théoriquement, car en cas de perte de confiance, la Banque Islamique ne sera pas 

en capacité de rembourser la totalité de l’argent à ses déposants. Plus la banque use de ces fonds, 

plus élevé est le risque systémique. Ce qui signifie qu’en cas de crise, les risques des activités fi-

nancières de la banque seront en partie partagés entre les titulaires des comptes courants. Donc, le 

risque systémique s’avère fort sérieux pour les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite. Les dépôts 

en comptes courants tendent à accroître l’endettement de ces banques, ce qui les rend vulnérables 

aux risques financiers et à une instabilité généralisée.  

En outre, les tableaux de répartition des financements des deux cas de Banques Islamiques (celles 

d’Arabie Saoudite et celles du Pakistan) montrent que la plupart des financements bancaires sont 

octroyés pour des périodes de moyen et long terme (soit un total moyen de 60 %) alors que la majo-

rité des ressources de financement sont des dépôts à vue. Par contre, pour ce qui concerne le Pakis-

tan, la plupart des financements bancaires sont octroyés pour des périodes de court et très court 

terme (soit un total moyen de 64 %) alors que la majorité des ressources de financement sont des 

dépôts d’investissement. Ainsi, pour le cas de l’Arabie Saoudite  il s’avère que la transformation des 

dépôts de très court terme (dépôts à vue) en investissements à long terme entraîne un décalage 

d’échéances entre ressources et emplois. Du fait de la divergence entre l’actif et le passif, les 

Banques Islamiques d’Arabie Saoudite sont instables et vulnérables à une potentielle ruée bancaire.  

Enfin, les répartitions des financements des Banques Islamiques d’Arabie Saoudite, en fonction de 

leurs secteurs d’activités, ont montré une certaine spécialisation. Bien que cette stratégie soit re-

commandée pour les banques de ce pays, elle est spontanée et ne relève pas d’une stratégie propre. 

En effet, selon selon nos interlocuteurs, cette stratégie repose sur une combinaison entre l’offre et la 

demande. 
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CONCLUSION 
Rappelons, tout d’abord, que les modèles théoriques retiennent deux grand facteurs constitutifs de 

la fragilité financière : la liquidité et l’asymétrie de l’information. En fait, il existe une tension dans 

les situations de crise. À l’égard de celle-ci,  les économistes sont conscients de la nécessité de dis-

poser suffisamment de réserves pour assurer la solidité des institutions financières et, par consé-

quent, de la nécessité que le multiplicateur de crédit soit faible. Dans les situations normales, les 

économistes considèrent que le multiplicateur de crédit doit être important et que par conséquent les 

réserves bancaires peuvent être relativement faibles. En revanche, pour que les Banques Islamiques 

réagissent à cette contradiction propre à la finance occidentale, elles doivent répondre simultané-

ment aux règles de prévention du risque systémique, liquidité et asymétrie d’information, et à la 

question du développement bancaire, le multiplicateur de crédit. 

L’étude des deux cas des Banques Islamiques saoudiennes et pakistanaises révèle  que ces banques 

sont confrontées au même problème que celui rencontré par des banques conventionnelles. Car, 

dans le cas où la gestion de la monnaie n’est pas séparée de la gestion du crédit financier, ce qui est 

le cas des Banques Islamiques d’Arabie Saoudite, les banques sont plus rentables, mais plus vulné-

rables au risque systémique. Alors qu’inversement, lorsque la gestion de la monnaie est séparée de 

la gestion du crédit financier, comme c’est le cas pour les banques pakistanaises, les banques sont 

plus résistantes au risque systémique alors qu’elles sont moins rentables. 

En revanche, pour que les Banques Islamiques puissent répondre aux règles de prévention du risque 

systémique de l’hypothèse de l’instabilité de l’économie de crédit tout en étant rentables, nous re-

commandons certains instruments de gestion pour ces deux cas de Banques Islamiques. Ces instru-

ments permettent de gérer et minimiser le risque systémique pour le cas des banques d’Arabie 

Saoudite et d’augmenter le potentiel de rentabilité pour le cas des banques du Pakistan. 

En effet, les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite ont la possibilité de gérer et minimiser le risque 

systémique grâce à trois instruments de gestion. Tout d’abord, en diminuant un peu le volume im-

portant de dépôts à vue, tout en augmentant celui de dépôts d’investissement. Puis, il importe que la 

durée de chaque sorte de prêt soit déterminée de façon à ce que la majorité des prêts soient des prêts 

à court terme (0 à 6 mois), ceci afin d’éviter un décalage d’échéances entre les ressources et les em-

plois. Enfin, il s’agit de renforcer la stratégie de concentration, car cette stratégie permet de mieux 

maîtriser les difficultés nées de l’asymétrie d’information caractéristique de l’activité de crédit et du 

risque de fuite de dépôts. 
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D’autre part, les Banques Islamiques du Pakistan ont la possibilité d’augmenter leur potentiel de 

rentabilité par deux moyens : leurs ressources de financements et leurs activités. En fait, en se réfé-

rant à Al Jazira Bank, banque islamique située en Arabie Saoudite, nous découvrons que son fonc-

tionnement est semblable à celui des Banques Islamiques du Pakistan et qu’elle paraît, dans le 

même temps, selon l’étude statique, plus rentable que celui des Banques Islamiques du Pakistan. 

