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L’avenir appartient à 
la finance islamique
PAR MICHEL SANTI* Lier systématiquement l’argent 
à l’économie réelle? Pour renouer avec le succès, 
les banques suisses feraient bien de se reconvertir 
dans des placements «sharia compatibles».

 L    
«sharia compatible» ne date 
pas d’hier. La toute première 
fut émise sous l’Empire otto-
man – en 1775. Par la suite, les 

Allemands furent les premiers Européens 
à émettre une «sukuk», c’est-à-dire une 
obligation islamique. Ce contrat, lancé en 
2004 par le gouvernement de Saxe-
Anhalt, consistait en un véhicule dont 
l’objectif était de collecter des loyers et 
des rentes sur des actifs immobiliers. En 
eff et, comme le paiement des intérêts est 
prohibé selon la charia, les détenteurs de 
sukuks perçoivent une rémunération 
proportionnelle aux loyers, sachant que 
c’est l’ensemble du contrat qui est reven-
du à l’échéance afi n de restituer aux 
investisseurs leur placement initial. La 
grande spécifi cité d’une sukuk est qu’elle 
doit impérativement être corrélée à un 
actif sous-jacent générateur de revenus. 

On comprend mieux dès lors pourquoi les 
obligations islamiques sont essentielles à 
la stabilité fi nancière.

En présence de telles règles, il est en 
eff et impossible de contracter des dettes 
qui ne sont pas liées, amorties ou au 
moins partiellement équilibrées par des 
revenus à venir. Le respect de ce seul 
principe n’aurait-il pas évité l’hyperen-
dettement de nombre de nos nations 
occidentales? En outre, la morale n’au-
rait-elle pas été sauve avec des produits 
comme les «musharakah» ou les «mu-
darabah», qui autorisent 
certes l’encaissement de 
bénéfi ces, mais contraignent 
également tous les partici-
pants à partager les pertes 
éventuelles? Nous pensons 
immédiatement aux banques 
et à leur actionnariat ayant été 
secourus par l’argent du 

contribuable sans devoir en subir la 
moindre conséquence adverse… 

Dans ce monde de la fi nance islamique, 
comme l’argent est considéré pour ce 
qu’il est vraiment – un simple moyen de 
paiement – le degré de risque que sont 
prêts à assumer les investisseurs s’en 
retrouve considérablement amoindri. Les 
actifs et les marchandises qui n’existent 
pas au moment de l’initiation du contrat 
ne peuvent tout simplement pas être 
vendus par anticipation! L’argent est donc 
toujours et en toutes circonstances lié à 
l’économie réelle.

Ce principe simple décourage ainsi 
fondamentalement la spéculation et 
exclut d’emblée tout produit dérivé, dont 
l’essence même est de traiter des actifs 
fantômes. C’est la crise des subprimes 
comme la crise de la dette souveraine en 
Europe qui auraient pu nous être épar-
gnées, et c’est la volatilité exacerbée des 
marchés fi nanciers, des matières pre-
mières et des denrées alimentaires qui 
aurait été nettement amoindrie si notre 
Occident s’était quelque peu inspiré de 
l’esprit de la fi nance islamique.

Une manne financière
Si la fi nance islamique ne compte au-
jourd’hui que pour 2% des actifs traités 
globalement, elle se développe néan-
moins à une cadence 50% plus accélérée 
que les autres produits bancaires tradi-
tionnels. Les instruments sharia compa-
tible – qui atteignent actuellement
2 trillions de dollars – commencent 
même à attirer des investisseurs non 
musulmans séduits par la sécurité et
par la faible volatilité procurées par ces 
placements. Les investisseurs non musul-
mans sont même détenteurs de
80% des obligations islamiques dans
un pays comme la Malaisie!

Les Britanniques ayant bien perçu
la manne fi nancière, la City est actuelle-
ment le premier centre émetteur d’obli-
gations islamiques hors du monde mu-
sulman. Aujourd’hui en pleine crise 
existentielle, le système bancaire gene-
vois est néanmoins riche en infrastruc-
tures, en matière grise et bénéfi cie d’une 
rigueur enviée et reconnue du monde 
entier. Une reconversion déterminée 

dans la fi nance sharia compa-
tible serait pourtant exacte-
ment ce dont auraient besoin 
les banques suisses afi n de 
renouer avec
le succès. 

