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			Au Pile et aux Trois-Ponts

		

	
		
			« Dans la constance de son industrie et de sa frugalité, dans son sacrifice constant du bien-être et du plaisir présents au profit de l’attente probable d’un bien-être et d’un plaisir encore plus grands qui seront plus lointains mais plus durables, l’homme prudent est toujours soutenu et récompensé par l’entière approbation du spectateur impartial, l’homme au-dedans du cœur ».

			Smiths, La théorie des sentiments moraux (1759)
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			Préface

			Régulation ou réglementation des fonds islamiques en Europe ? Telle est l’interrogation délicate à laquelle Madame Bahya Bouharati s’est attachée à répondre dans sa thèse de doctorat de droit.  

			Si le thème est indéniablement d’actualité compte tenu de l’importance grandissante de la finance islamique, son analyse n’est toutefois pas d’un abord aisé. Situé au confluent de plusieurs disciplines très éloignées par leurs outils et leurs méthodes, la théologie, l’économie, la science politique et le droit, le champ d’investigation du sujet est très vaste et la littérature juridique peu développée. Aussi, son traitement appelle-t-il de la part de son auteur non seulement une vaste culture juridique, mais aussi des qualités d’ouverture d’esprit, d’analyse et de rigueur.

			L’originalité de la thèse de Madame Bouharati consiste dans la problématique retenue pour son étude des fonds islamiques ou fonds charia. Ces organismes de placement collectif (OPC) investissent leur actif dans le respect des préceptes de l’Islam, notamment celui de l’interdiction des transactions entachées d’intérêt, d’aléa excessif ou de pure spéculation, ainsi que l’investissement dans des secteurs d’activité religieusement illicites, comme par exemple l’alcool, le tabac et la viande porcine. Loin d’être une présentation descriptive du mode de fonctionnement des fonds islamiques présents dans les différents États membres de l’Union européenne, l’ouvrage s’inscrit dans une démarche plus ambitieuse centrée sur leurs sources et, plus particulièrement, sur la valeur juridique des normes qui leur sont applicables.

			La démarche trouve son origine dans la constatation de l’existence de plusieurs catégories de sources irriguant la matière. D’une part, à l’image de tous les autres fonds d’investissement domiciliés en Europe, les fonds islamiques sont soumis au cadre légal et réglementaire des fonds d’investissement issu du droit de l’Union européenne et du droit national, à savoir celui qui régit les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) et les fonds d’investissement alternatifs (FIA) ainsi que leurs acteurs (gestionnaire, dépositaire etc.). De par leur caractère général et neutre, ces normes ne comportent aucune dimension religieuse. Elles n’en sont pas moins suffisamment flexibles pour intégrer les fonds islamiques. D’autre part, les fonds islamiques font l’objet de nombreuses normes de soft law d’origine publique, exprimant la doctrine administrative des autorités de surveillance ou celle de l’administration fiscale ou d’origine privée, telles que les recommandations et codes de conduite édictés par les associations professionnelles oeuvrant dans le secteur des fonds d’investissement, ainsi que les standards internationaux élaborés par des organismes de normalisation des produits financiers islamiques. A cela s’ajoute le droit interne d’une religion, la charia, dans sa dimension de finance islamique, dont la compatibilité avec le droit étatique peut poser difficulté.

			Or les spécificités des fonds islamiques se logent précisément dans des normes infra-réglementaires n’ayant pas en principe de valeur contraignante. Cela constitue-t-il un frein au développement de ces fonds d’investissement ? Les fonds islamiques ont-ils, plus que d’autres, besoin de sécurité juridique ? Dans l’affirmative, comment faire accéder ce type de normes à la juridicité ? Quelles en sont les contraintes dans une société démocratique ? Comment s’articulent ces règles avec la liberté de religion ? Quel serait le contenu d’une éventuelle norme à valeur contraignante qui leur serait dédiée ? Toutes ces interrogations, et bien d’autres encore, sous-tendent la problématique de la thèse qui consiste à se demander s’il convient de se contenter d’une régulation des fonds islamiques ou s’il est envisageable d’introduire certaines dispositions réglementaires les concernant. Madame Bouharati s’interroge sur l’opportunité d’intégrer dans une disposition légale ou réglementaire une obligation d’information qui porterait sur la dimension confessionnelle du fonds d’investissement dans le but d’accroître la transparence des fonds islamiques et la protection de l’investisseur. L’auteur parvient à la conclusion que l’intervention étatique en la matière n’est pas simple, principalement en raison de la relation de distance qu’entretient le droit étatique avec les religions en général, et en particulier avec l’Islam. Toutefois, loin de constituer une contrainte insurmontable, leur encadrement a minima participe de leur acculturation dans le paysage juridique.

			Remarquable par la finesse et la clarté de son style rédactionnel, réalisant un juste équilibre entre les dimensions théorique et concrète, l’ouvrage de Madame Bouharati est une véritable thèse au plein sens du terme dont il convient de souligner les qualités et le grand intérêt. 

			Les enjeux de cette problématique d’actualité sont en effet considérables à l’heure où la finance islamique se développe dans différents États membres de l’Union européenne, notamment au Luxembourg. Par-delà la problématique des fonds d’investissement, la thèse de Madame Bouharati propose une grille de lecture et apporte des clés de résolution des problèmes normatifs susceptibles de se rencontrer au sujet de divers aspects de la finance islamique.

			Isabelle Riassetto

			Agrégée des facultés de droit (France)

			Professeur à l’Université du Luxembourg

		

	

		

			Introduction générale


			« La diffusion des idées morales est une des dimensions les plus intéressantes de la mondialisation. En effet, la fin de la guerre froide ne marque pas uniquement le déclin des modèles qui, sur le plan théorique comme pratique, explicatif ou normatif, privilégiaient l’équilibre de puissance et affirmaient le primat de l’amoralisme. Elle accompagne aussi la montée en force d’une vision moralisatrice et morale des rapports économiques internationaux qui exalte la vertu des entreprises et vante les effets d’une possible moralisation du capitalisme »1.


			1 – Un mouvement vers une économie moralisée. Les fonds islamiques, en ce qu’ils respectent une éthique religieuse, s’inscrivent dans un mouvement de moralisation financière susceptible de contribuer au bien commun (maslaha). Mais peut-on réellement faire des profits et poursuivre une démarche morale et vertueuse ? Dans un poème satirique2 publié au début du XVIIIe siècle, Bernard de Mandeville s’était attaché à séparer nettement, avec beaucoup d’ironie, l’économie de la morale, en opposant la prospérité à la vertu. Le philosophe anglais affirmait à ce titre « que les défauts des hommes, dans l’humanité dépravée, peuvent être utilisés à l’avantage de la société civile, et qu’on peut leur faire tenir la place des vertus morales » et d’ajouter « qu’il est impossible d’avoir toutes les douceurs les plus raffinées de l’existence qui se trouvent dans une nation industrieuse, riche et puissante, et de connaître en même temps toute la vertu et toute l’innocence qu’on peut souhaiter dans un âge d’or »3. Dans le prolongement de la pensée de B. de Mandeville et des théories liées à l’utilitarisme4 moral5 – théories qui font de l’utilité le critère déterminant de toute moralité6 – l’approche économique standard postule, sur le fondement du caractère scientifique de la discipline économique7, qu’une autonomie de fait sépare les voies de l’économie de celles de la morale8. De la même manière que les enjeux moraux sont étrangers aux sciences physiques et mathématiques, de même, la matière économique est étrangère à l’ensemble des considérations morales. Dans la vie des affaires, dans la sphère financière, la recherche du profit coïncide mal avec le respect des devoirs moraux. Elle laisse, par conséquent, peu de place à des considérations d’ordre éthique9 et religieux. D’ailleurs, les acteurs ­économiques ­ont-ils une vocation à être vertueux ? Le Code civil ne définit-il pas la société d’entreprise, constituée dans l’intérêt commun des associés10, comme « un groupement qui a vocation à partager des bénéfices ou à profiter de l’économie qui pourra en résulter »  ?11


			La rationalité économique, fondée le plus souvent sur une rationalité utilitariste, calculatrice, et, par définition, égoïste12, ne se soucie pas nécessairement des moyens mis en œuvre dès lors que ces derniers sont en adéquation avec le but visé13. Cette approche individualiste peut être mise en perspective avec la définition que donne du bien commun, le philosophe et économiste libéral Friedrich A. Hayek, selon lequel, le bien commun consiste dans une société libre « principalement en la facilité offerte à la poursuite des objectifs individuels »14 sans que nécessairement cette recherche de satisfaction individuelle ne rejaillisse sur l’ensemble de la communauté. Dans cette optique et selon une vision partagée par un philosophe comme André Compte-Sponville, membre du Comité consultatif national d’éthique français, on ne peut combiner la morale avec la recherche de profit, pour la raison simple que l’ordre moral est intrinsèquement étranger à l’ordre économique15.


			Pourtant cette approche de l’économie est remise en cause16. Pour reprendre la célèbre formule d’Henry Ford, on ne peut ignorer que, si une entreprise doit faire des profits pour ne pas mourir, vouloir la faire fonctionner uniquement sur le profit, c’est aussi la condamner à mourir : elle n’aurait alors plus de raison d’être. En outre, nombreuses sont les valeurs morales indispensables au monde des affaires. En effet, que serait le monde des affaires « sans le respect de la parole donnée et sans un minimum d’honnêteté, de correction, de sincérité, de probité… ? Sans doute la contrainte pourrait y suppléer, mais si médiocrement que les affaires s’en trouveraient bien compromises… - Sauf celles des huissiers et autres syndics de faillite… C’est dire l’importance, quasiment fondatrice, de l’éthique »17 dans les relations économiques.


			Battue en brèche, l’idée d’amoralisme économique18 semble bien ne plus être soutenable. Comme le confirme Joseph E. Stiglitz, Prix Nobel d’économie en 2001, « [c]roire possible de séparer l’économie de la politique, et plus largement de la société, est en soi une preuve d’étroitesse de vues : si des mesures imposées par les préteurs provoquent des émeutes, comme on l’a vu dans tant de pays, la situation s’aggravera car les capitaux s’enfuiront et les entreprises hésiteront à faire de nouveaux investissements »19. On comprend dès lors la volonté diffuse et partagée par les promoteurs des fonds islamiques de réintroduire la morale dans l’ordre économique20, afin justement que l’économie moderne intègre et articule des valeurs morales et une dimension éthique à l’intérieur de la sphère financière. 


			D’un point de vue philosophique, les enjeux moraux attachés à l’économie ont été soulevés très tôt. À titre d’exemple, les réflexions d’Aristote sur l’usage de l’argent sont éclairantes. Le philosophe grec distingue en effet deux types d’usage de l’argent. Le bon usage consiste, selon lui, à faire de la monnaie un usage économique, c’est-à-dire l’utiliser en tant que moyen d’échange et de négoce. À l’opposé, le mauvais usage, l’usage « contre nature », est un usage qu’il qualifie de chrématistique. Cette notion aristotélicienne décrit une pratique condamnable en ce qu’elle vise à accumuler des richesses et, en particulier, à accumuler de l’argent, au moyen de ruses et de stratégies d’acquisition qui ont pour but unique et ultime la satisfaction d’un plaisir égoïste21. Dans le raisonnement d’Aristote, la chrématistique s’oppose à la notion d’économie. L’économie – dont les références étymologiques grecques sont oïkos (la maison) et nomia (la règle, la norme) – doit, en principe, rechercher non pas le bien personnel et individuel, mais le bien-être de la communauté. En outre, parce que la monnaie n’a pas de valeur intrinsèque, la désirer pour elle-même est, en ce sens, un désir contre nature. Partant de ce constat, Aristote condamne également la pratique de l’intérêt qui, par définition, consiste à créer de « la monnaie à partir de la monnaie ». 


			La critique de l’amour de l’argent comme objet de possession « distinct de l’amour de l’argent comme moyen de goûter aux plaisirs et aux réalités de la vie » est également relayée par Karl Marx et John M. Keynes. Ce dernier y voit d’ailleurs une maladie qu’il dénonce comme « une passion morbide plutôt répugnante, une de ces inclinations à moitié criminelles, à moitié pathologiques, dont on confie le soin en frissonnant aux spécialistes des maladies mentales »22. 


			La poursuite de l’intérêt individuel, consistant à rechercher l’accumulation des richesses dans un but unique d’enrichissement, est condamnée autant par les philosophes classiques que par l’ensemble des religions monothéistes. Cette condamnation corrobore la vision islamique de l’économie, dont l’un des postulats fondateurs est que l’argent ne peut, de lui-même et du seul fait de l’écoulement du temps, générer un quelconque profit. La réflexion éthique menée par les acteurs du marché de la finance islamique a pour objectif de pallier l’incompatibilité morale découlant du système financier classique tout en préservant une approche islamique efficiente et viable, tant économiquement que financièrement.


