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RESUME :

Nous considérons I’activité de création de liquidité dans un systéme bancaire concurrentiel de
type alternativement conventionnel ou islamique, en étendant le modéle de Diamond et Dybvig
(1983) aux spécificités de la finance islamique : rémunération des dépdts non prédéfinie, mais
distribuée selon un coefficient de partage préétabli, montant du principal sécurisé mais non
rémunéré en cas de retrait précoce. Nous montrons qu’a 1’équilibre sans ruées, un systéme
bancaire islamique concurrentiel proposerait des contrats de dépots moins favorables aux
déposants, aurait un actif plus liquide et un ratio de fonds propres sur dépéts plus bas que le
systéme conventionnel.

SUMMARY :

We consider liquidity creation alternatively in an Islamic banking system and in a conventional
one, adapting the Diamond and Dybvig (1983) model to take into account the specifics of
Islamic deposit contracts: a contingent payment, a predetermined sharing ratio, a secured but
non-remunerated principal in case of early withdrawal. We show that, in the equilibrium
without runs, an Islamic banking system would offer deposit contracts that are less favourable
to depositors, hold more liquid assets and have a lower equity to deposit ratio than a
conventional banking system.
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INTRODUCTION

Outre son role de réduction des coits de transactions, de recherche d’informations
et de surveillance, une banque est confrontée aux problémes de création et de
gestion de liquidité. La transformation des échéances soumet les banques a une
fragilité intrinséque, maintes fois constatée lors de crises bancaires, analysée par la
théorie, et prise en compte dans les évolutions de la réglementation’. De ce fait, une
banque doit structurer son portefeuille de sorte que les ¢léments de 1’actif de son
bilan lui permettent de faire face aux contraintes des éléments de son passif.

La tache est sans doute plus ardue si, d’entrée de jeu, des contraintes sont imposées
sur les contrats de dépdts et donc sur la structure du passif bancaire. Tel est le cas
des « banques islamiques », qui, par nature, en plus des risques bien connus que
rencontrent les banques conventionnelles, font face a une série de risques
spécifiques. En effet, I’activité bancaire islamique est caractérisée, entre autres, par
I’interdiction de I’intérét, I’adossement des transactions bancaires a un actif
tangible, le partage des pertes et des profits, et des restrictions sur la vente de dettes.
La nécessité de fonder les transactions financiéres sur des transactions réelles limite
en particulier 1’'usage des dérivés financiers, engendre des difficultés quant a la
conversion des actifs bancaires en liquidités et donc a la couverture contre le risque
de liquidité, voir Ahmad (1997) et El-Gamal (2006).

Ainsi, deux types de phénoménes, qui touchent les banques islamiques, nous
semblent justifier un approfondissement de la théorie bancaire. D’une part, les
difficultés de la gestion de la liquidité dans les systémes bancaires islamiques ont
été pointées de maniére récurrente et ont tendance a perdurer. Les rapports de
I’Islamic International Rating Agency (2009), et de Ernst & Young (2011, 2012)
montrent que la liquidit¢ des banques islamiques tend & diminuer mais reste
pléthorique et pese sur la rentabilité. La difficulté a mettre en ceuvre des solutions
interbancaires « charia-compatibles » explique le faible niveau des échanges
interbancaires, les difficultés a placer les liquidités et a se refinancer (Hassoune
2003, Islamic Financial Services Board 2008, Standard & Poor’s 2010). Hassoune
(2003) note aussi que les banques islamiques sont plus présentes sur le marché des
particuliers (retail) que sur celui des entreprises (corporate), ce qui contribue
également a la surreprésentation des contrats de « mark-up » a courte échéance
(mourabaha, ijarah, salam) a I’actif.

D’autre part, la crise des subprimes a déstabilis¢é le systéme financier
conventionnel, et par contraste, les Institutions Financieres Islamiques sont
apparues plus « résilientes » (IFSB-IRTI-IDB 2010). Pour Hassoune (2008), cette
résilience peut s’expliquer par le role de « garde-fou » que jouent les contraintes de
« charia-compatibilité » : elles empéchent les banques islamiques d’octroyer de
crédits subprimes, de porter des expositions a effets de levier, d’acquérir de produits
structurés risqués et d’investir dans des instruments « re-packagés » manquant de

! Voir par exemple Freixas et Rochet (2008), Allen et Gale (2007).
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tracabilité. Par conséquent, leurs suretés sont en général robustes’.

