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ET FINANCE ISLAMIQUE
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ertains pays émergents ou développés tirant profit ou vivant

de leurs rentes pétrolitres investissent des secteurs stratégiques

via les marchés financiers par l'intermédiaire de fonds
d’investissement originaux. Ces fonds qui constituent des fonds de
placement internationaux de I'épargne nationale sont dits « souverains »,
car ils relevent de I'autorité des Etats ou banques centrales des pays qui
les dirigent.

La constitution réguli¢re, sinon croissante, durant plusieurs
décennies, de réserves de change considérables confere a ces pays un
pouvoir en matitre de gestion des taux de change et la possibilité de
gérer une partie de ces réserves de fagon dynamique.

Clest ainsi que les fonds souverains des économies émergentes
déterminent un nouveau paradigme d’ordre géopolitique et
géoéconomique dans un systeme financier mondial en crise dont ils
sont les nouveaux acteurs.

Par-dela leur perception initiale, soit en tant que prédateurs, soit
comme stabilisateurs potentiels d’'une économie internationale en
mutation, les fonds souverains transcendent, en effet, leur qualité de
véhicules financiers spécifiques. Avec la création de nouveaux actifs
émergents, I'apparition de marchés et de places financieres, la captation,
le recyclage, la réorientation de nouveaux flux de capitaux, les fonds
souverains, devenus instigateurs et délégataires d’un pouvoir normatif,
redéfinissent les termes d’un nouveau capitalisme.

* Doctorant, EHESS-CEMI.
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Ils dessinent surtout les linéaments d’une géofinance mondiale mue
par des politiques d’investissement qui ont pour trait commun de
sarticuler entre les deux axes fondamentaux que constituent la
protection de leurs avoirs et leur développement économique dans un
contexte multipolaire, jusqu’alors inconnu, d’ajustement structurel des
liquidités internationales et de redéfinition d’instruments de réserve.

Avec lirruption des fonds souverains issus des pétromonarchies
du Golfe Arabo-Persique, I'économie mondiale a brusquement pris
conscience de la montée en puissance de deux types d’acteurs tirant
leur richesse d’une économie renti¢re de matieres premieres pour les
uns (principalement la vente d’hydrocarbures) et du produit de leur
ingénierie financi¢re pour les autres.

A cheval sur deux grandes zones économiques (Occident et pays
émergents), les fonds souverains épousent une tendance générale vers
la diversification de nouvelles formes d’activités financieres : celles des
économies occidentales fragilisées de la Triade, d’une part, mais
appelées a se reconstruire, et celles des pays émergents voisins des
BRIC (Brésil, Russie, Inde et Chine), d’autre part, eux aussi touchés
par la crise économique mondiale, mais qui adoptent a leur tour des
stratégies locales de résilience en arbitrant les flux d’investissement et
les actifs considérables dont ils disposent tout en s’intégrant dans
d’autres structures politiques et économiques jugées plus stres.

Fermement invités 3 maintenir leur contribution a la restauration
financi¢re des économies des pays sinistrés par la faillite bancaire amé-
ricaine, malgré une perte seche de 150 Md$ au cours du 3™ trimestre
2008 du fait de leurs engagements sur les marchés occidentaux, les
fonds souverains développent paralléelement une nouvelle stratégie de
redéploiement économique a l'intérieur comme a I'extérieur du
domaine d’origine qui est le leur : 'immense aire géographique du
monde arabe, & majorit¢é musulmane, qui s’étend de I'Afrique du
Nord a I'Asie Centrale et a ’Asie du Sud-Est. Grice au substrat tant
civilisationnel que religieux de cet ensemble islamique qui constitue un
dénominateur commun, les fonds souverains tirent désormais avantage
de cette formidable boite 4 outils que représente la finance islamique.