Donc, nous pouvons recommander à ces dernières deux des stratégies de développement de cette 

banque afin qu’elles atteignent un niveau de rentabilité acceptable. Tout d’abord, atteindre le même 

niveau des ressources de financements que  Al Jazira Bank. Du fait que, d’après le bilan moyen de 

celle-ci, seulement 50 % de ses ressources sont à titre onéreux alors que pour les Banques Isla-

miques au Pakistan 68 % de ses ressources sont à titre onéreux. C’est ainsi que Bank Al Jazira par-

tage moins de 25 % de ses bénéfices avec ses déposants investisseurs alors que les Banques Isla-

miques du Pakistan partagent plus de 50 % de leurs bénéfices avec leurs déposants investisseurs. 

D’autre part, le niveau d’activité du service bancaire de Bank Al Jazira atteint presque 30 % de 

toutes ses activités, alors que celui des Banques Islamiques Pakistanaises ne dépasse même pas les 

10 %. Par conséquent, les activités des Banques Islamiques du Pakistan proviennent en majeure par-

tie (soit 90 %) des activités d’investissement et de financement dont les ressources découlent des 

dépôts onéreux. Ce qui justifie encore une fois, pour ce pays, un pourcentage élevé de distribution 

de revenus aux déposants investisseurs. C’est pourquoi nous recommandons aux Banques Isla-

miques du Pakistan d’augmenter leurs activités de service bancaire à hauteur d’au moins 30 %. 

Au final, nous faisons l’hypothèse que même si les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite ne ré-

pondent pas aux règles de prévention du risque systémique, elles répondent tout de même à des 

règles de prévention de ce type de crise. Du fait des spécificités de l’instrument du système finan-

cier islamique, en contraste avec celui du système financier conventionnel, ce dernier est en position 

moins vulnérable à la crise systémique. Car tout d’abord, le marché interbancaire islamique est in-

existant. Le fait qu’un tel marché soit absent évite une propagation des défaillances entre banques et 

limite donc la crise systémique. D’autre part, les soukouks se différencient de la titrisation des dettes 

de la finance occidentale par le fait qu’il n’est possible de titriser qu’une seule fois et que chaque 

titre est toujours adossé à un actif réel tangible. En conséquence, elles ne peuvent posséder des ac-

tifs toxiques semblables à ceux qui ont provoqué la crise occidentale.  

!

!
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CONCLUSION GÉNÉRALE   

Synthèse des résultats et apport théorique  

L’étude des Banques Islamiques situées en Arabie Saoudite et au Pakistan montre une différencia-

tion de stratégie de développement selon le cas. Ainsi, le fait que les Banques Islamiques obéissent 

aux mêmes principes (ceux de la charria) ne signifie pas qu’elles adoptent les mêmes stratégies de 

développement. Cette étude de cas a en particulier souligné que les Banques Islamiques d’Arabie 

Saoudite sont plus rentables tout en étant plus vulnérables aux risques systémiques que celles du 

Pakistan. Nous avons vu que, dans le cas des Banques Islamiques au Pakistan, la gestion de la mon-

naie est séparée à la gestion du crédit financier. Ces dernières ne fondent pas leurs activités ban-

caires sur des comptes courants mais reposent sur deux types de dépôts : les comptes d’épargne et 

les comptes d’investissement qui représentent 77 % du total des dépôts de toutes les Banques isla-

miques au Pakistan. Ainsi il existe une similitude entre le fonctionnement de ces banques et celui de 

la plus ancienne Banque islamique moderne, la Caisse d’épargne de Mit Ghamr. Car, cette dernière, 

comme pour le cas des Banques Islamiques au Pakistan, fondait ses activités bancaires sur des 

comptes d’investissement et d’épargne.  

D’autre part, les comptes d’investissement et d’épargne constituent le point d’appui des Banques 

Islamiques au Pakistan car ils totalisent plus de 68 % du total des ressources mobilisées par ces 

banques. Ainsi, celles-ci fondent leurs activités sur des dépôts à titre onéreux, ce qui a eu pour 

conséquence de nuire à leurs potentiels de gain futurs et également par la suite, de les rendre moins 

compétitives. Car, notre étude statique a montré que pour le cas du Pakistan, seules les banques 

Meezan Bank Pakistan et Dubai Islamic Bank ont réalisé des profits sur toutes les années de 2009 à 

2013. Pour ce qui concerne les autres banques, la plupart de leurs résultats sont déficitaires sur cette 

période. En fait, la répartition des bénéfices résultant des opérations de financement et d’investi-

ssement entre les banques et leurs déposants-investisseurs montre que les premières partagent avec 

les seconds plus de la moitié de ces bénéfices. D’ailleurs, par exemple, dans le cas de Al Baraka 

Bank, le partage de bénéfice atteint un taux particulièrement élevé (72 %). Donc les banques pakis-

tanaises ne s’accordent que la moitié, voire moins, des bénéfices des opérations de financement et 

d’investissements. Cette stratégie de développement est propre à contrecarrer leurs objectifs de ren-

tabilité et affecte même leur compétitivité. 