			2 – Crise morale au pays du capitalisme financier. La finance s’entend essentiellement de « la manière dont les particuliers et les entreprises se procurent des ressources monétaires et surtout la manière dont ils les utilisent »23. Il s’agit principalement d’une « activité de gestion » qui « doit se faire de la manière la plus efficace possible »24. La rationalisation à outrance et exclusive de toute dimension morale de la finance a engendré des agissements excessifs. En effet, bien plus que l’amoralisme économique, c’est bien l’immoralisme des scandales financiers25 – au nombre desquels peuvent être cités les rémunérations exorbitantes de certains patrons et traders, le processus qui a donné lieu à la crise des subprimes, la faillite frauduleuse de la compagnie texane Enron et de la banque d’affaires Lehman Brothers, l’escroquerie fomentée par Bernard Madoff, la manipulation des comptes publics de la Grèce par Goldman Sachs26 – qui suscite le plus d’indignation27. Les dérives du capitalisme financier28 font naître des craintes justifiées, notamment lorsque la finance se déconnecte de l’économie réelle.


			3 – Déconnexion de la finance. Au titre des principes directeurs de la finance islamique, la connexion de l’activité financière à l’économie réelle est à la base d’un enjeu majeur. Elle s’illustre notamment par l’obligation islamique d’adosser un actif tangible à tout actif financier (asset backing). C’est en ce sens, précisément, que la finance islamique se définit en tant qu’approche financière reposant sur une économie réelle et non spéculative. Or, le capitalisme financier, forme institutionnelle à dominante déréglementée29, est souvent perçu comme une puissance d’accumulation des richesses qui, tout en étant déconnecté du réel et des richesses réelles, crée des profits sans production30. Cette déconnexion entre les richesses réelles et l’accumulation financière se traduit par l’émergence d’une économie virtuelle31. Celle-ci relève d’une dynamique de profits « qui n’auront pas été gagnés, qui ne résulteront de rien d’autre que d’une dynamique monétaire ; en termes clairs : d’endettements de plus en plus grands à des taux d’intérêt de plus en plus élevés. C’est ce que les Anciens dénonçaient déjà sous le nom de chrématistique, […] de tels profits sont bâtis sur du vide, […] ils sont purement nominaux, en d’autres termes : qu’à moins de ne jamais en faire usage dans la sphère “réelle”, ces profits ne sont “réels” et non “fictifs” […] qu’au titre de la confiance auto-référentielle et à ce titre seul. Sitôt reversés dans la sphère réelle (consommés investis), ils se traduiraient par un effet inflationnaire pur et simple »32, dommageable pour l’économie réelle dans son ensemble.


			L’économie virtuelle est en effet génératrice d’instabilité. Cette instabilité s’amplifie dès lors que les acteurs financiers, pris au jeu, notamment des produits dérivés et des produits de titrisation, perdent tout contrôle sur les innovations financières qu’ils ont eux-mêmes structurées. La crise des subprimes est, à ce titre, un exemple explicite de l’impuissance générale, tant des institutions financières que des instances étatiques, à faire face aux situations « d’emballement de la machine financière »33 mondialisée. Elle a également mis en exergue la sous-estimation du risque extrême liée à la déconnexion excessive entre la sphère financière et l’économie réelle.


			Le risque de déconnexion entre la sphère financière et l’économie réelle est également caractérisé lorsque la hausse des cours boursiers ne reflète pas/plus la hausse réelle de l’activité des sociétés cotées, créant ainsi des bulles spéculatives. Lorsque les écarts entre les deux sphères sont excessifs, une correction des marchés est inévitable. Cette dernière peut se traduire par un krach boursier brutal. Les crises financières34 apparaissent souvent lorsque les bulles spéculatives éclatent, c’est-à-dire lorsque des actifs, longtemps surévalués retrouvent brusquement leur valeur économique réelle. Les krachs sont alors d’autant plus brutaux que l’interdépendance grandissante des marchés et des acteurs financiers, favorisée par le phénomène de globalisation, transforme des crises normalement localisées sur certaines places, en crises systémiques, entraînant par réactions en chaînes, des dégradations, voire des paralysies, sur l’ensemble de l’architecture économique et financière. Le phénomène, faisant « tache d’huile », touche alors l’ensemble du système financier, sur la totalité d’une branche économique ou à travers une vaste zone géographique, lorsque ce n’est pas à l’échelle planétaire. La crise asiatique de 1997-1998, la crise des subprimes de l’été 2007 et la crise de la dette publique grecque qui a secoué l’ensemble de la zone euro, s’inscrivent toutes dans un schéma systémique. Ces crises financières impactent alors violemment l’activité économique, qui recule et provoque inévitablement une forte hausse du chômage.


			Suite à la crise de 2007-2008, qui a mis une nouvelle fois en lumière les limites de la conception libérale du capitalisme financier et largement décrédibilisé la logique de recherche frénétique de profits, exclusive de toute considération éthique, nombreux sont les observateurs qui se sont interrogés sur « le fondement moral »35 à l’origine des crises financières et, partant, des bouleversements économiques mondiaux qu’elles entraînent dans leur sillage. À cette réflexion ambiante, s’ajoute une volonté partagée de remédier aux carences du capitalisme financier en le refondant36. Car, semble-t-il, les crises financières continueront de se succéder, de se répéter, et de s’amplifier « tant que les rythmes politiques, médiatiques, financiers continueront de se plier à la dictature du court terme. Seul un changement de modèle global, de gouvernance planétaire, qui réconcilierait croissance actuelle et future, règles du marché et État de droit, satisfaction des besoins présents et préservation de la capacité des générations futures à satisfaire les leurs, permettrait de sortir de ces impasses »37. Il faut par ailleurs reconnaître que bon nombre de crises financières trouvent leur origine dans l’absence généralisée d’éthique comportementale de certains acteurs de la finance38. C’est bien à ce titre que l’éthique des affaires a fini par devenir une thématique incontournable dans le maniement de l’image sociale des acteurs et intermédiaires économiques et financiers.


			4 – Éthique financière et droit. L’action humaine, quelle qu’elle soit, s’inscrit dans un but et une certaine fin. Or, l’éthique (ou la morale) se définit précisément comme une « théorie des finalités des actions humaines »39. L’économie, la finance et plus largement le monde des affaires, ont besoin de valeurs qui leur donnent un sens. Il revient alors à l’éthique d’exercer « une fonction à la fois légitimante et organisatrice »40, qui permette d’intégrer du sens et une cohérence dans les comportements des différents acteurs économiques.


			C’est en tenant compte de ces enjeux majeurs que, durant la seconde moitié du XXe siècle est apparu le concept d’éthique des affaires41 (business ethics), dont les entreprises anglo-américaines sont les pionnières42. L’éthique des affaires analyse et énonce des valeurs morales qui permettent aux entreprises, et à l’ensemble des acteurs économiques, de mieux gérer les conflits à dimension éthique auxquels ils sont confrontés43.


			Toutefois, l’éthique, ne pouvant être appréhendée comme une simple réflexion sur l’analyse du contenu et de l’application des valeurs morales, est inséparable « de l’action humaine et du travail par lequel des sujets se forment eux-mêmes au contact de leurs semblables, dans des environnements particuliers »44. Par conséquent, l’éthique des affaires doit s’entendre dans sa dimension large et inclusive et tenir compte de l’ensemble « des conditionnements économiques, politiques, sociaux, culturels, et quelquefois religieux, des pratiques d’affaires, et ainsi des liens inextricables entre la culture organisationnelle et la culture sociétale, entre l’éthique développée par une organisation et la moralité qui caractérise la société dans laquelle elle opère et/ou a son siège social »45.


			Dans le cadre général du droit des affaires, les principes éthiques trouvent à s’exprimer à travers des exigences de bonne foi, de réciprocité, de respect des bonnes mœurs, d’exercice d’activité commerciale loyale ou encore plus généralement de bonne gestion des entreprises (corporate gouvernance). L’ensemble de ces exigences traduit des obligations juridiques consacrées par les législations nationales. Il s’agit, en définitive, d’exigences minimales dont le respect s’impose aux opérateurs économiques.


			5 – Responsabilité des entreprises. L’éthique des affaires renferme également la reconnaissance d’une responsabilité des entreprises (et du monde des affaires), en ce que leur conduite impacte réellement, ou potentiellement, un ensemble de parties prenantes (Stakeholders). De ce point de vue, la responsabilité dans les affaires et en particulier « de l’individu et de l’entreprise a un sens. Les firmes doivent faire plus que maximiser leur valeur de marché. Et ceux qui y travaillent doivent réfléchir davantage à ce qu’ils font, et à l’impact que leur activité a sur les autres. Ils ne peuvent pas se tirer d’affaire en disant qu’ils ne font “que” maximiser leurs revenus »46.


			6 – Les conséquences positives des crises pour les produits financiers éthiques. On peut constater, avec Alfred Sauvy, que : « [s]i le capitalisme subsiste en dépit de ses imperfections et de ses injustices, c’est parce qu’il n’y a pas de remplaçant présentable »47. Aujourd’hui, face à l’état de crise, qui est, pour certains, consubstantiel du capitalisme, dans le sens où les crises constitueraient un état structurel de l’économie capitaliste48, le système financier est malgré tout porteur d’une voie alternative. La gestion des richesses et, partant, la recherche du profit, ne se conçoivent plus, uniquement, à travers le prisme d’une démarche détachée de toute dimension morale. Il est particulièrement pertinent de noter que cette autre voie est inspirée, pour partie, par des considérations éthico-religieuses et répond aux crises financières récurrentes.


			Les crises financières constituent en effet des opportunités qui permettent de donner une impulsion nouvelle à des projets innovants. Elles sont l’occasion de mettre en avant des démarches particulières qui, tout en se plaçant dans une perspective financière « laissent une place importante à des déterminants sociaux, […] environnementaux »49 et religieux. L’intégration de déterminants spirituels dans la finance contrebalance l’idée selon laquelle les marchés seraient autosuffisants. Le capitalisme économique présuppose en effet que, laissés à eux-mêmes, les marchés sont capables de créer l’éthique nécessaire pour atteindre le bien commun et la paix sociale, tout en combattant les maux sociaux économiques les plus importants. C’est la fameuse main invisible du « Dieu » du marché – idée d’un Grand Architecte transcendant et générateur d’harmonie50 – conceptualisé et généralisé par l’économiste classique de référence Adam Smith51. L’intérêt général procédant par essence du libre jeu des intérêts particuliers, la main invisible serait de nature à pousser les individus à faire des choix positifs pour la société. Il apparaît pourtant que les marchés échouent à transcender, seuls, des intérêts divergents et à atteindre, par conséquent, un équilibre harmonieux. L’irruption du fait religieux dans le marché est présentée comme un correctif particulièrement efficace. Les crises financières successives ont suscité de la curiosité, voire de l’intérêt, pour les produits de financement et d’investissement religieusement orientés.


			7 – Un retour au religieux. Le concept d’aliénation religieuse, forgé par le philosophe allemand Ludwig A. Feuerbach, et repris notamment par Georg W.-F. Hegel, affirme que l’homme, en créant Dieu – et non l’inverse – se soumet à un pouvoir absolu « qu’il a lui-même fabriqué et dont il devient la créature, alors qu’il en est le créateur »52. Si cette théorie met en avant le caractère faussement idéal du concept de religion, il ne discrédite pourtant pas ce dernier. Faisant sienne la théorie de l’aliénation religieuse, Karl Marx, par exemple, disait de la religion, dans une formule au demeurant célèbre, mais dont la citation est souvent tronquée, qu’elle « est le soupir de la créature opprimée, l’âme d’un monde sans cœur, comme elle est l’esprit des conditions sociales d’où l’esprit est exclu. Elle est l’opium du peuple »53. Cette formule rend compte, au-delà de l’idée d’aliénation, du besoin vital de l’homme de religion. Cette dernière est une source de richesses spirituelles et morales, en particulier dans « un univers capitaliste sans foi ni loi »54. Le regain – ou le renouveau – du sentiment religieux est en effet favorisé par la crise des valeurs que traversent les systèmes contemporains. La raison moderne, ancrée dans la logique du progrès, postule la possibilité de supplanter la foi dans les mouvements spirituels. Or, si pour certains, le renouveau religieux n’est qu’un effet temporaire et collatéral de la sécularisation des sociétés55, la modernité ne semble a priori n’avoir éteint ni le fait religieux, ni la quête de spiritualité56. Au contraire, on remarque que « malgré le déclin de la pratique religieuse et la désaffection à l’égard des Églises dans la plupart des pays occidentaux, le sentiment religieux demeure ancré dans les esprits. La quête du spirituel connaît un renouveau étonnant, notamment chez les jeunes, aux expressions diverses et inattendues (sectes, chansons, mouvements charismatiques…) »57.