L’objectif principal de cet article est de contribuer a la compréhension des
spécificités de la banque islamique. Nous proposons une représentation théorique
de la banque islamique a partir d’'un modele fondamental de la banque
conventionnelle, le modeéle de Bryant (1980) et de Diamond et Dybvig (1983). Ce
modele est particuliérement intéressant, tant pour sa représentation du risque
d’illiquidité que pour le rdle de création de liquidité et la fragilité des banques qu’il
en déduit’. Il a été étendu par Dowd (2000), Gangopadhyay et Singh (2000), Marini
(2003), qui discutent des fonds propres comme alternative a l'assurance des dépots
dans la résolution de I’instabilité bancaire. Nous adaptons le modéle pour tenir
compte des spécificités des dépots bancaires islamiques, et nous supposons deux
environnements possibles pour le banquier : un environnement conventionnel et un
environnement islamique, tous deux concurrentiels, qui se différencient par les
modalités des contrats de dépot.

Les banques islamiques proposent schématiquement deux types de contrats de
dépdt (voir, par exemple, IFSB-IRTI-IDB 2010). Les comptes courants (qard
hassan) sont remboursables sans préavis et le montant déposé est garanti, mais non
rémunéré : les titulaires des comptes courants ne partagent pas le risque de la
banque, et ne touchent pas de rémunération. Les comptes d’investissement
participatif (Profit-Sharing Investment Accounts, PSIA), sous forme de contrat
moudarabah, sont fondés sur le principe de partage des pertes et des profits : ni le
principal ni la rémunération ne sont garantis, et les titulaires participent aux
résultats de la banque au prorata de leur contribution financiére, selon un ratio de
partage préétabli. En pratique, un bon nombre de banques islamiques essayent et de
« sécuriser » leurs dépots® et de lisser le rendement des comptes PSIA®.

2 L’industrie bancaire islamique a été sujette a de rares ruées bancaires : certaines institutions comme la
Faisal Islamic Bank of Egypt a la fin des années 1980, la Dubai Islamic Bank en 2011, ont été sauvées
par le gouvernement, tandis que d’autres ont été fermées, comme Ihlas Finans emportée par la crise
financiere Turque en février 2001, et la banque suisse Bank Al-Taqwa, suite aux accusations
américaines de financement du terrorisme, en décembre 2001. Voir Ali (2006), Ali (2012).

* Bryant (1980) et Diamond et Dybvig (1983) justifient I’existence d’intermédiaires financiers par leur

capacité a opérer une transformation d’échéances (en recueillant des dépots de maturité courte et en

prétant a long terme) et a fournir aux déposants un service d’assurance contre le besoin de liquidité. La
fragilité bancaire provient de la possibilité de ruées des déposants, considérées comme des prophéties
auto réalisatrices par Diamond et Dybvig (1983), ou comme liées au cycle des affaires par Bryant

(1980). Voir Allen et Gale (2007) et Freixas et Rochet (2008). Par conséquent, la solidité d’une

banque dépend non seulement du financement de projets d’investissements profitables, mais aussi du

comportement stratégique ou mimétique des déposants vis-a-vis de la capacité de la banque a faire
face a ses engagements. Une autre modé¢lisation possible du besoin de liquidité a été proposée par

Holmstrom et Tirole (1988).

C’est le cas, par exemple en Malaisie, ou 1’assurance de dépot des banques islamiques est organisée

par une tierce partie (fonds mutuel), la Malaysia Deposit Insurance Corporation (MDIC). Un

mécanisme d’assurance des dépots existe aussi dans d’autres pays, a systéme bancaire dual ou les
banques islamiques sont relativement développées, comme le Royaume-Uni, 1’ Algérie et le Liban.

Le rendement des PSIA est lissé via des techniques de provisionnement : les « réserves de risque

d’investissement » et les « réserves d’égalisation des profits », voir (Sundararajan 2008, Archer et

Karim 2006, 2009).
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Dans notre modéle théorique, nous supposons, de fagon nécessairement
simplificatrice, qu’il existe un seul type de dépdt, de nature hybride, qui ne fait pas
la distinction entre gard hassan et PSIA, mais qui contraste explicitement les
caractéristiques propres des contrats de dépdt islamiques (rémunération non
prédéfinie, mais coefficient de partage préétabli, principal sécurisé en cas de retrait
précoce) avec celles des contrats conventionnels (rémunération prédéfinie). En
outre, nous faisons abstraction du « filet de sécurité » et nous supposons que les
banques ceuvrent dans un environnement institutionnel sans assurance des dépo6ts ni
de mécanisme de préteur en dernier ressort.