Paradoxalement, l’étude du cas des Banques Islamiques en Arabie Saoudite montre que les dépôts à 

vue représentent une plus large proportion (79 %) que ceux des banques pakistanaises.  
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D’autre part, la répartition du total des actifs et des passifs et des capitaux propres des Banques Is-

lamiques en Arabie Saoudite montre que du côté des actifs, les financements nets représentent la 

majorité des emplois de ces banques (66 %), tandis que du côté du passif et des capitaux propres, ce 

sont les dépôts à vue qui constituent la très grande majorité des ressources de financement des em-

plois (60 %). Ces résultats montrent que la gestion de la monnaie n’est pas séparée à la gestion du 

crédit financier dans ces banques et que les comptes courants constituent évidemment leur point 

d’appui puisqu’ils représentent la majorité des dépôts. Pour les banques en question, ces comptes 

sont gratuits. En outre, la répartition des bénéfices entre les banques et leurs déposants-investisseurs 

montre que les banques ne leur accordent qu’une très faible proportion de ces bénéfices. Ainsi, à 

l’exception de Al Jazira Bank, elles se réservent la majorité des bénéfices de leurs activités de fi-

nancement et d’investissement. En fait, dans les banques Al Rajhi, Alinma et Al Bilad, les parts des 

bénéfices des déposants investisseurs ne représentent qu’une partie congrue, soit seulement 3 % à 6 

% des bénéfices des banques. Cette stratégie de développement a comme avantage d’augmenter leur 

potentiel de gain, de les rendre plus rentables et plus compétitives. C’est ce qui explique le degré de 

rentabilité entre les banques saoudiennes. Car, selon l’étude statique, toutes celles-ci ont réalisé des 

bénéfices croissants tout au long de la période de 2009 à 2013. Par contre, Al Jazira Bank repré-

sente dans ce pays la banque la moins compétitive (elle a réalisé des bénéfices inférieurs à ceux des 

autre banques d’Arabie Saoudite). Ceci peut s’expliquer par le fait que cette banque partage presque 

24 % de ses bénéfices avec ses déposants-investisseurs alors que son fonctionnement est similaire à 

celui des Banques Islamiques au Pakistan. Car, les dépôts d’investissement constituent le socle de 

cette banque (63 % de la somme de ses dépôts) et ces comptes sont onéreux. Notre analyse 

confirme en outre, sur la base des résultats des Banques Islamiques au Pakistan, que les Banques 

islamiques sont plus rentables et plus compétitives lorsqu’elles basent leurs activités sur des 

comptes de dépôts à vue que lorsqu’elles les effectuent sur des comptes d’investissement et d’épa-

rgne. Car, les comptes d’investissement et d’épargne sont onéreux alors que les comptes de dépôts à 

vue sont gratuits. Par conséquent, en contraste avec les comptes courants, les comptes d’investisse-

ment et d’épargne sont à même de fragiliser les objectifs de rentabilité et d’affecter la compétitivité 

entre les banques. Ainsi, comme pour le cas des banques conventionnelles, la Banque Islamique est 

plus compétitive lorsque la gestion de la monnaie n’est pas séparée à la gestion du crédit financier. 

Car, selon Lelart (1959), qui montre l’impact de l’augmentation des réserves obligatoires sur le 

multiplicateur de crédit (Annexe 1), la nature même de l’activité des institutions monétaires est in-

compatible avec un coefficient de réserve très élevé.  
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En outre, les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite sont plus vulnérables au risque systémique que 

celles du Pakistan et ce pour trois raisons : les ressources de financements ; la durée des finance-

ments et le type de financements.  

Tout d’abord, les ressources de financement des banques pakistanaises proviennent des comptes 

d’investissement et d’épargne. Alors que celles des banques saoudiennes, à l’exception d’Al Jazira 

Bank, résultent des comptes courants. Ainsi, les titulaires de comptes courants ont besoin d’être 

complètement protégés contre les risques encourus par la banque, tandis que les titulaires de 

comptes d’investissement doivent participer pleinement à ces risques. Mais les comptes courants ne 

sont garantis que théoriquement, car en cas de perte de confiance, la Banque Islamique ne sera pas 

en capacité de rembourser tout l’argent des déposants. Plus la banque use de ces fonds, plus élevé 

est le risque systémique. Ce qui signifie qu’en cas de crise, les risques des emplois bancaires seront 

partiellement transférés aux titulaires des comptes courants. Sachant que les Banques Islamiques en 

Arabie Saoudite opèrent dans un environnement où les dépôts ne sont pas assurés et où le méca-

nisme de prêteur de dernier ressort ne s’applique pas, le risque systémique est vraiment sérieux. 

Car, les dépôts en comptes courants tendent à accroître l’endettement bancaire, ce qui les rend vul-

nérables aux risques financiers et à l’instabilité généralisée.  