			La réalité de la persistance du besoin de combler le vide qui se trouve au centre de la civilisation moderne – civilisation dont le drame est d’avoir « perdu toute notion profonde de l’homme »58 – rejoint la fameuse phrase aux allures de prophétie, maintes fois citée, et selon laquelle « le XXIe siècle sera religieux [spirituel, mystique ?] ou ne sera pas ». Cette phrase attribuée à tort ou à raison59 à l’auteur de La Condition humaine présage pour le siècle entamé une époque en quête de sens. La spiritualité – qui peut d’ailleurs surgir d’une sagesse sans Dieu, comme c’est le cas dans le bouddhisme et le Tao chinois – est par définition un effort orienté vers la recherche du sens et des finalités des actions humaines. Paradoxalement, même dans les sociétés européennes dites sécularisées, le fait spirituel et religieux s’invite dans tous les aspects de la vie du citoyen.


			8 – Religion et identité européenne. Prenant acte des enjeux éthiques et religieux dans la construction de l’identité de l’Union européenne (UE), et afin de « donner une âme à l’Europe »60, Jacques Delors a, lors de sa présidence de la Commission européenne (1985-1995), mis en place des structures de dialogues réguliers et permanents avec les Églises et autres communautés de convictions. On retrouve cette démarche dans les textes européens. C’est ainsi que la Déclaration n° 11 relative au statut des églises et des organisations non confessionnelles, annexée au Traité d’Amsterdam, prévoit que « [l]’Union européenne respecte et ne préjuge pas le statut dont bénéficient, en vertu du droit national, les Églises et les associations ou communautés religieuses dans les États membres. L’Union européenne respecte également le statut des organisations philosophiques et non confessionnelles »61. Par la suite, le Livre Blanc sur la gouvernance européenne du 25 juillet 200162 énonce au titre de son chapitre consacré à la participation de la société civile, que cette dernière « joue un rôle important en permettant aux citoyens d’exprimer leurs préoccupations et en fournissant les services correspondant aux besoins de la population. Les Églises et les communautés religieuses ont une contribution spécifique à apporter ». Par ailleurs, l’article 10 de la Charte des droits fondamentaux proclamée le 7 décembre 2001 lors du Conseil européen de Nice, et qui sera par la suite intégrée au Traité de Lisbonne, précise que « [t]oute personne a droit à la liberté de pensée, de conscience et de religion. Ce droit implique la liberté de changer de religion ou de conviction, ainsi que la liberté de manifester sa religion ou sa conviction individuellement ou collectivement, en public ou en privé, par le culte, l’enseignement, les pratiques et l’accomplissement des rites ». Enfin, l’article 17 du Traité sur le fonctionnement de l’Union européenne (TFUE) introduit explicitement le concept de « Dialogue entre les Institutions européennes et les religions, les Églises et les communautés de conviction ». Il prévoit un dialogue ouvert, transparent et régulier avec ces églises et organisations63.


			La question plus spécifique de l’identité religieuse de l’Union européenne, qui interroge en arrière-plan sur l’idée d’une religion européenne, est toutefois problématique. En effet, bien que l’Europe puisse se réclamer d’une base chrétienne commune, elle ne peut ignorer, au titre des éléments définissant son identité, les autres traditions religieuses – le judaïsme et l’islam en particulier – qui jalonnent son histoire. En outre, la question religieuse, dans l’UE, ne peut faire l’économie d’une mise en perspective avec la réalité sécularisée de la société européenne pluraliste, dans laquelle le fait religieux a progressivement été relégué à la sphère privée. Confrontée à ces considérations, la question de l’intégration des fonds islamiques dans le cadre juridique européen de la gestion collective a tendance, pour l’heure, à être éludée. Pourtant, en raison de son importance, la dimension religieuse de ces véhicules d’investissement ne peut que difficilement être passée sous silence par le droit.


			9 – Religion et ordre marchand. D’autant plus que dans le domaine des affaires, force est de constater que le phénomène spirituel n’est pas étranger à l’ordre marchand. La religion y sert de prisme sélectif à travers lequel est façonné le comportement des acteurs et de l’activité économique. Le concept de « sélectivité islamique » a ainsi pu être utilisé pour rendre compte de la prise en considération des principes religieux issus du droit musulman dans l’exercice des activités économiques et financières64.


			L’influence de la religion sur les transactions financières n’est d’ailleurs pas un phénomène récent. « Durant des siècles, chaque religion s’est présentée comme la détentrice exclusive de la vérité et du sens de la vie »65. De fait, les religions interfèrent et pèsent très tôt « d’un poids considérable sur le cours de la vie économique et […] de la pratique marchande »66. Les textes sacrés des religions monothéistes contiennent de nombreux renvois à la matière économique et financière. Le texte biblique dispose de plusieurs références à la dette, à l’épargne et aux dons. Le Talmud prévoit des injonctions détaillées sur tous les aspects des affaires. Le droit canonique de l’Église catholique a discuté l’usure dans les moindres détails67. L’influence de la religion dans la pratique financière est continue « alors même que la religion instituée n’a plus la parole, la religiosité qu’elle a déposée dans les mœurs continue d’agir »68.


			L’empreinte religieuse dans les affaires a par conséquent fait l’objet d’une étude critique. Certains auteurs se sont d’ailleurs demandé, au regard du retard économique auquel fait face une partie des États dans lesquels l’Islam est la religion dominante, et au regard du malaise qu’éprouvent certains de ces États face à la modernité, si l’importance pratique de la religion ne constitue pas une source de frein au développement économique69. Dans L’éthique protestante et l’esprit du capitalisme70, le sociologue allemand Max Weber place le facteur religieux à la genèse du développement de l’économie de marché. Alors que l’ordre marchand est rejeté, dans un premier temps du moins, par la doctrine catholique, les communautés protestantes l’intègrent dans leur vision religieuse. Le rigorisme moral de la Réforme protestante « a eu pour effet psychologique de lever les obstacles que l’éthique traditionaliste opposait à l’acquisition des biens, de rompre avec les chaînes qui entravaient la recherche du gain, non seulement en la légalisant, mais en considérant comme directement voulue par Dieu »71. Ce raisonnement conduit Max Weber à voir dans le puritanisme anglican, dérivé du calvinisme, l’un des éléments créateurs de l’esprit du capitalisme72, de l’accumulation des richesses et de l’incitation au travail (avant que ce même capitalisme ne finisse par s’éloigner de l’ascèse protestante).


			Si le caractère déterminant du rôle – positif ou négatif – de la religion dans le développement économique ne fait pas l’unanimité, il est difficilement contestable que l’esprit religieux insuffle un vent d’éthique dans la finance moderne.


			10 – Gestion et investissement financiers à l’aune de critères religieux. En matière d’investissement, le retour à des comportements individuels fondés sur des considérations d’ordre éthique est amorcé par des courants idéologiques principalement religieux. Historiquement, les premiers témoignages concrets d’incitation à la promotion de l’investissement moral, prenant en compte des critères religieux, remontent au XVIIIe siècle avec les exhortations émanant de prêtres protestants anglicans. John B. Wesley, l’un des pères fondateurs de l’Église méthodiste, est présenté, en raison de ces réflexions sur les usages acceptables des ressources financières, comme le pionnier de l’investissement éthique. En particulier, dans le Serment sur l’utilisation de l’argent73 – The Use of Money – J. Wesley dénonce l’enrichissement qui provient « d’activité jugée malsaine du point de vue de la religion »74.


			C’est semble-t-il, de cette volonté de concilier l’investissement financier et la morale religieuse, que sont nées, au sein des congrégations religieuses protestantes, les premières démarches visant à introduire des critères d’investissement extra-financiers dans les stratégies financières, puisant leur source dans la morale religieuse. Les premières impulsions sont lancées par les représentants de l’église protestante, dont la philosophie, contrairement à la doctrine catholique classique75 ne s’oppose pas, comme le rappelle l’analyse wébérienne, à la poursuite de l’enrichissement matériel et à l’accumulation des richesses par les fidèles, dès lors que la jouissance des possessions reste conforme à l’éthique protestante. Cette conception de la richesse n’est pas étrangère à l’approche islamique. L’Islam garantit une récompense spirituelle mais également matérielle à l’homme qui remplit ses obligations religieuses76. La tradition prophétique islamique rapporte en effet que « le marchand sincère et de confiance sera au jour du jugement parmi les prophètes, les justes et les martyrs »77.


			La conciliation entre contraintes financières et principes religieux s’est progressivement traduite par la structuration de fonds d’investissement confessionnels qui collectent l’épargne des investisseurs pour être gérée et redistribuée suivant des considérations religieuses78.


			11 – Des fonds d’investissement « faith-based ». Qualifiés de fonds confessionnels79 (faith related funds) ou fonds religieux, les premiers fonds d’investissement conformes à des valeurs religieuses sont apparus aux États-Unis dans les années 192080. Le Pioneer investment fund créé aux États-Unis en 1928, est une illustration de la prise en compte des préoccupations morales et religieuses par une communauté confessionnelle à travers la structuration d’un fonds d’investissement aux regards de valeurs religieuses81. Fonctionnant sur la base d’un filtrage éthique religieux de sélection des actifs – le plus souvent négatif (c’est-à-dire exclusif) – le gestionnaire du fonds exclut du portefeuille du fonds les titres de sociétés dont les activités sont liées notamment aux secteurs du tabac, de l’alcool et des jeux d’argent82, activités jugées incompatibles avec la doctrine chrétienne.


			Afin de distinguer ces fonds confessionnels d’autres types de fonds éthiques, le concept anglo-saxon de « faith baised investing » s’est imposé pour qualifier ce courant reposant sur un principe de conformité entre des préceptes religieux et la politique d’investissement du fonds83. Si les premiers fonds d’investissement religieux sont d’inspiration chrétienne84, l’investissement faith-based représente désormais une grande diversité de courants religieux. Comme le précise Mme le Professeur Isabelle Riassetto, toutes les religions sont aujourd’hui représentées. Outre les fonds islamiques, il existe en effet des fonds catholiques, des fonds représentant les différents courants du protestantisme, des fonds hébraïques et des fonds dharmiques, inspirés du dharma, concept commun à l’hindouisme, au bouddhisme, au jaïnisme et à la religion sikhe85.


			Il semble donc que, en marge de la théorie de l’« homus economicus », qui valorise uniquement les considérations de performance, de risque, de rentabilité et de moindre coût, de plus en plus d’épargnants, soucieux des conséquences « éthiques » de leurs placements, sensibles aux critères de sélections des titres composant les portefeuilles des fonds confessionnels, souhaitent mettre en adéquation leurs convictions personnelles avec leurs investissements financiers. L’introduction de critères religieux dans les décisions d’investissement au sein des marchés financiers est de nature, selon certains auteurs, à influencer positivement le comportement des investisseurs86, et par conséquent celui des dirigeants d’entreprises. Pour espérer soulever des fonds, ces derniers doivent, pour partie, prendre en compte la grille de lecture religieuse qui détermine l’allocation des actifs des fonds confessionnels. En outre, l’activisme salarial est de nature à aller encore plus loin, puisqu’il permet, en vertu du pouvoir de vote donné à chaque actionnaire, de contraindre les entreprises à adopter certaines orientations conformes à des principes religieux.


			12 – Une stratégie d’exclusion sectorielle. La stratégie des fonds confessionnels est marquée par un filtrage négatif orienté vers la satisfaction de convictions religieuses. La démarche consiste, pour le gestionnaire du fonds, à se détourner et à boycotter les valeurs du péché (sin stocks), en vue de promouvoir des principes éthico-religieux. C’est dans cet esprit de boycottage que fut créé en 1971, sous l’impulsion des quakers et des méthodistes américains, le Pax World Fund. La stratégie du fonds était à l’époque de se désinvestir des sociétés travaillant pour la défense et l’armement afin de protester contre la guerre du Vietnam. Dans le même esprit, la stratégie d’investissement du Dreyfus Fund consistait, quant à elle, à éviter les titres des entreprises impliquées en Afrique du Sud, afin de lutter contre le régime d’apartheid alors en vigueur.