LA FINANCE ISLAMIQUE : NOUVEAU PARADIGME

La finance islamique pose une interrogation fondamentale : les
instruments financiers conformes & la charia peuvent-ils concur-
rencer l'ordre financier international? Peu importe, en réalité, la concep-
tion qui voudrait que la finance islamique soit considérée comme le
pendant moral ou le remede 4 une finance « occidentale » dévoyée parce
que reposant sur ce que proscrit précisément le Figh al-Muamalat,
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le corpus des regles civiles et sociales régissant les transactions financieres
dans la loi islamique. La raison cardinale qui a tout naturellement
conduit les fonds souverains a s’inscrire dans la construction et
l'utilisation de ce que 'on appelle de manitre générique la finance
islamique s’explique par le fait qu’ils n’ont tout simplement pas
d’autre choix que de recourir a ce type de finance, laquelle constitue
I'unique moyen d’assurer la pérennité d’'un modele économique de
développement régional encore trés jeune tout en préservant le délicat
équilibre entre 'économiquement efficace et le moralement désirable.

La réalité¢ économique des fonds souverains des pétromonarchies
(ou pétrooligarchies), pour risquer un concept plus précis, est celle d’un
triple défi. Comme I'écrit René Naba, le « basculement stratégique
opéré au sein de la géoéconomie mondiale du fait de lirruption de
fonds souverains arabes dans le capital des grandes firmes occidentales
a, certes, témoigné de l'intrépidité des investisseurs arabes dans leur
souci de diversifier leur économie, mais il a surtout désigné les
pétromonarchies arabes (et donc les fonds qui constituent leur bras
armé) comme le bouc émissaire idéal de la faillite du systeme financier
occidental, révélant du méme coup leur vulnérabilité, en raison de
leur configuration : une constellation de micro-Etats balangant entre
gigantisme économique et nanisme politique, face au triple péril
résultant de leur trop grande dépendance vis-a-vis de la main-d’ceuvre
étrangere, de leur trop grande dépendance militaire vis-a-vis des Etats-
Unis et des incessantes frasques monarchiques au point d’accentuer
le discrédit et de fragiliser les six pétromonarchies du Golfe du fait de
leur complet décalage avec le combat mené par les mouvements
contestataires arabes contre I’hégémonie occidentale tant au Liban
(Hezbollah), qu’en Irak (Mogtada Sadr), qu’en Palestine (Hamas) »'.

Malgré I'apparence de santé financi¢re resplendissante qu’ils
affichent, c’est donc dans un monde fragile que s’inscrit la réalité
économique des fonds souverains ; un monde d’autant plus incertain
que ces mémes fonds sont tous, sans exception, y compris les fonds
« occidentaux » (Russie, Norvege, par exemple), désormais directement
confrontés aux aléas des tempétes financieres dont ils ont pu récemment
mesurer a quel point elles pouvaient soudainement menacer ou réduire
I'importance de leurs actifs. Clest tres précisément 'impossibilité de
cerner la réalité financiere dont sont crédités ces mémes fonds et
d’apprécier tres exactement la valeur exacte de leurs actifs qui constitue
une hypothese de travail pour expliquer le recours de ces fonds a la
finance islamique.

Analysant les profits tirés de la vente des hydrocarbures sur le
marché international, René Seznec a montré la disparité comme
I'inadéquation par rapport a la réalité des estimations chiffrées de la
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richesse des fonds souverains des pétromonarchies®. Loin des projec-
tions de revenus tirés de la vente des hydrocarbures (2 400 Md$ prévus
pour 2010° et 8 800 Md$ pour 20207) et des investissements extérieurs
a hauteur de 5 000 Md$ pour 2020 (cf. note 4), le méme auteur,
analysant la réalité du marché, montre la nécessité de réviser a la baisse
le montant des actifs du plus important des fonds souverains, le
fonds ADIA (Abu Dhabi Investment Authority) évalué a 875 Md$
alors qu’il n’en ferait que 300 Md$°. Or, C’est probablement parce
que les dirigeants de ces fonds sont conscients de leur réelle valeur (sur
laquelle ils ne fournissent aucune indication, laissant ainsi ouvert un
champ favorable de spéculation tout a leur avantage) qu’ils assoient
leurs véritables capacités sur un modele financier taillé 4 leur dimension
et, de ce fait, aisément pilotable. La finance islamique présente, en
effet, le triple intérét d’étre un marché captif parfaitement maitrisé,
susceptible de répondre aux aspirations d’une clienttle qui lui est
socialement, spirituellement et économiquement acquise, a laquelle
elle est en mesure d’offrir, ot qu’elle soit dans le monde, des produits
et outils financiers rémunérateurs et d’approche relativement simple,
dont au surplus le potentiel de technicité ne demande qu’a compléter
sinon accompagner utilement les transformations techniques du modele
« occidental » de capitalisme avec lequel elle continue de nouer des
liens d’autant plus étroits que celui-ci, en pleine mutation, lui réserve un
accueil concurrentiel manifestement trés positif.