S’agissant des dépôts d’investissement et d’épargne, ni le montant principal, ni la rémunération ne 

sont garantis. Les titulaires de ces comptes participent aux résultats de la banque selon la règle du 

prorata. Ils sont donc concernés par les risques encourus par la banque. L’intermédiation participa-

tive basée sur le partage de profits et de pertes entre déposants et entrepreneurs, fait courir moins de 

risques de liquidité aux banques. En effet, l’absence de garanties de la valeur nominale des dépôts et 

l’adéquation permanente entre la valeur réelle de l’actif et du passif de la banque permettent de 

mieux s’adapter aux chocs afférent aux crises bancaires.  

Par contre, les banques dont le point d’appui est constitué par des comptes d’investissement et 

d’épargne, courent un autre type de risque, celui du risque fiduciaire. Ce risque peut être causé par 

une violation du contrat par la Banque Islamique ou par un risque commercial. En fait, la Banque 

islamique peut, par exemple, ne pas se conformer aux principes de la charria prévus dans les diffé-

rents contrats. Sa raison d’être étant le respect des injonctions de la charria, toute violation de ce 

principe risque d’entraîner une perte de confiance et un retrait massif des dépôts. Mais au Pakistan, 

ce risque est relativement faible du fait que les Banques centrales disposent elles-mêmes d’un 

Conseil central de la Charria (Sharia Bord).  
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Le Conseil de l’Idéologie Islamique et la Cour Fédérale de la Charria sont dotés du pouvoir de 

s’assurer de la conformité des lois avec cette règle religieuse. Le risque commercial se manifeste 

lorsque la Banque Islamique – même si elle se conforme aux injonctions de la charria – ne parvient 

pas à payer des taux de rendement compétitifs par rapport à ceux de ses consœurs ou d’autres insti-

tutions rivales. Les déposants seront donc tentés de retirer leur argent. Ce risque qui résulte de la 

gestion des comptes d’investissement est en étroite relation avec le risque de liquidité.  

L’AAOIFI (Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions, 1999) identi-

fie ce dernier comme un risque de volatilité des rendements générés des actifs financés par les 

comptes d’investissement qui incite les déposants de la banque à retirer leurs fonds si leurs revenus 

sont inférieurs à ceux payés par les autres banques. Dès lors, l’apparition de ce risque constitue une 

matérialisation du risque de liquidité. Donc, la Banque Islamique doit garantir à ses déposants un 

certain niveau de rentabilité. 

Ensuite, la répartition des financements des Banques Islamiques au Pakistan montre que 64 % du 

financement total de toutes les banques sont d’une durée de court et très court terme, alors que la 

majorité des ressources de ces financements sont des dépôts d’épargne et d’investissement. Alors 

que, pour le cas de l’Arabie Saoudite, la majorité de ses financements (60 %) sont des financements 

à moyen et long terme alors que ses ressources de ses financements sont des dépôts à vue. Par 

conséquent, paradoxalement au cas du Pakistan, la transformation des dépôts de très court terme 

(dépôts à vue) en investissement à long terme, cause un décalage d’échéances entre ressources et 

emplois. À cause de la divergence entre l’actif et le passif, les Banques Islamiques en Arabie Saou-

dite sont instables et vulnérables à la panique bancaire.  

Enfin, nous soulignons le problème d’absence de stratégie propre pour le cas des Banques Isla-

miques en Arabie Saoudite. Malgré l’existence d’une certaine stratégie de spécialisation, celle-ci 

s’avère spontanée du fait que l’offre de produits bancaires est soumise à la nature de la demande de 

ses clients. Mais cela n’est nullement bénéfique pour ces banques du fait qu’elles adoptent cette 

stratégie pour minimiser le risque du crédit et que leur fragilité financière leur impose d’élire une 

stratégie de spécialisation. Car, la divergence entre l’actif et le passif de ces banques les rendent in-

stables et vulnérables à une ruée bancaire. L’absence de cette stratégie entrainera les Banques Isla-

miques à une tendance de devenir des banques universelles, ce qui les exposera aux mêmes risques 

que ceux des banques conventionnelles.  
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Finalement, l’étude du développement des Banques Islamiques en Arabie Saoudite et au Pakistan 

montre que ces banques sont confrontées aux mêmes problèmes que ceux de la finance occidentale. 

Car, dans le cas où la gestion de la monnaie est séparée à la gestion du crédit financier, comme pour 

le cas du Pakistan, les Banques Islamiques sont moins vulnérables au risque systémique, mais alors 

moins performantes. Alors que lorsque la gestion de la monnaie n’est pas séparée à la gestion du 

crédit financier, comme en Arabie Saoudite, les banques sont plus vulnérables aux risques systé-

miques, mais plus performantes. Ainsi, l’étude comparée des Banques Islamiques du Pakistan et de 

celles d’Arabie Saoudite montre qu’elles ne résolvent pas le problème de développement constaté 

dans les réformes monétaires de la finance occidentale, mobilisées pour répondre à l’instabilité de 

l’économie de crédit. Car, dans les propositions de réformes monétaires émises pour faire face aux 

crises de la finance occidentale, nous avons constaté une tension entre les situations de crise où les 

économistes considèrent qu’il importe de posséder suffisamment de réserves afin que les institu-

tions financières soient solides et les situations normales où ils pensent que le multiplicateur de cré-

dit doit être important et par conséquent les réserves des banques relativement faibles. C’est exac-

tement ce que nous avons constaté dans l’étude des deux cas de Banques islamiques.  