			À partir de la stratégie de boycottage du régime de l’apartheid, va émerger, se développer et se renforcer le mécanisme de l’investissement socialement responsable. Les enjeux éthiques ne sont plus déterminés uniquement par des convictions religieuses, mais bien plus par des considérations sociales, environnementales et/ou de gouvernance (définies comme les critères ESG). L’apparition de la notion de risque écologique permet la valorisation du développement durable87 (sustainable development). L’offre de fonds éthiques est alors de plus en plus large et intègre des filtres de sélection à la fois négatifs et positifs. Elle s’adapte « à une communauté d’investisseurs soucieux de ne pas trahir ses convictions personnelles » et œuvre « à l’amélioration de la société »88. Partie initialement des États-Unis, cette tendance s’exprime aujourd’hui dans l’ensemble des places financières au niveau mondiale.


			13 – Les fonds islamiques saisis par le droit ? D’un point de vue juridique, le développement d’une offre hétéroclite en produits de fonds confessionnels, respectant des principes religieux divers, n’est pas sans soulever un certain nombre d’interrogations. Au titre de ces questions, on peut se demander comment le droit positif appréhende ce type de fonds d’investissement, et en particulier quel traitement accorde-t-il à leur dimension religieuse. Il est pertinent, voire utile, de mettre en perspective et traiter l’ensemble de ces questions au regard de la relation et des interactions existantes entre droit – étatique – et fait religieux. La réflexion s’inscrit ici dans le contexte européen. Dans certains États, en particulier dans les États ou la religion fait partie de l’institution étatique – comme cela peut-être le cas dans une partie du « monde musulman » – le droit étatique se confond parfois avec le droit religieux. Le droit n’a alors, a priori pas de difficulté à réglementer le fait religieux. Cela explique que de nombreuses places financières, se soient dotées, dans ces États (notamment en Asie, dans les pays du Golfe, et dans certains pays du Maghreb), d’un cadre réglementaire adapté à la gestion collective islamique.


			Les États membres de l’UE connaissent quant à eux, dans une version plus au moins harmonisée, un principe de neutralité juridique en matière religieuse. C’est particulièrement à l’aune de ce principe que la dimension religieuse des fonds confessionnels, et en particulier des fonds islamiques, est appréhendée par le droit positif.


			Le principe de neutralité ne signifie nullement une négation juridique du fait religieux. Certes, les principes religieux en tant que tels, issus d’un ordre normatif religieux autonome, ne disposent – pour reprendre le terme de Santi Romano89 – d’aucune « relevance » formelle dans l’ordre juridique étatique. Toutefois ces principes peuvent bénéficier d’une relevance indirecte par une multiplicité de moyens offerts par le droit étatique. 


			Par ailleurs, la question des rapports entre droit étatique et fait religieux, toujours dans le contexte européen, doit être analysée au regard de la garantie matérielle du principe de liberté de religion. La jurisprudence de la Cour européenne des droits de l’homme (CEDH) reconnaît à ce principe une place essentielle. Il s’agit de « l’une des assises d’une société démocratique »90. La Cour a en effet souligné qu’il « figure, dans sa dimension religieuse, parmi les éléments les plus essentiels de l’identité des croyants et de leur conception de la vie, mais [la liberté religieuse] est aussi un bien précieux pour les athées, les agnostiques, les sceptiques ou les indifférents. Il y va du pluralisme - chèrement conquis au cours des siècles - consubstantiel à pareille société »91. À l’égard des fonds islamiques, la liberté de religion est activée par d’autres libertés économiques, dont la liberté contractuelle. Par conséquent, rien, dans le droit étatique ne s’oppose, en principe, à la structuration des fonds islamiques, dès lors que ces derniers respectent les normes réglementaires impératives et, plus largement, l’ordre public.


			14 – La question de la régulation des fonds islamiques. La gestion collective de l’épargne, à travers la souscription de parts (ou actions) de fonds confessionnels investis dans des instruments financiers jugés conformes aux valeurs fondamentales de l’islam soulève plusieurs questions d’ordre juridiques. L’analyse de la régulation des fonds islamiques dans le contexte européen est un moyen d’y répondre. Cette analyse passe par une réflexion sur les sources de normativité destinées à encadrer la création, le fonctionnement et la distribution commerciale de ce type de fonds. 


			Afin de saisir pleinement cet objectif, il est important de s’attarder un instant sur deux concepts clefs – concepts au demeurant dans l’air du temps – que l’on retrouve dans l’intitulé de cet ouvrage. L’analyse de la notion de fonds islamique (Paragraphe I) précédera celle du concept de régulation (Paragraphe II).


			
Paragraphe I. La notion de fonds islamique


			15 – Plan. Les fonds islamiques92 sont des fonds que l’on peut qualifier – en dépit de l’ambiguïté intrinsèque à l’expression93 – de fonds confessionnels (ou religieux). Toutefois la catégorie des fonds confessionnels n’est pas une catégorie juridiquement consacrée par les législateurs nationaux européens. Ce type de fonds ne connaît pas de définition juridique et ne relève pas, par conséquent, d’un régime juridique particulier. Dans les faits et la pratique, les fonds islamiques sont des fonds d’investissement (A) particuliers, en ce sens où, contrairement aux fonds d’investissement « conventionnels »94, ils comportent une dimension religieuse. Cette dimension religieuse s’exprime à travers l’application, en complément des critères financiers classiques, de critères d’investissement extra-financiers fondés sur des prescriptions religieuses musulmanes (B).


			
A. Des fonds d’investissement


			16 – Présentation. Au-delà de leur dimension religieuse, les fonds islamiques se présentent en priorité sous la structure de véhicules d’investissement permettant une gestion de l’épargne collectée. Le mode de gestion – collective – se distingue de la gestion de portefeuille individualisé95. L’investissement collectif présente un certain nombre d’intérêts et ­avantages pour le souscripteur. Il permet notamment d’investir en commun avec d’autres investisseurs afin de pouvoir accéder à un large éventail de produits emportant une diversification du risque, tout en bénéficiant d’une gestion professionnelle à un coût, en principe, réduit. Toutefois la rencontre de plusieurs investisseurs réunis au sein d’un même véhicule financier, quelle que soit sa forme, soulève un certain nombre de difficultés juridiques et fiscales. La difficulté peut s’accroître lorsque le fonds en question intègre un référent religieux dont l’évaluation est par définition complexe à réaliser et auquel les textes réglementaires applicables sont, de surcroît, indifférents. Une de ces difficultés concerne la nature et la qualité de l’information qui doit être publiée par les professionnels du fonds religieux. La question de l’information renvoie au principe général de transparence auquel sont soumis les prestataires de services financiers (France) ou les professionnels du secteur financier (Luxembourg).


			La dimension religieuse étant juridiquement indifférente, les fonds islamiques sont des véhicules d’investissement appréhendés sous la qualification juridique neutre d’organisme de placement collectif – OPC. Avant de détailler les caractéristiques d’un OPC, disons quelques mots sur le concept de fonds d’investissement.


			17 – Un concept générique. Le concept de fonds d’investissement est un terme générique qui désigne toute structure juridique utilisée en vue d’investir, et cela, quelle que soit la forme adoptée ou la réglementation applicable. Les fonds d’investissement sont des organismes de placement collectif qui émettent des actions (lorsqu’ils sont constitués sous forme sociétale) ou des parts (lorsqu’ils ne sont pas constitués en société). Ils investissent le capital collecté sous forme d’actifs financiers ou non. Par ailleurs, ils regroupent des investisseurs, dans le but de faire – ensemble – des investissements et d’en partager les résultats selon une grille de répartition déterminée, la plupart du temps, à l’avance.


			18 – Des organismes de placement collectif. Les fonds islamiques sont donc des organismes de placement collectif. Les OPC – également désignés sous les qualificatifs d’instruments ou de formules de placement – s’entendent généralement des sociétés de gestion (investment trusts) constituées sous la forme juridique sociétale et des organismes n’ayant pas adopté la forme sociétale (tel que les fonds de placement ou les unit trusts) et qui investissent les capitaux collectés auprès des investisseurs, grâce à l’émission d’actions ou de parts, dans des actifs financiers (instruments financiers tels que les titres financiers ou les contrats à terme, mais aussi des dépôts bancaires, etc.) et/ou des actifs non financiers (immeubles, voitures, œuvres d’art, etc.). Les OPC recouvrent deux catégories de fonds d’investissement : d’un côté, les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) et, de l’autre, les fonds d’investissement alternatifs (F.I.A.). Cette seconde catégorie comprend notamment les hedge funds96, les fonds de capital-investissement (private equity funds), les fonds immobiliers (real estate funds), les fonds de matières premières, etc. Au titre des OPC, citons également les organismes de titrisation. En revanche, les fonds de pension ne relèvent pas de la catégorie des OPC.


			Les fonds islamiques sont susceptibles de revêtir différentes formes juridiques, ces dernières pouvant varier d’une juridiction à l’autre. Ils peuvent être constitués aux termes du droit des contrats sous la forme de fonds commun de placement (FCP)97 – commun contractual funds en droit irlandais, open-ended collective investment funds en droit anglais. Un FCP est une entité qui émet des parts souscrites par les investisseurs. Il s’agit d’une copropriété d’instruments financiers et de dépôts. En principe ni les règles relatives à l’indivision98, ni celles relatives aux sociétés en participation ne s’appliquent aux FCP. N’ayant pas la personnalité juridique, un FCP doit être géré par une société de gestion. Par ailleurs, le porteur de parts d’un FCP ne dispose pas des droits normalement concédés à l’actionnaire (tel que le droit de vote ou celui de donner son avis lors des assemblées générales). De même, des obligations légales spécifiquement liées au capital minimum du FCP ainsi qu’au nombre minimum d’investisseurs nécessaires pour le constituer peuvent s’appliquer.


			Les units trusts, que l’on rencontre principalement en droit anglais, relèvent du droit des fiducies et opèrent dans le cadre d’un document juridique – l’acte de fiducie qui définit les droits et obligations des mandataires, de la société de gestion et des participants – établi entre la société de gestion du fonds et les mandataires du fonds (trustees). Ces derniers agissent généralement au titre de propriétaires légaux des actifs du fonds pour le compte des investisseurs.


			Les fonds islamiques peuvent également revêtirent la forme juridique d’une société d’investissement à capital variable (SICAV). La SICAV a le même objectif que le FCP et consiste à mettre en commun les risques et les placements en titres financiers. À la différence du FCP, la SICAV dispose de la personnalité juridique. Elle peut donc s’autogérer ou désigner une société de gestion de portefeuille pour la gérer. 


			Le fonds islamique peut également se présenter sous la forme d’une société d’investissement à capital fixe (SICAF). Il s’agira alors d’une société d’investissement99 ayant pour objet la gestion d’un portefeuille d’instruments financiers dont le type de régime d’investissement est fermé, par opposition à la SICAV. La SICAF, qui est toujours un FIA, fonctionne comme une société en commandite par actions de dépôts et de liquidités, et de diversification directe ou indirecte des risques d’investissement, le but étant toujours de faire bénéficier les investisseurs des résultats de la gestion.


			En outre, le fonds islamique peut être structuré sous forme de fonds à compartiment unique (stand alone fund), ou de fonds à compartiments (umbrella fund). Le fonds à compartiment unique dispose d’un seul portefeuille d’investissement alors que le fonds à compartiments multiples se subdivise en plusieurs portefeuilles d’investissement présentés sous formes d’entités indépendantes de sous-fonds (sub-funds) appelés compartiments (compartments), distincts les uns des autres avec un patrimoine d’affectation indépendant et distinct. La réglementation étatique impose généralement de garantir l’étanchéité des différents compartiments du fonds. Pareillement, des règles particulières sont susceptibles de s’appliquer si le fonds à compartiments multiples se présente sous forme de FCP ou de SICAV ou encore de SICAF. L’avantage de la segmentation est principalement de permettre à l’investisseur de passer d’un compartiment à l’autre sans l’application de frais supplémentaires. L’étanchéité des compartiments est également propice à la multiplication des hypothèses d’investissement au sein d’un même fonds en tant qu’entité juridique globale. Elle peut ainsi garantir une gestion conforme au droit musulman à l’intérieur d’un même compartiment au sein d’un fonds, dont la gestion d’ensemble n’est pas conforme. Cette structure peut également être adaptée pour un fonds « confessionnel », qui souhaite intégrer et multiplier les différentes approches de gestion religieusement conforme, à l’intérieur des différents compartiments. Il est également possible de créer des parts différentes, dont des parts traçantes islamiques (tracking stocks ou tracking shares)100.