UN SYSTEME TRANSITIONNEL D’ACTION ECONOMIQUE

Grille de redéploiement et d’allocation d’une accumulation brutale
de capitaux, outil de régulation et de pilotage d’un capitalisme d’Erat
pour un type d’économie de marché particulierement encadré, la
finance islamique présente les caractéristiques d’une rigueur et d’une
souplesse parfaitement calibrées pour des fonds qui, parce que souve-
rains, ne sauraient prospérer utilement sans disposer de capacités
originales d’adaptation a des situations nouvelles.

En permettant une innovation financiere qui la met sur le méme
plan que les autres économies de marché tout en veillant a se prémunir
contre les risques de déséquilibres macroéconomiques majeurs, la
finance islamique offre aux fonds souverains qui 'ont adoptée toute
latitude pour disposer d’un systeme économique doublement opéra-
tionnel avec un véritable marché intérieur aussi bien qu’extérieur.

Marché extérieur en premier lieu, avec 'ouverture européenne et
asiatique a des produits financiers, pour lesquels 'engouement mani-
festé par une clientele réceptive 3 une moralisation sinon a une
sécurité de lactivité financiere conduit a la réorientation ou a la
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création ex nihilo d’une industrie bancaire en pleine croissance ouverte
a toutes formes d’investissement direct étranger (IDE). Marché inté-
rieur, ensuite, propre aux pays de 'arc musulman arabo-asiatique qui
doivent, de mani¢re urgente, répondre aux besoins d’une population
de 435 millions d’habitants dont la moitié a moins de vingt-cinq ans et
pour laquelle 100 millions d’emplois devront étre créés d’ici a dix ans®.
Marché tout court, enfin, véritable « systtme transitionnel d’action
économique », tel que nous le dénommons, destiné a donner un deuxie¢me
souffle & des économies soucieuses d’anticiper des changements
majeurs pour attirer des flux de capitaux vitaux, soit qu’il s’agisse de
réemployer utilement les produits de la rente pétroliere, soit qu’il
s’agisse plus simplement de passer du « Stade Dubai du capitalisme »
a ce que nous appellerons le « Stade Doha du capitalisme », en référence
au mariage 4 priori réussi d’une finance islamique avec une économie de
marché originale, moins sujette a la gabegie des années précédentes,
créatrice d’une ingénierie financiére majeure. Le pari semble en passe
de se réaliser avec 'orientation des fonds souverains dans les multiples
processus de privatisation des économies des pays du Conseil de coopé-
ration des Etats du Golfe, lesquels générent un surprenant mouvement
de croissance de 'industrie de capital-investissement (2 Md$ d’encours
en 2004 pour 13,36 Md$ en 2007), sans omettre 'entrée en puissance
dans le commerce international de Aubs d’ import-export tel celui de
Dubai, au troisieme rang mondial apres Hong Kong et Singapour.

En conclusion, les indications ici fournies introduisent d’autres pistes
de recherche parmi lesquelles on distinguera, toujours & propos de
l'utilisation de la finance islamique en tant qu’instrument privilégié de
pénétration et de développement économique des fonds souverains
comme source de capital-investissement :

- le développement économique et financier du Golfe Arabo-Persique,
avec précisément larrivée discrete de cet acteur économique majeur
que représente la République Islamique d’Iran ;
-la prise en compte des pays d’Afrique du Nord et 'expansion des
fonds souverains dans ’Afrique Subsaharienne.
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