Par contre, nous faisons l’hypothèse que même si les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite ne ré-

pondent pas aux règles de prévention du risque systémique, elles répondent tout de même à des 

règles de prévention de ce type de crise. Du fait des spécificités de l’instrument du système finan-

cier islamique, en contraste avec celui du système financier conventionnel, ce dernier est en position 

moins vulnérable à la crise systémique. Car tout d’abord, le marché interbancaire islamique est in-

existant. Le fait qu’un tel marché soit absent évite une propagation des défaillances entre banques et 

limite donc la crise systémique. D’autre part, les soukouks se différencient de la titrisation des dettes 

de la finance occidentale par le fait qu’il n’est possible de titriser qu’une seule fois et que chaque 

titre est toujours adossé à un actif réel tangible. En conséquence, elles ne peuvent posséder des ac-

tifs toxiques semblables à ceux qui ont provoqué la crise occidentale.  

!

!

!
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Implications managériales et recommandations  

Afin que la finance islamique puisse être proposée comme système alternatif à celui de l’économie 

dominante, elle doit relever des défis de performance à un niveau soutenable, aussi doit-elle ré-

pondre aux règles de prévention du risque systémique de l’hypothèse de l’instabilité de l’économie 

de crédit. Ainsi, l’étude de ces deux cas de Banques Islamiques révèle que celles d’Arabie Saoudite 

répondent bien aux défis de la performance tandis que celles du Pakistan répondent bien aux règles 

de prévention du risque systémique. En revanche, pour que le système bancaire islamique du Pakis-

tan puisse être proposé comme une alternative au système financier dominant, il doit répondre à des 

défis de performance. Pour cela, les banques doivent développer leurs bénéfices, comme par 

exemple développer les ressources de leurs financements gratuits ou augmenter le coût des services 

bancaires. Car les ressources des produits bancaires proviennent en majeure partie (90 %) des acti-

vités de financement et d’investissement, alors que les autres produits ne représentent que 10 % de 

leurs activités.  

En fait, alors que Al Jazira Bank est une banque d’Arabie Saoudite, son fonctionnement est sem-

blable à celui des banques du Pakistan (ses dépôts d’investissement représentent 63 % du total de 

ses dépôts alors que les dépôts à vue ne représentent que 35 %) ce qui la fait paraître plus compéti-

tive que les banques pakistanaises (avec une croissance continue de bénéfices atteignant les 191 

millions de dollars en 2013). Ceci peut s’expliquer par le fait qu’Al Jazira Bank, malgré des dépôts 

d’investissement représentant plus de la moitié de ses ressources, ne partage que 23 % de ses béné-

fices avec ses déposants-investisseurs. En outre, quasi 30 % des bénéfices de cette banque pro-

viennent de l’activité des services bancaires. 

En revanche, pour que les Banques Islamiques d’Arabie Saoudite puissent être proposées comme 

une alternative au système financier dominant, elles doivent répondre aux règles de prévention du 

risque systémique. Ainsi, la Banque islamique doit gérer ce risque systémique en imposant certains 

instruments de gestion propres à le gérer. En particulier, pour ces banques, la liquidité constitue une 

question cruciale. Car, dans le cas des banques conventionnelles, le prêteur en dernier ressort est 

susceptible d’assurer l’objectif de stabilité du système financier dans son ensemble en émettant une 

liquidité ultime. Par contre, les Banques islamiques courent un risque de liquidité dans un contexte 

de faiblesses structurelles du système financier menaçant leur solvabilité et leur liquidité. Les 

Banques Islamiques, en cas de besoin de liquidité, ne peuvent pas se tourner vers d’autres banques 

pour s’en procurer.  
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Dans le cadre de sa politique monétaire, contrairement à l’Occident, la Banque centrale joue un rôle 

marginal, voire inexistant, dans la fourniture de liquidité aux Banques islamiques et n’intervient pas 

comme prêteur en dernier ressort. Cela peut se comprendre dans la mesure où, contrairement aux 

banques conventionnelles, les Banques Islamiques, ne possèdent pas de pouvoir de création moné-

taire, car dans leur cas « les crédits ne font pas les dépôts » et elles ne financent des projets que sur 

la base de ressources existantes (fonds collectés) ou de leurs fonds propres.  Ainsi, en raison de leur 

accès limité au marché interbancaire islamique et en l’absence d’un prêteur islamique en dernier 

ressort, ces banques doivent elles-mêmes « assurer » leurs activités et se prémunir contre les impré-

vus en conservant d’importantes liquidités. S’agissant des Banques islamiques en Arabie Saoudite, 

leur risque de liquidité est sérieux, du fait que liquidités et avoirs auprès de la Banque centrale 

(SAMA) ne représentent que 10 % du total des emplois bancaires. Par contre celles-ci se méfient 

des risques de liquidité par le fait qu’une part de leurs investissements est liée à la Banque centrale 

(SAMA). Ces banques ont la possibilité de lever des fonds supplémentaires par le biais d’un méca-

nisme de financement spécial avec la SAMA d’un taux pouvant constituer jusqu'à 75 % de la valeur 

des placements de Mourabaha. Mais, par rapport au risque de liquidité courus, ces réserves restent 

insuffisantes du fait que leurs investissements ne représentent que 12 % du total des emplois ban-

caires du pays. 