			
B. Des fonds d’investissement conformes à des prescriptions religieuses islamiques


			19 – Présentation. Les fonds islamiques sont des fonds « confessionnels »101. Ils se caractérisent par l’orientation religieuse de leurs placements. En effet, tant la structuration et la gouvernance du fonds que la sélection des titres composant leurs actifs, les opérations sur leur portefeuille et la redistribution des revenus du fonds sont fondés sur le respect des prescriptions religieuses édictées par le droit interne de l’Islam. Leurs spécificités sont visibles à travers leur structure et leurs objectifs d’investissement. L’approche islamique requiert ainsi que l’application d’un filtrage de sélection (islamic screening) soit mis en œuvre lors de la sélection des actifs composant le portefeuille d’investissement du fonds, le plus souvent sous le contrôle d’une autorité religieuse (comité de conformité religieuse – sharia board). À titre d’exemple, s’agissant d’un fonds islamique d’actions (Islamic equity fund), le choix des titres de capital éligibles au portefeuille d’investissement ne repose pas uniquement sur des logiques financières classiques (rendement, risques, diversification, etc.), il se fait également sur le fondement de critères extra-financiers basés sur des valeurs spécifiques à l’Islam. Théoriquement, seules les actions émises par des sociétés répondant à des critères prédéfinis par des spécialistes de la jurisprudence islamique, sont autorisées à composer le portefeuille du fonds d’actions. Les fonds islamiques répondent donc logiquement aux exigences de la finance islamique.


			20 – Plan. Les spécialistes du droit musulman ont en effet donné corps à une vision de la finance, dans laquelle les richesses doivent être gérées et utilisées conformément aux valeurs véhiculées par la religion et le droit musulman. L’offre en produit de fonds islamiques (2) s’inscrit dans le mouvement plus général insufflé par l’émergence d’une finance dite islamique (1). Il est à noter que les fonds islamiques se distinguent par conséquent d’autres fonds éthiques (3).


			
1. Des produits de la finance islamique


			21 – Le concept d’économie islamique. La volonté de systématiser une approche islamique de l’économie n’est pas nouvelle : elle est une démarche constante de l’histoire de l’Islam. L’enseignement islamique contient, dès son origine, de nombreux préceptes relatifs à la conduite économique des individus en matière, à la fois, de consommation, de production, d’investissement et d’épargne. Le contexte même de la naissance de l’Islam, en tant que religion, éclaire la corrélation entre religion et économie. Le Prophète de l’Islam était un marchand, issu d’une famille de commerçants, et dont la première épouse était une commerçante reconnue102. La Mecque, premier lieu sacré de l’Islam, était, à l’époque de la révélation, un centre économique important lié au reste du monde par les réseaux caravaniers. Il n’est donc pas étonnant que l’Islam témoigne positivement en faveur d’une conception économique qui lui soit propre.


			Si la conceptualisation moderne de l’économie islamique forgée à la lumière des textes religieux – Coran, Tradition du Prophète (la Sunna), textes exégètes – prend une première impulsion au XIXe siècle avec les penseurs « réformistes »103 initiateurs du mouvement appelé nahdha (renaissance), c’est, semble-t-il, Maulana Maududi104 qui influencera, le premier, avec le plus de persistance le concept moderne d’économie islamique105. La pensée de Maududi s’inscrit dans un dessein de reconstruction d’une identité islamique en perte de vitesse dans l’Inde du début du XXe siècle, alors sous domination coloniale. Dans ce contexte, le but assigné à l’économie islamique était, initialement, de participer au renouveau de l’Islam et de réinventer un « modèle économique qui trouverait sa source dans le patrimoine religieux et qui permettrait l’instauration d’un nouvel ordre économique et social dans lequel s’uniraient le matériel et le spirituel »106. D’autres auteurs, chiites notamment, tel que Mohammed Baqir Al-Sadr, ont contribué à l’effort doctrinal de structuration de la pensée économique islamique.


			La pensée économique islamique part d’un même postulat que l’économie classique. La préoccupation principale des deux approches est en effet l’affectation et la « distribution de ressources limitées permettant des utilisations illimitées ». La théorie économique islamique se distingue cependant de la pensée classique en ce qu’elle récuse l’objectif économique de maximisation des profits et se fonde « sur un paradigme dont l’objectif primordial est la justice socio-économique 107 ». La justice ­socio-économique est, de ce point de vue, le résultat d’une orientation morale du comportement économique et social de l’individu fondé sur un raisonnement religieux108. Cette justice présente un modèle qui tend vers un idéal d’organisation équilibrée entre les besoins essentiels des individus, l’utilisation optimale des ressources et le partage équitable des richesses entre les différentes classes du tissu social.


			22 – Une prise en compte tardive de l’économie islamique. La prise en compte de la pensée économique islamique par l’analyse occidentale des systèmes économiques109 a été tardive110. Diverses hypothèses sont évoquées pour expliquer les raisons de cette prise en compte tardive. On a ainsi évoqué une possible méconnaissance des chercheurs occidentaux de l’approche économique islamique. Toutefois, le manque de « scientificité » des économistes classiques musulmans, dont la pensée reste indissociable de la religion, a le plus souvent été avancé. Certains économistes s’interrogent sur la question de savoir si les prescriptions économiques tirées du droit musulman sont réellement susceptibles de constituer un système économique original. Si l’on a pu parler d’une « troisième voie », en ce sens où la théorie économique islamique se distingue à la fois de l’approche capitaliste et de l’approche socialiste, elle reste vivement critiquée par une partie des économistes modernes111.


			23 – L’expression de l’économie islamique à travers la finance islamique. La finance islamique est sans doute le symbole le plus abouti du modèle économique islamique. Son expression moderne résulte des premières tentatives d’établissement d’institutions financières islamiques que les spécialistes situent aux alentours des années 1960, avec la création par le Dr Ahmed Al-Najjar112, à Mit Ghamr, en égypte, d’une banque islamique113, sur le modèle des régimes d’épargne mutuelle allemands. La banque présentait plusieurs spécificités, dont notamment « l’absence de prélèvement d’intérêt, la collecte de la zakât et la volonté de favoriser l’épargne populaire et le développement économique à travers la pratique du partage des pertes et profits »114.


			Après plusieurs expériences, le modèle bancaire islamique commence à être perçu comme une alternative éthique crédible et viable. « À la fois concurrente et complémentaire de la banque conventionnelle, elle permet de mobiliser les capitaux en proposant une alternative au prêt à intérêt ». À la fin des années 1970 et au début des années 1980, « stimulées par les réajustements des prix du pétrole des années 70 »115, de nombreuses banques islamiques sont apparues dans les pays du Golfe116. Certains États de la région réorganisent même leurs systèmes bancaires et développent « un système financier islamique parallèlement au système conventionnel »117. Le mouvement se poursuit avec la création, lors du sommet de l’Organisation des États islamiques de Lahore en 1974, de la Banque Islamique de Développement (BID)118. En 1976, la première Conférence internationale en économie islamique, coordonnée par l’Organisation de la conférence islamique (OCI) se tient en Arabie saoudite. En 1981, au Sommet islamique de Taïf, est créée une association d’investisseurs musulmans sous forme de holding, dénommée « Dar el maal al Islami » (DMI)119.


			Après le 11 septembre 2001, la finance islamique connaît un tournant avec, d’une part la volonté des pays du Golfe et de l’Arabie saoudite de rapatrier leurs capitaux hors des États-Unis, et, d’autre part, la production d’une épargne massive en provenance de pays émergents, tels que la Malaisie120. Progressivement, l’implantation de la finance islamique dépasse les pays musulmans : des « guichets islamiques » (islamic windows) sont créés dans la plupart des grandes banques occidentales. En 2004, une banque islamique – Islamic Bank of Britan, devenue Al Rayan Bank – s’installe en Grande-Bretagne. Une dizaine d’années plus tard, d’autres verront le jour en Europe (Allemagne, Luxembourg).


			La crise bancaire et financière mondiale de septembre-octobre 2008, que beaucoup d’analystes considèrent comme « la plus sérieuse et la plus perturbatrice depuis celle de 1929 »121, donne une dimension nouvelle à la finance islamique. Cette dernière tire profit d’un modèle qui promet une diminution des risques systémiques et une contribution à l’économie réelle. En se basant sur un principe de partage des pertes et profits, et donc d’interdépendance des intérêts économiques en jeu, le modèle de la finance islamique permet une implication plus importante des acteurs financiers dans l’économie réelle.


			Le secteur de la finance islamique s’est développé très rapidement ces dernières années. Il est néanmoins difficile de présenter des chiffres sur l’évaluation globale et la taille de ce marché, les estimations varient selon les sources. À titre d’illustration, en 2008, l’Islamic Financial services Borad (IFSB) avance un chiffre de 700 milliards de dollars d’actifs gérés conformément à la loi islamique122. Le rapport JOUINI ET PASTRE, présenté à Paris, le 8 décembre 2008123 prévoyait qu’à l’horizon 2020, le marché de la finance islamique devrait représenter 1.300 milliards de dollars. Selon une autre étude publiée en 2015 par l’IFSB, l’encours total de l’industrie financière islamique est estimé à 1.87 trillion de dollars au premier semestre de l’année 2014124.


			24 – Définition de la finance islamique. La finance islamique illustre à la fois le rapport moderne qu’entretient le « monde musulman »125 avec l’Islam, mais également un des nouveaux rapports qu’entretient le « monde occidental » avec l’Islam. En effet, une majorité de places financières occidentales accueille les produits et techniques de financement et d’investissement islamique. Le concept de finance islamique renvoie à l’ensemble des activités financières et commerciales qui assujettissent leurs objectifs de rendement au respect des principes dégagés par le droit et la jurisprudence islamiques (fiqh), communément désignés sous le terme générique de charia. Les principales prohibitions du droit musulman incluent la prohibition de l’intérêt (riba)126, de l’incertitude (gharar)127 et de la spéculation (maisir)128. En outre, le droit musulman impose le partage des pertes et des profits (PPP)129 entre les parties, l’adossement d’un actif tangible à tout instrument financier et la redistribution d’une partie des revenus.


			25 – Une réalité dense, complexe et diversifiée. La finance islamique est un moyen économique permettant la mise en pratique des principes religieux islamiques, qui renferment un ensemble de règles complexes traduisant une certaine technicité. Elle est un mélange ingénieux des préceptes millénaires dégagés par la jurisprudence islamique classique mêlée d’une logique marchande financière moderne. Elle prend comme point d’ancrage la finance « conventionnelle » sur laquelle elle greffe des spécificités islamiques130. Les schémas de réalisation de la finance islamique sont hétérogènes et flexibles. Il arrive ainsi que dans le cadre d’une levée de fonds importante, le schéma de structuration du financement intègre à la fois des instruments islamiques et des instruments conventionnels. Une telle opération peut être conforme, d’un point de vue religieux, à la condition toutefois de ségréguer la partie « islamique » du financement.


			26 – Éloges et critiques de la finance islamique. Dans l’esprit religieux islamique, les échanges commerciaux et la participation dans des investissements liés à l’économie dite productive ou réelle sont autorisés et même encouragés. Les préceptes religieux sous-jacents de la pratique financière islamique sont présentés par les promoteurs de l’industrie comme des principes susceptibles de pallier les défauts du système financier classique. Ils s’inscrivent, selon eux, dans un mouvement plus général de moralisation et de perfectionnement de la pratique financière à l’échelle mondiale.


			Si l’on ne manque pas de vanter les vertus éthiques de l’approche islamique et la dynamique particulière de son secteur d’activité, l’industrie reste néanmoins encore perçue comme un « effet » de mode, à la pérennité fragile. Certains spécialistes n’hésitent pas à l’envisager comme une réplique inefficace de la finance conventionnelle, traduisant un travail de mimétisme de cette dernière, et qui de surcroît affiche un décalage par rapport à elle. On lui reproche également d’avoir un modèle de partages des pertes et profits qui peine à prendre racine dans la pratique. De la même façon, les écarts observés entre la théorie et la pratique sont souvent dénoncés. En outre, le manque d’harmonisation dans les produits et services financiers islamiques est présenté comme l’un des facteurs principaux freinant le développement de l’industrie. Cette absence d’harmonisation est liée à la nature du droit musulman. Ce dernier, en tant qu’ensemble de règles non codifiées est, en définitive comme tout corpus de règles religieuses, sujet à des interprétations multiples131. Cette absence de standardisation achevée132, de même que les divergences doctrinales marquant sensiblement le droit islamique et, notamment, le domaine du fiqh applicable à la finance islamique133, n’est pas de nature à sécuriser les transactions financières islamiques de façon optimale. Une prise en compte par le droit étatique est néanmoins susceptible de leur apporter une certaine sécurité juridique.