* Macro-économiste et directeur 
financier de Cristal Capital.
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EN MALAISIE, 
LES INVESTISSEURS 
NON MUSULMANS 
SONT DÉTENTEURS DE 
80% DES OBLIGATIONS 
ISLAMIQUES P
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La finance islamique 
croît 50% plus vite que 
les autres produits 
bancaires traditionnels.

PATRIMOINE  ANALYSE

Le 10 ans américain, bientôt à 2,75%?
Plusieurs indices montrent que la grande tendance de baisse 
du taux à dix ans US a déjà amorcé son retournement à la hausse.

PRÉVISIONS Trois observations mènent à la 
conclusion que la grande tendance de baisse 
des taux depuis 2007 a déjà amorcé son 
retournement à la hausse.
Le premier indice s’observe au cours du 
premier trimestre de 2013. A cette époque, 
les bandes de Bollinger mensuelles se sont 
resserrées fortement, puis se sont brutale-
ment écartées avec la crainte du «tapering». 
Ce comportement, lorsqu’il survient après 
une longue tendance baissière, est typique 
d’un renversement de tendance majeur.
Le deuxième indice fut la validation du 
support de 2013 par le rebond en février 2015 
des taux de 1,65 à 2,11%. De plus, ce rebond 
casse le niveau psychologique de 2% établi 

en mars 2009, et du même coup crée alors le 
troisième indice sur l’oscillateur de vitesse dit 
slow stochastique. Ce dernier recroise à la 
hausse, et cristallise alors une divergence 
haussière sur l’indice stochastique en 
montrant un creux plus élevé en février 2015 
qu’en 2014, alors que les taux baissaient de 
2,5 à 1,65%. Ce contraste renforce le 
potentiel de retournement de la tendance.
Il est même permis de spéculer que le taux à 
dix ans US va se diriger dans un premier 
temps vers sa moyenne mobile de vingt mois 
(2,45%), puis ensuite vers la grande ligne de 
tendance descendante qui passe actuelle-
ment vers les 2,75%.
Ce retournement potentiel de tendance est 
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aussi perceptible dans l’aplatissement de 
l’indicateur MACD situé sous le stochastique, 
qui mesurait la vitesse de la baisse en 2014. Il 
est aussi intéressant de noter que le rebond 
de février 2015 sur le taux US correspondra 
peut-être aussi à un creux sur l’indice CRB 
des matières premières. Hausse des taux et 
hausse des matières premières pourront 
aussi aller de concert!
Enfin, il faut remarquer aussi que la tendance 
du taux à dix ans US est en train de prendre la 
forme d’une gigantesque figure de retourne-
ment appelée «Tête et épaules» qui, si la ligne 
de tendance baissière est cassée vers 
2,75%, pointera vers un objectif de près de 
5%. Etant donné que l’épaule droite peut se 
situer soit en 2010 soit en 2009, il est 
possible que la symétrie usuelle de la figure 
suggère que l’objectif de 5% soit atteint vers 
2017. 
BRUNO ESTIER, Strategic Technicals

TAUX US 10 ANS EN BOUGIE MENSUELLE AVEC REPRÉSENTATION D’UNE MOY. MOBILE DE VINGT MOIS ENTOURÉE DE BANDES DE BOLLINGER
Au 19 mars 2015 / Ouverture: 20,14 - Plus haut: 22,59 - Plus bas: 19,25 - Fermeture: 19,77 - Chg: -0,25 (-1,25%)
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INDICATEUR DE VITESSE STOCHASTIQUE
Slow stochastique, croise à la hausse, suggérant une divergence haussière: %K(7) %D(3) 23,54 24,79
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Cours mensuel $TNX 19,77 Courbes de Bollinger (20,2 .0) 18,29 - 24,55 - 30,81 

Index CRB des matières premières (teste à nouveau le creux de 2009). - 210.99 $

MACD amorce un retournement potentiel en se rapprochant de sa ligne signal (en rose): (12,26,9) -0,924 -0,127 -0.797
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