Les Banques Islamiques en Arabie Saoudite suivent une stratégie de spécialisation. Cependant, cette 

stratégie est spontanée et ne résulte pas d’une stratégie préméditée. L’offre de ses produits bancaires 

est donc soumise aux sollicitations de leurs clients. C’est pourquoi cette stratégie de spécialisation 

est recommandée du fait qu’elle permet de gérer le risque systémique. De fait, Aglietta et Moutot 

(1993) suggèrent trois variables combinées à l’action prudentielle, rendant compte de la diversité 

des structures financières vis-à-vis du risque de système : l’importance des marchés financiers, le 

degré de participation des banques à ces marchés et le degré de concentration bancaire. Car, la glo-

balisation financière a entraîné deux changements structurels dans le système bancaire : l’importa-

nce des marchés financiers et l’intensification de la concurrence. La combinaison de ces deux nou-

velles sources de risques avec les risques qui menacent traditionnellement les banques dans leurs 

deux activités principales – la distribution des crédits et la fourniture de liquidité aux agents écono-

miques – renforce la concentration bancaire. En fait, cette concentration bancaire permet de mieux 

maîtriser les difficultés nées de l’asymétrie d’information caractéristique de l’activité de crédit et du 

risque de fuite de dépôts. Ainsi, c’est grâce à des relations régulières et durables qui permettent une 

connaissance approfondie du profil de leurs emprunteurs que les banques peuvent parvenir à être 
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plus rentables et florissantes que le marché en réduisant les asymétries d’informations. Selon Agliet-

ta et Moutot (1993) : « le crédit bancaire repose sur une information spécifique et coûteuse à acqué-

rir, les coûts d’évaluation et de suivi des prêts ne permettent pas à une banque individuelle de taille 

quelconque une bonne diversification de risques sur son portefeuille de créances. La taille efficace 

des banques dépend de l’importance des coûts fixes d’intermédiation. Plus les actifs bancaires sont 

spécifiques, plus les coûts sont élevés, plus la concentration bancaire est justifiée. Cette caractéris-

tique de l’activité bancaire est renforcée par la nature du passif des banques ». 

Enfin, pour ce qui concerne l’Arabie Saoudite, la plupart des financements des Banques Islamiques 

sont octroyés sur une période de moyen et long terme alors que la majorité des sources de finance- 

ment provient des dépôts à vue. En fait, la transformation des dépôts de très court terme (dépôts à 

vue) en investissement à long terme, cause un décalage d’échéances entre ressources et emplois. À 

cause de la divergence entre actif et passif, les Banques Islamiques saoudiennes sont instables et 

vulnérables à une ruée bancaire. C'est pourquoi nous leur recommandons que la durée et le plafond 

de chaque type de financement soient déterminés de façon à ce que la majorité des prêts soient des 

financements à court ou moyen terme (3 à 12 mois). 

Limites et perspectives de recherche   

La limite de notre recherche réside du point de vue méthodologique du fait que nous nous sommes 

concentrés uniquement sur deux cas de Banques Islamiques : celles d’Arabie Saoudite et celles du  

Pakistan. Alors que de nos jours, la finance islamique a connu une évolution spectaculaire et se 

développe maintenant presque partout dans le monde. En outre, les Banques Islamiques peuvent 

adopter une multitude de stratégies de développement car il existe une différenciation de stratégies 

de développement entre les banques saoudiennes et pakistanaises. Donc, l’analyse d’autres cas de 

Banques Islamiques, dans d’autres pays, pourrait certainement aboutir à d’autres résultats. Il serait 

alors plus important, comme perspective de recherche, d’étudier les stratégies de développement 

d’autres cas de Banques Islamiques dans d’autres pays. Cette analyse plus large permettrait 

certainement d’élaborer un système de développement bancaire plus efficace qui réponde 

simultanément aux règles de prévention du risque systémique et à la crise systémique, c’est-à-dire à 

l’hypothèse de l’instabilité de l’économie de crédit, ainsi qu’au défi de performance. C’est ainsi, 

que nous pourrions proposer la finance islamique comme un système économique alternatif au 

système bancaire conventionnel.  
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A N N E X E  1  

Variation du multiplicateur en fonction de ‘a’ et ‘b’, le multiplicateur de crédit analyse appli-
qué à l’économie canadienne (Lelart, 1959).  