			Reste donc qu’en pratique, les défis de la finance islamique sont nombreux. Tout en préservant son identité propre, elle doit notamment se démarquer et afficher une véritable valeur ajoutée en tant qu’alternative financière, au risque de n’être qu’un phénomène éphémère. La pérennité du système financier islamique va donc dépendre, pour une grande partie, de sa capacité à répondre à l’ensemble de ces défis tout en mettant en évidence les avantages de ses spécificités opérationnelles et organisationnelles.


			
2. L’offre en produits de fonds islamiques


			27 – Le Marché des fonds islamiques. Le premier fonds islamique – Lembega Urusan Tabung Haji fund (LUTH fund) – date de 1969. D’origine malaisienne, ce fonds était initialement destiné, exclusivement, à fournir une aide financière aux pèlerins désireux de se rendre à La Mecque134. En juin 1986, le premier fonds actions, Amana Income fund, est créé aux États-Unis par l’organisation North American Ismalic Trust (N.A.I.T.)135 et géré par la société de gestion Saturna Capital corp (basée à Washington)136.


			Depuis, si le marché des fonds islamiques reste un marché de niche en termes de nombres de fonds et d’encours gérés, par rapport au marché global de la gestion collective137, il s’est néanmoins fortement diversifié et amplifié en termes de volume. En 2014, le total des actifs sous gestion (Asset Under Management – A.U.M.) des fonds islamiques a atteint environ 60 milliards de dollars et a augmenté de 5,3 % par rapport à l’année précédente. Le nombre de fonds a également augmenté de 11 %. Ainsi, environ 1.161 fonds islamiques sont comptabilisés dans le monde en septembre 2014138. Selon l’agence Thomson Reuters le total global des actifs sous gestion des fonds islamiques devrait atteindre – au moins – 77 milliards de dollars d’ici 2019139. 


			Le marché de la gestion collective islamique est principalement réparti entre les pays du Moyen-Orient, et en particulier entre l’Arabie saoudite (avec un total de 163 fonds et 6,056 million de dollars d’A.U.M.), et la Malaisie qui comptabilise environ 263 fonds et 10,164 million de dollars d’A.U.M. La Malaisie et l’Arabie saoudite détiennent, ensemble, 65 % du total des actifs sous gestion140.


			Sur le total restant, il convient de préciser que 16,3 % des actifs (soit 11.9 milliard de dollars d’A.U.M.) sont domiciliés en Europe141 (sur l’année 2012 seuls 11.8 % de ces actifs étaient européens)142. Jersey, le Luxembourg et l’Irlande se partagent la grande partie du marché. Jersey domicilie ainsi une trentaine de fonds islamiques (1,286 millions de dollars d’A.U.M.). Une cinquantaine de fonds sont également enregistrés sur le marché irlandais (1,742 millions de dollars d’A.U.M.). La France compte quatre fonds islamiques. Le Royaume-Uni n’en compte qu’un143.


			Un acteur européen incontournable du marché est sans contexte le Luxembourg. Celui-ci domicilie actuellement de nombreux fonds islamiques. Depuis 2008 l’industrie des fonds d’investissement luxembourgeois s’est positionnée sur le segment des fonds islamiques144. Ce positionnement s’inscrit dans une démarche du gouvernement luxembourgeois destinée à faire de la place financière du Luxembourg un pôle d’attractivité pour l’industrie financière islamique. Le président de l’Association luxembourgeoise des fonds d’investissements (Association of the Luxembourg fund industry – ALFI), a précisé en 2012 que « Le Luxembourg [était] le leader en Europe et le numéro 5 mondial en terme de nombre de fonds islamiques, avec 41 fonds comptabilisant 4 milliards d’euros d’actifs sous gestion »145. Au 28 février 2015, la Commission de surveillance du secteur financier (CSSF) listait 48 fonds d’investissement règlementés « ayant une politique conforme à la charia »146.


			Le marché européen est donc très dynamique. L’expansion des fonds islamiques en Europe peut en partie s’expliquer par la présence sur le territoire européen d’une population musulmane importante. À en croire certains observateurs, les produits financiers islamiques et particulièrement les fonds islamiques sont appelés à connaître une plus grande activité en dehors des États musulmans.


			Toutefois, il convient de préciser que les révolutions issues du printemps arabe peuvent amplifier le développement des fonds islamiques dans les pays du Maghreb. En effet, l’impact des révolutions arabes sur l’industrie financière islamique peut jouer en faveur d’une augmentation de la demande dans ces pays. Les changements politiques laissent en effet entrevoir de nouvelles perspectives économiques et une volonté des pouvoirs en place de développer l’offre en produits islamiques. À titre d’exemple, le Maroc a adopté le 25 novembre 2014 la loi 103-12 sur les établissements de crédits et organismes assimilés, visant à mettre en place un cadre légal pour encadrer l’offre de produits et services commercialisées par les banques « participatives ». Le 16 février 2015, un dahir royal a été publié au Bulletin officiel, en vue de compléter la loi 103-12. Il porte sur la création d’un comité religieux – sharia board – central, qui sera chargé de superviser et de contrôler la conformité des investissements islamiques, au niveau national.


			28 – Performance et fonds islamiques. La recherche de l’efficacité économique et de la performance financière s’impose aux professionnels des fonds islamiques. Si « l’enseignement catholique a toujours cultivé dans l’esprit des fidèles le mépris de l’argent », la réussite dans la vie économique a « toujours été considérée avec faveur »147 par l’Islam. D’ailleurs, les porteurs de parts de fonds islamiques poursuivent généralement des objectifs communs avec les investisseurs classiques. Ils sont par conséquent sensibles à la performance des fonds islamiques dans lesquels ils investissent. Ils recherchent en effet la protection du capital investit, la maximisation du rendement et, en définitive, un équilibre entre liquidité et rentabilité. Par conséquent, les fonds islamiques doivent intégrer des objectifs de rentabilité et d’efficacité dans leur stratégie d’investissement, tout en veillant au respect de l’ensemble des principes du droit musulman.


			La notion de performance se réfère à la « réalisation d’objectifs, elle est subjective puisque relative à un référent particulier à un contexte, à un domaine ou à un horizon de temps »148. Concernant les fonds d’investissement, la mesure de performance du gestionnaire consiste à évaluer la pertinence de ces choix, dans le cadre de sa politique d’investissement et sa capacité à anticiper les évolutions du marché à la hausse ou à la baisse. S’agissant de la performance des actifs sous gestion, elle s’entend de l’évaluation de leur rendement au regard du risque encouru (rapport rendement/ risque) et de l’indice de référence (le benchmark)149. La performance des fonds islamiques s’entend normalement au sens financier du terme, mais elle a également un aspect extra-financier : la « plus-value éthique »150 du fonds islamique. 


			S’agissant de la performance purement financière, les fonds islamiques semblent avoir présenté une meilleure résistance vis-à-vis des turbulences engendrées par la crise financière de 2008151. Cela peut s’expliquer par la faible exposition de ce type de fonds au secteur du marché bancaire et financier classique. Mais de façon générale les résultats des études sur la performance des fonds islamiques divergent quant aux résultats : certaines études concluent à la surperformance des fonds islamiques152, d’autres études affirment au contraire que ces fonds ne génèrent pas une meilleure performance que leur benchmark. Les divergences de résultats s’expliquent principalement par les diversités des critères de comparaison pris en compte dans les études de performances des fonds islamiques (zone géographique choisie pour les investisseurs, ou encore choix du benchmark, la taille des fonds islamiques, ou le cycle économique sélectionné – expansion, récession – choisi)153.


			
3. Fonds islamiques et autres fonds éthiques


			29 – Notion de fonds éthiques. Les fonds éthiques sont des fonds qui investissent selon des valeurs154. La grande subjectivité et le relativisme qui imprègnent la définition de la notion de valeur donnent à ce terme une aptitude à englober l’ensemble des fonds qui intègrent dans leur stratégie d’investissement des critères d’investissement extra-financiers. Les fonds éthiques permettent donc une prise en compte des valeurs (qualité subjective et relative) auxquels les investisseurs, et dans une plus large mesure une société, aspirent. Ils sont amenés à jouer un rôle actif dans la prise en compte des intérêts de l’ensemble des parties prenantes en permettant une orientation des portefeuilles de valeurs financières vers des actifs qui respectent des critères environnementaux, sociaux, économiques et/ou religieux. Les fonds islamiques, tout comme les fonds socialement responsable (fonds ISR – SRI funds), sont des fonds éthiques. Si, le concept de fonds éthique est très en vogue, il n’est pas défini juridiquement, de sorte que la dénomination « fonds éthique » n’est pas protégée. Aussi, les fonds du vice (Vice funds), peuvent très bien relever de cette catégorie générique155, sauf à considérer que la dimension éthique impose dans une dimension de philosophie morale une recherche du « Bien ».


			En pratique, il n’est pas rare que les fonds islamiques soient qualifiés de fonds éthiques, voire de fonds ISR. Cette situation peut engendrer un flou terminologique. La question du critère de distinction des fonds islamiques des autres types de fonds faisant référence à des concepts englobants, peut s’avérer décisive, notamment pour l’investisseur.


			30 – Des points communs avec d’autres fonds éthiques. Les fonds islamiques sont des fonds d’investissement qui respectent les préceptes du droit interne de l’Islam. Ils appartiennent en ce sens à la catégorie des fonds confessionnels ou religieux (faith-based funds). Ils sont également à ce titre des fonds éthiques. En intégrant des critères extra-financiers, ils se rapprochent de la catégorie des fonds ISR et des fonds d’entrepreneuriat social (social entrepreneurship Funds). En outre en reversant une partie de leurs revenus à des organismes de bienfaisance, ils sont également susceptibles d’être qualifiés de fonds de partage ou de fonds philanthropiques (charitable funds, philanthropic funds)156.


			31 – Fonds ISR et fonds islamiques. Le parallèle fait entre fonds islamiques et fonds ISR présente un intérêt particulier, et met en évidence la difficulté de qualifier l’offre de fonds islamiques. Ces derniers peuvent être qualifiés de fonds ISR dès lors qu’ils superposent à la dimension religieuse, le respect des critères socialement responsables. Il est toutefois difficile de définir clairement ces critères. En effet, aucun consensus « sur une définition unifiée de l’ISR n’existe au sein de l’Europe, quelle que soit la perspective qu’une telle définition prend : les stratégies ou processus mis en œuvre, les impacts ESG recherchés ou la profondeur et la qualité de l’analyse [environnementales, sociale et de gouvernance] ESG appliquée. Pour les investisseurs, et particulièrement les investisseurs particuliers, cela présente également un défi car les différents marchés nationaux peuvent nécessiter des offres de produits différents qui seront déployées en fonction des préférences des investisseurs »157. Selon certains auteurs, l’investissement socialement responsable « vise à concilier le profit et l’éthique » et est synonyme d’une « épargne éthique »158. D’autres auteurs accordent également une place prépondérante à la notion d’éthique dans la définition de l’ISR en soulignant l’importance du critère extra-financier. Ce dernier permet de définir un investissement socialement responsable lorsqu’« un investisseur optimise ses choix en matière d’allocation d’actifs, non plus uniquement sur la base de critères financiers, mais en y intégrant aussi des préoccupations sociales, éthiques et environnementales »159. Les fonds islamiques étant par définition des fonds éthiques, la qualification de fonds ISR peut leur être appliquée sans qu’ils aient besoin de se conformer aux critères ESG. Toutefois, selon un autre point de vue, il convient de distinguer les fonds ISR des fonds confessionnels. Les premiers « investissent en considération de critères extra-financiers “socialement responsables” [mais] n’affichent pas de dimension religieuse »160. S’il convient de distinguer la dimension religieuse d’un fonds d’investissement et les critères extra-financiers « socialement responsables », les fonds islamiques, dès lors qu’ils remplissent les critères ESG, peuvent être qualifiés de fonds ISR161. La dimension ESG est en effet au cœur de la stratégie d’investissement des fonds ISR.


			32 – Enjeux ISR des fonds islamiques. Nombreuses sont les études qui ont examiné la relation entre les fonds islamiques et les fonds ISR162. Alors que les deux industries ont des points communs multiples, la majorité de ces études converge sur le fait que les fonds islamiques ne sont pas totalement intégrés par la catégorie générique de l’ISR. Les principes sous-jacents de l’ISR et des fonds islamiques peuvent différer, en particulier au niveau des critères de sélections des titres composant le portefeuille du fonds. En outre les sources de normativité des deux types de fonds sont différentes. S’agissant de la dimension extra-financière, les fonds islamiques relèvent principalement des principes issus du droit musulman alors que les fonds ISR relèvent pour l’essentiel de principes séculiers.


			Il y a cependant un véritable enjeu pour les fonds islamiques à inclure la stratégie ISR dans leurs techniques de gestion. Les considérations environnementales et sociales sont des préoccupations sociétales majeures et ne sont pas étrangères à l’éthique musulmane. La promotion des normes socialement responsables est de nature à renforcer le rôle des fonds islamiques dans la promotion d’un développement économique plus durable. En outre, l’intégration des critères ESG peut permettre à l’industrie d’élargir le champ des investisseurs cibles, indépendamment de la sensibilité religieuse de ces derniers163. La systématisation des normes de responsabilité sociale dans la pratique des fonds islamiques peut finalement conduire à une plus grande cohérence entre la réalité et l’idéal de justice que la finance islamique se propose de poursuivre.


			Après avoir défini le concept de fonds islamique, il convient de s’intéresser à l’autre concept clé de l’ouvrage, à savoir la notion de régulation.


			
Paragraphe II. La notion de régulation


			33 – Présentation. La notion de régulation est un concept difficile à saisir. Ce terme semble s’être diffusé dans le système juridique sans cohérence d’ensemble164 ni consensus quant à sa définition165. S’il ne recouvre pas forcément une notion précise, il rend cependant compte des nouveaux rapports juridiques166 qui encadrent les actions économiques et sociales. Pour cette raison le présent ouvrage s’appuie sur le terme de régulation pour étudier l’ensemble normatif dans lequel s’organise l’activité des fonds islamiques et analyser les rapports qu’entretiennent ces différents ensembles. Le terme de régulation permet en effet de rendre compte de la diversité et de la dynamique des techniques étatiques et extra-étatiques par lesquelles le contrôle normatif des fonds islamiques est exercé dans le contexte européen. Le concept de régulation remet en cause certaines conceptions classiques de la théorie du droit, notamment en matière de source, de hiérarchie, et d’autonomie. Les fonds islamiques sont appréhendés par un ensemble de normes autonomes – de nature religieuse, professionnelle, internationale et doctrinale, qui ne relèvent pas des instruments classiques du droit, mais qui sont toutefois susceptibles de produire des effets juridiques dans l’ordre normatif étatique. 


			34 – Plan. Si le terme anglo-saxon de regulation désigne essentiellement la réglementation étatique et concerne par conséquent l’ensemble des types d’interventions normatives des autorités publiques prenant la forme réglementaire167, il n’en va pas toujours de même dans la langue française. Le terme y connaît une pluralité de sens (A). Une confrontation du terme de régulation avec la notion de réglementation s’avère nécessaire. Il convient donc de distinguer le terme de régulation de celui de réglementation, afin de pouvoir rendre compte de l’encadrement normatif des fonds islamiques dans le contexte européen (B).


			
A. Un concept polysémique


			35 – Présentation. Si le concept de régulation168 est un terme à la mode dans le secteur bancaire et financier169, il est également un concept ­particulièrement flou et polysémique170. Dans le langage courant, le terme de régulation désigne « le fait de maintenir en équilibre, d’assurer le fonctionnement correct (d’un système) complexe »171. Il traduit de manière générale l’idée d’équilibre. Si plusieurs hypothèses postulent que la régulation entretient un rapport étroit avec l’économie172, son émergence dans le domaine juridique doit être ici soulignée173.


			36 – Les définitions envisagées par la doctrine juridique. Dans certains droits internes, comme en droit français, la notion de régulation peut renvoyer à la fonction régulatrice des autorités administratives indépendantes174. Ainsi l’Autorité des marchés financiers (AMF) exerce une mission générale de régulation du marché financier. L’AMF agit en l’occurrence en tant qu’autorité de régulation et de contrôle des fonds islamiques domiciliés en France. Parallèlement à cette définition particulière, le terme de régulation connaît d’autres acceptions.


			Ainsi, Mr le Professeur Jacques Chevallier retient trois significations possibles de la notion de régulation. Selon lui, la notion de régulation s’entend soit d’« un attribut substantiel de tout droit, soit [de] la caractéristique du droit de l’État providence, soit encore [de] l’indicateur des transformations en cours du phénomène juridique »175. Selon la première acception, la régulation est une fonction importante de tout droit (pas uniquement du droit étatique), dès lors que ce dernier est un moyen de régulation des comportements sociaux et qu’il se présente sous la forme de système cohérent possédant une cohésion interne. Cette signification du terme de régulation présuppose un pluralisme juridique qui reconnaît l’existence et la légitimité d’autres droits que le droit étatique. La régulation peut alors être une régulation juridique étatique ou une régulation sociale extra-étatique. La régulation s’applique alors pour décrire l’action normative des systèmes religieux, professionnels, comme elle peut décrire l’action du droit étatique.


			Selon la seconde conception, le terme de régulation est une caractéristique exclusive du droit « régulateur emblématique de l’État providence »176, du droit étatique (et non plus de « tout » droit). Il se confond alors avec le terme de réglementation étatique et renvoie à la définition anglo-saxonne du concept de régulation précité. Il n’y a de ce point de vue de régulation que la régulation étatique.


			La troisième acceptation rend compte « de la crise de l’État providence et du défi de la globalisation »177. Elle associe la notion de régulation à la manifestation d’une nouvelle forme de normativité juridique qui apparaît comme un « autre droit »178 qui se présente comme l’expression d’un « droit post-moderne »179 teinté de pragmatisme et de flexibilité. Ce droit pragmatique est un droit négocié puisqu’il associe, la plupart du temps, les destinataires de la norme de régulation au processus d’élaboration de celle-ci.


			C’est cette dernière conception qu’adopte Mr le Professeur Gérard Timsit lorsqu’il définit la régulation comme « une des formes, une forme nouvelle et autonome, de la normativité : elle est la réponse que prétendent apporter les sociétés contemporaines au problème de la normativité sociale - aux problèmes que posent les crises dont sont affectées les sociétés contemporaines dans leur fonctionnement normatif ». Mr le Professeur Gérard Farjat, dans le champ du droit économique, voit également dans la notion de régulation une expression des nouvelles évolutions du droit vers « un droit empirique »180. La régulation rend alors compte de nouveaux rapports juridiques, et accède de ce fait « au statut de catégorie juridique du droit »181. Elle exprime le passage d’un droit abstrait général à un droit concret, souple, élaboré avec son destinataire182. Mme le Professeur Laurence Boy considère que la régulation est une forme de normativité située entre la normativité de l’État et la normativité du marché183. La régulation concerne les autorités administratives indépendantes, mais de manière non exclusive puisque d’autres personnes, publiques ou privées, y ont également recours.


			Adoptant une autre approche, Mme le Professeur Marie-Anne Frison-Roche reconnaît à la régulation une fonction à vocation économique et la définit comme « l’appareillage juridique qui crée et maintient des équilibres dans des secteurs spécifiques qui ne peuvent les créer ou maintenir par leur propre force, cet équilibre s’établissant le plus souvent entre un principe de concurrence et des principes a-concurrentiels ou anticoncurrentiels »184.


			37 – L’approche retenue. Au terme de la présente étude, le vocable régulation renvoie à l’ensemble des normes autonomes extra-étatiques (normes religieuses, code de bonne conduite relatif aux fonds islamiques, norme internationale visant à la standardisation des produits et services financiers islamiques, etc.) ou infra-réglementaires (doctrine administrative des autorités étatiques de régulation financière relative à la validité des fonds islamiques : positions, recommandations, etc.) qui encadrent l’activité des fonds islamiques. Ces normes autonomes se distinguent du droit « réglementaire » classique fondé sur un élément d’obligation et de juridicité, critère qui suppose la médiation et l’intervention étatique. En effet, les normes autonomes de régulation des fonds islamiques se distinguent du droit réglementaire et des normes juridiques qui en découlent par une absence de juridicité et de force contraignante. Cette approche rappelle celle adoptée par Mme le Professeur Laurence Calandri qui considère que la régulation est une fonction qui consiste à adopter certains actes particuliers185. De son point de vue, l’acte de régulation « semble pouvoir être défini comme une invitation adressée à des destinataires, publics ou privés, en vue de l’adoption d’un modèle comportemental défini par son auteur qui ne lie juridiquement aucun de ses participants »186. Cette définition renvoie au concept d’autorégulation, c’est-à-dire au phénomène de recours aux normes volontaires développées et acceptées par ceux qui prennent part à une activité. Toutefois si les codes professionnels de bonne conduite et les normes de standardisation des produits et services financiers islamiques constituent bien des normes d’autorégulation, on peut difficilement faire entrer la norme religieuse de même que la doctrine administrative dans cette catégorie de norme. Le critère retenu pour définir le concept de régulation dans l’étude est l’absence de juridicité intrinsèque des normes qui concourent à la régulation des fonds islamiques.


			
B. L’encadrement normatif des fonds islamiques dans le contexte européen : entre régulation et réglementation


			38 – Notion de normativité. La normativité désigne l’aptitude d’une règle à produire des effets normatifs. La qualification de tels effets est difficile à appréhender. La question de la normativité renvoie en arrière-plan à la règle juridique étatique. Toutefois, le droit étatique n’est pas le seul système à produire des effets normatifs, d’autres règles sociales (religieuses, professionnelles, etc.) sont susceptibles de produire de tels effets.


			39 – Plan. Dans le contexte juridique européen, et en l’absence de normes réglementaires spécifiquement dédiées aux fonds islamiques (1), la régulation de ces fonds résulte d’un cadre normatif non contraignant (2).


			
1. Une absence de régime juridique spécifique


			40 – Application du droit « conventionnel » des organismes de placement collectif (OPC). Ni la réglementation européenne, ni les législations nationales des États membres n’ont, à l’heure actuelle, entendu créer une norme législative ou réglementaire dédiée spécifiquement aux fonds d’investissement obéissant à des critères confessionnels en général, et islamiques en particulier ou à leur gestionnaire. Les fonds islamiques, de même que leur gestionnaire, relèvent par conséquent du droit « conventionnel », à savoir étatique, des OPC. Dans le contexte européen, les fonds islamiques sont soumis à un double cadre juridique. En droit de l’Union européenne, ils sont régis, selon les cas, par la directive n° 2009/65/CE du 13 juillet 2009 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de ­placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM)187, dite directive OPCVM IV, ou par la directive n° 2011/61/CE du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs188, dite directive AIFM. S’ils répondent à la définition des fonds d’entrepreneuriat social européens, ils peuvent en outre relever du règlement européen (UE) n° 346/2013 du Parlement européen et du Conseil du 17 avril 2013 relatif aux fonds d’entrepreneuriat social européens189.


			En droit interne, ils sont soumis à la réglementation nationale applicable en matière d’OPC. Ainsi, en droit luxembourgeois, les fonds islamiques sont soumis, selon les cas, soit aux dispositions contenues dans la loi du 17 décembre 2010 concernant les OPC190, soit aux dispositions de la loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés (F.I.S.)191 telle que modifiée par la loi du 26 février 2011, soit aux dispositions de la loi du 12 juillet 2013 relative aux gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs (FIA)192. 


			Il convient de souligner que la dimension éthique (et a fortiori religieuse) des fonds islamiques est indifférente au regard du droit luxembourgeois, qui ignore cet élément.


			En droit interne français, les fonds islamiques relèvent principalement des dispositions du Code monétaire et financier193 et du Livre IV du Règlement général de l’Autorité des marchés financiers (AMF). Contrairement au droit luxembourgeois, le caractère éthique des fonds islamiques peut être appréhendé par le droit français. En effet l’article L. 533-22-1 du Code monétaire et financier dispose que les sociétés de gestion « mettent à la disposition des souscripteurs de chacun des OPCVM ou des FIA […] qu’elles gèrent une information sur les modalités de prise en compte dans leur politique d’investissement des critères relatifs au respect d’objectifs sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance. Elles précisent la nature de ces critères et la façon dont elles les appliquent selon une présentation type fixée par décret. Elles indiquent comment elles exercent les droits de vote attachés aux instruments financiers résultant de ces choix ». Cependant, les critères énumérés par le législateur français au titre de l’article L. 533-22-1 du Code monétaire et financier, sont limités au respect des objectifs ESG et ne recouvrent pas exactement ceux de l’article L. 214-164 – ancien article L. 214-39 – du Code monétaire et financier sur les fonds commun de placement d’entreprise (FCPE) qui intègrent les considérations éthiques. La formulation laisse de côté les critères religieux à la base du fonctionnement des fonds islamiques194. En outre, lorsque le fonds islamique s’engage à reverser tout ou partie de ses revenus à un ou plusieurs organismes de bienfaisance, il peut revêtir la qualité de fonds de partage, et peut à ce titre relever de l’article 314-80 alinéa 3 du Règlement général de l’AMF introduit par un arrêté du 15 octobre 2012 et qui prévoit que le prospectus « ou, le cas échéant, le document d’information à destination des investisseurs, du placement collectif peut prévoir le versement d’un don à un ou plusieurs organismes »195 de bienfaisance.