Source : Lelart (1959) 

Le multiplicateur de crédit dépend de deux conceptions : du pourcentage des dépôts reçus que les 

institutions monétaires maintiennent en réserve (noté ‘a’) et du pourcentage de la monnaie dont 

elles disposent que le public utilise sous forme fiduciaire et qui ne revient pas aux institutions émet-

trices de monnaie scripturale (noté ‘b’). Selon Lelart (1959), la formule du multiplicateur de crédit 

est égale à : 1/1-(1-a) (1-b) avec a=Eb/D (rapport entre l’encaisse des banques et les dépôts reçus) et 

b=Ep/Ep+D (rapport entre l’encaisse de billets par le public et le total de la monnaie (billets + dé-

pôts) dont il dispose).  

Cette formule montre que la variation du multiplicateur dépend de ‘a’ et de ‘b’. Ainsi, pour b 

constant, plus la valeur de ‘a’ augmente plus la valeur du multiplicateur de crédit diminue et inver-

sement. En fait, (Lelart, 1959), a montré cette variation décroissante du multiplicateur de crédit par 

rapport à ‘a’ selon différentes valeur de ‘a’ et de ‘b’ dans le tableau ci-dessus.  

!
!
!

   b   

a

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

0 

0.1 

0.2 

0.3 

0.4 

0.5 

0.6 

0.7 

0.8 

0.9 

1

!
10 

5 

3.333 

2.5 

2 

1.667 

1.428 

1.25 

1.111 

1

10 

5.263 

3.572 

2.703 

2.152 

1.818 

1.562 

1.37 

1.219 

1.099 

1

5 

3.572 

2.777 

2.273 

1.923 

1.667 

1.471 

1.316 

1.19 

1.087 

1

3.333 

2.703 

2.273 

1.978 

1.724 

1.538 

1.388 

1.266 

1.163 

1.075 

1

2.5 

2.152 

1.923 

1.724 

1.563 

1.428 

1.316 

1.219 

1.136 

1.064 

1

2 

1.818 

1.667 

1.538 

1.428 

1.333 

1.25 

1.176 

1.111 

1.053 

1

1.667 

1.562 

1.471 

1.388 

1.316 

1.25 

1.19 

1.136 

1.087 

1.042 

1

1.428 

1.37 

1.316 

1.266 

1.219 

1.176 

1.136 

1.099 

1.064 

1.031 

1

1.25 

1.219 

1.19 

1.163 

1.136 

1.111 

1.087 

1.064 

1.041 

1.020 

1

1.111 

1.099 

1.087 

1.075 

1.064 

1.053 

1.042 

1.031 

1.020 

1.010 

1

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1

"  sur "231 357



L’incidence de ‘a’ ou de ‘b’ est exactement la même. D’où le multiplicateur de crédit dépend de la 

même façon de ‘a’ ou de ‘b’. En effet, ‘a’ exprime une fuite au niveau des institutions monétaires, 

fuite qui est involontaire et échappe de ces institutions. Ce coefficient leur est imposé car le pour-

centage d’encaisse des banques est le plus souvent égal au coefficient des réserves obligatoires. Par 

contre ‘b’ exprime une fuite au niveau de l’économie, qui dépend des agents économiques ayant la 

possibilité de choisir la forme de la monnaie. 

Ainsi, le coefficient ‘a’ est étroitement liée à la politique monétaire. Selon Lelart (1959), la nature 

même de l’activité des institutions monétaires étant incompatible avec un coefficient ‘a’ très élevé, 

sont limitées à la baisse par la réglementation. Nous constations ainsi que d’après le tableau, ci-des-

sus, si ’a’ augmente de 0,10 à 0,20 et pour ‘b’ égal à 0,1 le multiplicateur de crédit diminue de 5,263 

à 3,572 alors que si ‘a’ augmente de 0,1 à 0,7 et pour’ b’ égale à 0,1, le multiplicateur de crédit di-

minue de 5,263 à 1,37.   

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
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A N N E X E  3  

Questions de Recherche 

Questions de 
recherche

Questions à l’interviewé Exploitation des résultats 

1. La monnaie 

est-elle séparée 

du crédit finan-

c i e r d a n s l a 

b a n q u e i s l a-

mique ? 

Comment fonctionne le sys-

tème bancaire de la présente 

banque ?

Al Rajhi : les dépôts à vue sont d’une très 

grande importance dans le fonctionnement de 

la banque, ils représentent presque les (90 %) 

du total des dépôts et pour le reste se sont des 

dépôts d’investissements.  

Al Jazira banque : les dépôts d’investisse-

ment sont plus important que les dépôts à vue 

et ils représentent plus que la moitié des dépôts 

de la banque. 

Les activités de la banque 

sont-elles séparées ? 

Pas de séparation entre activités dans les 

Banques islamiques en Arabie Saoudite.

Les dépôts à vue sont ils prê-

tés par la banque ? 

Oui les dépôts à vue sont prêtés par les 

banques.

Si oui, en quel pourcentage ? Pas de réponse exacte à cette question. 

Quelles sont les conditions de 

ces prêts ?

Les banques étudient bien les dossiers de prêts 

et prennent des gages sur tous les finance-

ments. 

Quel est l’avantage des 

banques de ces prêts ? 

Ce ne sont pas des prêts gratuits et les banques 

bénéficient des avantages de ces prêts sous 

forme de rendements. 