			41 – Pertinence d’une norme juridique spécifique. L’élaboration d’une norme étatique spécifique permettrait cependant à l’industrie des fonds islamiques européenne de gagner en visibilité et en transparence en Europe et à travers le monde. En matière d’obligation d’information, les professionnels sont soumis à l’obligation d’information de droit commun. Il en résulte que la dimension religieuse des fonds islamiques ne fait pas l’objet d’une obligation spécifique, en particulier d’une obligation d’information particulière.


			
2. Un cadre normatif spécifique non contraignant


			42 – Diversité des normes non contraignantes. Outre les dispositions d’ordre étatique, les fonds islamiques peuvent être soumis à une série de dispositions spécifiques dont la caractéristique principale est d’être juridiquement non contraignante. Les fonds islamiques se réfèrent au droit ­religieux musulman, dont le contrôle de conformité est laissé le plus ­souvent à l’appréciation de comités ou conseillers spécialisés du droit musulman.


			Ils relèvent également de dispositions infra-réglementaires émises par les autorités de régulation nationales. En droit français, leur sont ainsi applicable une position de l’AMF adoptée, le 17 juillet 2007 : la position 2007-19 « Critères extra-financiers de sélection de titres : cas des OPCVM se déclarant conformes à la loi islamique »196 modifiée le 9 janvier 2013197. En droit luxembourgeois, la Commission de surveillance du secteur financier (CSSF) a précisé le 11 mai 2011 sa doctrine administrative dans une disposition à valeur infra-réglementaire sur « les OPC et la finance islamique »198.


			De plus des chartes ou des codes de bonne conduite ou de transparence sont susceptibles d’être élaborés par des organismes ou associations professionnelles, afin de fournir des lignes directrices à destination des professionnels du secteur sur la manière de créer et d’administrer les fonds islamiques. C’est dans cette optique que l’Association luxembourgeoise des fonds d’investissement (ALFI) a publié, le 11 décembre 2012, un guide de bonnes pratiques pour la domiciliation et l’administration des fonds islamiques au Luxembourg - ALFI Guidelines, Islamic Funds, Collection of best practices for setting up and servicing Islamic funds.


			Enfin, précisons que les fonds islamiques peuvent être soumis à des normes techniques de standardisation émises par des organismes internationaux de normalisation des pratiques bancaires et financières islamiques. Citons à ce sujet les différents standards de normalisation élaborés principalement par l’Organisation de comptabilité et d’audit pour les institutions financières islamiques (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions – AAOIFI) et le Conseil des services financiers islamiques (Islamic Financial Services Board – IFSB).


			Selon les adeptes de la régulation, cette dernière présente une « plus grande efficacité [que les normes juridiques étatiques] [en ce sens ou] elle permet […] le respect des chartes [qui] devrait être facilité par le fait qu’elles sont issues de négociations entre ceux-là même qui doivent les appliquer [et que] leurs modes d’adoption et de révision sont plus rapides et plus souples que le processus législatif »199. Toutefois, la nature non contraignante de ce type de normes présente un certain nombre de carences et interroge sur leur juridicité. En outre, leur caractère juridiquement non contraignant est de nature à en faire un instrument rhétorique de légitimation, permettant potentiellement « une appropriation de la production normative par les acteurs les plus puissants et à leur seul profit »200.


			43 – Problématique et enjeux. D’un point de vue juridique, les fonds confessionnels ne font pas l’objet d’une réglementation particulière tant au niveau du droit européen, qu’au niveau du droit national des États membres. Les pouvoirs publics justifient cette absence de cadre juridique spécifique par référence au principe de neutralité du droit étatique en matière religieuse, mais également par l’absence d’obstacle juridique en la matière. Il résulte de cette absence de normes réglementaires spécialement applicables au fonds confessionnels et plus particulièrement aux fonds islamiques, l’impossibilité d’appliquer un régime juridique particulier, protecteur des intérêts des souscripteurs, dont les choix d’investissement peuvent être déterminés par des considérations religieuses.


			Les fonds islamiques sont par conséquent soumis au droit « conventionnel » des OPC. Or ce dernier est indifférent à la coloration religieuse des fonds d’investissement. Une insécurité juridique liée à la dimension religieuse du fonds peut découler du mutisme du droit étatique. En l’état actuel du droit, ni la société de gestion, ni le distributeur du fonds islamiques ne sont soumis à une obligation d’information supplémentaire relative à la dimension religieuse du fonds. Les professionnels du fonds islamique, que sont les promoteurs, les sociétés de gestion, les dépositaires et les distributeurs, ne sont, par conséquent, pas contraints juridiquement de divulguer une information non-financière ayant trait à la façon dont sont pris en compte les critères religieux ou la manière dont la conformité religieuse du fonds est assurée. Ils ne sont pas non plus – hormis en droit français – soumis à une obligation d’information relative à la quote-part du revenu qui peut être reversée à des organismes tiers au titre notamment de la purification des revenus du fonds. Or l’obligation d’information est de nature à protéger l’investisseur et à renforcer l’obligation de transparence à laquelle sont soumis les fonds d’investissement en général. Les souscripteurs des fonds islamiques et plus généralement des fonds confessionnels sont-ils par conséquent juridiquement moins bien protégés que les souscripteurs de fonds conventionnels ? L’information revêt en la matière une importance particulière : elle est notamment un élément permettant à l’investisseur de s’assurer de la qualité éthique et religieuse du fonds en question.


			Les normes autonomes de régulations peuvent constituer une réponse à l’indifférence du droit positif. Toutefois ces normes ne relèvent pas de l’ordre juridique étatique. On peut par conséquent s’interroger sur leur validité au regard du droit positif et sur les rapports (articulations, combinaisons, influences réciproques) qui s’opèrent entre ces modes de régulation et l’ordre juridique étatique. En outre, il importe d’analyser l’efficacité de ce type de normes201. En effet étant juridiquement non contraignantes, comment ces normes peuvent-elles contraindre les professionnels du fonds islamique à respecter les prescriptions qu’elles énoncent ? Peuvent-elles en dépit de leur nature non-juridique accéder à la juridicité, la juridicité d’une norme étant conditionnée par la possibilité d’en obtenir l’exécution en justice ?202


			L’existence de techniques de juridicité susceptibles de permettre à la norme religieuse de produire des effets juridiques dans l’ordre juridique étatique est-elle un gage suffisant de sécurité et de protection de l’investisseur ? Ne convient-il pas, en l’occurrence, d’envisager la possibilité d’une norme réglementaire, en aménageant l’obligation d’information du professionnel de façon à englober la dimension religieuse des fonds islamiques par exemple ? Le principe de neutralité s’oppose-t-il réellement à une telle prise en compte par le droit ? 


			L’exemple de l’approche adoptée par certaines législations nationales en matière de fonds ISR peut constituer une piste de réflexion à l’endroit des fonds islamiques, d’autant plus que ces deux catégories de fonds partagent en commun d’investir selon des critères extra-financiers. Au-delà de la protection de l’investisseur, l’opportunité d’offrir un cadre juridique adéquat aux fonds islamiques peut également s’apprécier au regard des enjeux de compétitivité juridique auxquels font face les places financières européennes. Un cadre juridique spécifique, permettant d’instaurer une supervision et des contrôles légaux, est de nature à développer et ­renforcer le marché européen des fonds islamiques203. Il peut également permettre à l’Europe et les États membres de s’insérer davantage sur ce marché dynamique et de définir les modalités de cette insertion. Pour cela, il semble pertinent de s’interroger sur les moyens juridiques susceptibles d’accompagner, de sécuriser et de consolider les mécanismes de fonctionnement des fonds islamiques dans le contexte européen.


			44 – Plan général. Dans le contexte européen, et en l’absence d’un régime juridique spécifique, le cadre normatif des fonds islamiques relève d’une logique de régulation qui n’est pas exclusive d’une démarche réglementaire. Partant de ce constat, le développement qui suit se construit en deux étapes. La première consiste à rendre compte de la pluralité et des conditions de validité des normes de régulation – de nature religieuse mais également de nature extra-religieuse – qui concourent à la régulation de ce type de fonds (Première partie). La seconde étape s’attache à analyser la façon dont ces normes de régulation peuvent accéder à la juridicité et produire des effets juridiques dans l’ordre réglementaire. C’est également l’occasion de s’intéresser à la possibilité d’une consécration juridique des fonds islamiques par l’édiction d’une norme étatique spécifiquement dédiée (Deuxième partie).


			Première partie : De la régulation des fonds islamiques


			Deuxième partie : De la réglementation des fonds islamiques
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Partie 1 De la régulation des fonds islamiques



			« La règle est un principe organisateur. Elle peut prendre la forme d’une injonction ou d’une interdiction visant à déterminer strictement un comportement. Mais elle est le plus souvent un guide d’action, un étalon qui permet de porter un jugement, un modèle qui oriente l’action. »1


			45 – Une absence de réglementation spécifique. Dans les systèmes juridiques européens – de tradition civiliste et de common law – le droit étatique de la gestion collective ignore les fonds d’investissement islamiques. Ces derniers sont de facto soumis au droit applicable aux organismes de placement collectif, « sans discrimination ni faveur » (No obstacles, but no special favors)2. La légalité des fonds islamiques s’apprécie par conséquent au regard du droit conventionnel qui selon les cas est, soit d’origine européenne soit d’origine nationale. Cependant, en marge de ce droit que la doctrine qualifie de droit « dur » (hard law), coexiste une pluralité de normes autonomes concourant à la régulation des fonds islamiques.


			46 – La régulation, une réponse douce à l’abstention du droit. La régulation3, dont la définition juridique n’emporte pas de véritable consensus, englobe une série de phénomènes « extrêmement divers mais qui ont [semble-t-il] tous en commun de vouloir substituer, et pour ­combattre leurs défaillances, à la normativité spontanée du marché et à la normativité imposée de l’État »4. La régulation, de par sa « normativité atténuée »5, se distingue de la réglementation étatique. « Parce que dépourvue de dimension contraignante »6, la régulation renvoie à ce que certains nomment le droit « souple » – ou doux – par référence à la notion issue du droit international de soft law. Le terme de régulation exprime également une complexification croissante des modes d’encadrement des actions sociales et économiques. Cette complexification, résultat d’une complexification des sociétés modernes,7 a, d’ailleurs, poussé une partie de la doctrine à proclamer l’avènement d’un droit « postmoderne »8. Le droit, en définitive, ne serait pas/plus seulement celui émanant de la puissance étatique.


			La régulation des fonds islamiques trouve son origine dans différents systèmes normatifs. De ces foyers de production de la norme prescriptive, la religion, et plus précisément, le droit interne de l’Islam, est le plus emblématique, voire le plus problématique. La référence au droit musulman, ou à la charia, explique pourquoi, les États européens, contraints, notamment par le principe de neutralité en matière religieuse, adoptent, tout en aspirant à faciliter le développement des produits financiers islamiques9, une posture de réserve et de distance vis-à-vis de la question réglementaire en matière de produits financiers islamiques.


			Si la norme religieuse est omniprésente dans le référent normatif des fonds islamiques, elle n’est cependant pas exclusive d’autres sources de régulation. D’autres instruments, publics et privés, d’orientation et de standardisation, complètent le corpus normatif en la matière. Ces normes supplémentaires ont pour fonction essentielle de rationaliser, d’harmoniser et d’encadrer les pratiques dans le domaine car la norme purement religieuse est à elle seule insuffisante.


			De ce fait, la régulation des fonds islamiques engendre inévitablement un phénomène d’imbrication et d’interpénétration de plusieurs systèmes normatifs10 à l’intérieur même du système juridique étatique. Face à cette régulation polycentrique et éclatée, le droit étatique veille néanmoins à ces principes fondateurs. Si les normes autonomes peuvent façonner une approche islamique des fonds d’investissement, elles le font dans la limite du respect de l’ordre public.


			47 – Plan. L’étude des sources de normativité des fonds islamiques révèle une pluralité de normes de régulation, aux origines diverses et variées, qui encadrent et modulent l’essence de ce types de fonds. Aussi convient-il d’analyser ces différentes normes autonomes (Titre I). Par ailleurs et par définition, ces normes ne sont pas rattachées à l’ordre juridique étatique. Cela amène par conséquent une réflexion nécessaire sur leur validité au regard du cadre juridique étatique et supra étatique, les cadres juridiques nationaux s’inscrivant dans le cadre juridique européen (Titre II).
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