Comment fonctionnent les 

comptes de dépôts à terme ? 

Les titulaires de ces comptes partagent avec 

leurs banques une part des bénéfices qui varie 

selon le montant des dépôts à terme. 
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Pourquoi la banque a décidé 

de convertir toutes ses opéra-

tions ? 

Pour image de marketing.

Quels sont les avantages et 

les inconvénients de cette dé-

cision ? 

La banque est entrain d’évoluer et de croitre 

ses rendements grâce à cette décision. 

Questions de 
recherche

Questions à l’interviewé Exploitation des résultats 

Comment la banque est pas-

sée d’un système bancaire 

classique à un système isla-

mique ? 

Il n’y a pratiquement pas de grande différence. 

Seulement, le fait de ne plus proposer des pro-

duits moyennant de l’intérêt, mais uniquement 

des produits islamiques.

Quelles sont les principales 

étapes de cette transformation 

? 

Supprimer progressivement l’intérêt dans 

toutes leurs opérations financières de la 

banque. 

Quelle est la différence entre 

les deux systèmes écono-

miques ?

Le fonctionnement de la banque reste presque 

identique, seulement ils ont supprimé la pra-

tique de l’intérêt pour le remplacer par des 

produits islamiques.

2. Comment les 

banques is la-

miques se déve-

loppent-elles ? 

Quelle est la stratégie de dé-

veloppement de la banque ? 

Les Banques islamiques n’ont aucune stratégie 

de développement précise. Elles offrent les 

produits en fonction de la demande de leurs 

clientèles. 

Comment évolue le volume 

des actifs de la banque ? 

Le volume des actifs de la banque évolue grâce 

à l’évolution des dépôts de la clientèle, ce qui 

augmente le volume de financements et  

d’investissements. 
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Quels sont les produits de la 

banque ? 

Al Rajhi Bank : ses produits de financement 

sont : Bai Bittakssit en grande proportion pres-

qu’à (70 %) de ses produits ; puis Moutajara 

chariket à presque (25 %) et Mourabaha à 

seulement (10 %). Ses produits d’investisse-

ment sont : la Mourabaha avec SAMA à plus 

de (50 %) de ses investissements ; Moutajara 

avec les banques qui est le sous-jacent des pla-

cements financiers (Fonds d’investissements et 

actions) et les Sukuks qui découlent totalement 

des actifs placés dans les investissements à 

coût amorti.  

Al Jazira Bank : Les produits de financement 

de la banque sont : la Mourabaha, l’Istinaa et 

et Tawaraq. Ses produits d’investissements 

sont : Mourabaha Investissements ; Sukuk In-

vestments ; Equities et Mutual Fund. 

3. La banque 

islamique est-

elle un système 

é c o n o m i q u e 

spécifique ?

Quelles ont été les consé-

quences de la crise des sub-

primes sur les banques ? 

Nous n’avons remarqué aucune conséquence 

du fait que les banques ont poursuivi leur 

croissance. Il n’y a donc pas eu de panique 

bancaire et les dépôts dans les Banques isla-

miques ont continués à évoluer.  
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G L O S S A I R E  D E S  M O T S  A R A B E S  

!
!
Bai Bittakssit Achat d’un actif par la banque puis revente à son client 

avec paiement différé

Bai mouajal Contrat de vente à durée déterminée

Califat Chef spirituel et religieux des musulmans

Cannoun Adalet La justice

Charria Jurisprudence islamique

Coran Livre saint des musulmans

Fiqh Compréhension, jurisprudence

Gharar Incertitude résultant d’une information volontairement 

et involontairement insuffisante

Hawala Transfert signifiant lettre de crédit

Ijara Crédit bail

Ijtihad Formation de jugements indépendants par les saveurs en 

se basant sur la charria

Islam Troisième religion monothéiste, de même origine que le 

judaïsme et le christianisme

Istinaa Contrat d’achat / vente d’un bien à construire

Moucharaka Participation, association au capital

Moudharaba Contrat d’association par apport en industrie

Moudharib Entrepreneur qui fournit son expertise

Mourabaha Provient du mot « Ribh » qui signifie « bénéfice » c’est 

un contrat de vente à marge bénéficiaire

Omma Communauté musulmane

Qarz-e-Hasna Prêt sans intérêt ni profit avec couverture des frais ban-
caires réels par l’emprunteur 

Rab-al-mal Investisseur qui fournit le capital

Révélation coranique Révélation du Coran

Riba Usure, intérêt

Salat Prière des musulmans
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Salem Contrat de vente avec livraison différée et paiement 

comptant

Sharif de la Mecque Commandant des lieux sacrés

Sheikh Docteur de la loi Islamique

Sonna Faits et dires du Prophète Mohamed

Sourate Chapitre du Coran

Sukuk Obligation adossée à un actif tangible

Sukuk-al-Ijara Sous-jacent du Sukuk qui est le contrat Ijara

Tanzimat / Nizam-iCedid Le nouvel ordre

Wakalah Contrat d’agence

Zakât Aumône légale et impôt religieux annuel
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