Enfin, pour mettre en évidence les conséquences des différences entre les contrats
de dépot des banques conventionnelles et ceux des banques islamiques, nous
supposons que « toutes choses sont égales par ailleurs » : les banques ont les mémes
possibilités d’investissement dans les deux systémes ; les déposants ont les mémes
préférences, les mémes contraintes en termes de besoins de liquidité et de
possibilités de placement.

La premiére section présente l’environnement. La deuxiéme section montre
comment un banquier « conventionnel » structure le contrat de dépot et le
portefeuille de la banque. La troisiéme section présente les décisions du banquier
« islamique ». La quatriéme section compare les deux situations : a 1’équilibre, les
contrats de dépots « conventionnels » sont plus favorables aux consommateurs que
les dépots « islamiques ». La derniére section conclut.

1. ENVIRONNEMENT

Le modéle reprend les caractéristiques de bases de celui que Diamond et Dybvig
(1983) ont proposé (voir aussi Allen et Gale 2007), et prend en compte les fonds
propres de la banque. Il comporte trois périodes de temps. En =0, les contrats sont
formulés et les décisions de dépot et d’investissement sont prises. En =1, les
déposants-consommateurs subissent un choc de liquidité : ils apprennent s’ils sont
« précoces » et doivent retirer leur dépdts pour consommer en =1, ou s’ils sont
« tardifs » et peuvent attendre jusqu’a la période suivante. On suppose que la
proportion de consommateurs précoces est certaine et connue des banquiers, elle est
notée A (0<A<1): il n’y a donc pas de choc de liquidité agrégé. En =2,
I’économie subit un choc macroéconomique qui affecte la rentabilité des
investissements : deux états du monde peuvent se réaliser, notés H pour le « bon
état » et L pour le « mauvais état », avec des probabilités respectives py et p; (avec

putpL=1).

On suppose qu’il existe deux actifs, un actif de court terme et un actif de long
terme. L’actif de court terme (dit « actif court ») peut s’interpréter comme une
technologie de stockage : tout montant investi en ¢ (=0, 1) peut étre récupéré
intégralement en #+1. Il est donc sans risque et parfaitement liquide.

L’actif de long terme (dit «actif long») est un portefeuille de projets
d’investissement lancés en =0, arrivant a maturité en =2. Le rendement de ’actif
long a maturité, noté R, est aléatoire, il dépend de 1’état du monde et vaut R;; ou R; :
Ry > R;. L’actif long peut étre « liquidé » en t=1, il rapporte alors . On supposera :
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Ry > 1 > R, > r > 0. L’actif long est donc risqué et illiquide, puisque la
liquidation prématurée rapporte moins que I’achévement du projet. On notera R le
rendement attendu de I’actif long (R = pyRy + p.R.). On supposera que R > 1:
I’actif long n’est pas dominé par 1’actif court.

Il existe deux types de décideurs : des banquiers et des déposants. Les banquiers
sont neutres au risque. Les déposants sont riscophobes.

En t=0, un banquier « représentatif », disposant de fonds propres d’un montant K,
constitue une banque. Il congoit un contrat de dép6t et collecte des dépots pour un
montant D. Nous noterons § = K/D le ratio des fonds propres sur le montant des
dépots collectés. Le banquier investit la totalité¢ des fonds dans I’actif long (pour un
montant x) et dans I’actif court (pour un montant y). D’ou la contrainte budgétaire
initiale du banquier, en t= 0 (équation 1) :

x+y=D+K=1+6)D (contrainte budgétaire initiale du banquier) (1)
avec0 <x,y <D +K.

Les déposants sont dotés d’un montant global D qu’ils peuvent déposer a la banque,
ou investir dans 1actif court’. L actif long ne leur est pas accessible directement’.

En t=1, les déposants apprennent s’ils sont consommateurs « précoces» ou
« tardifs », et cette information est privée : ils peuvent alors retirer les fonds
déposés a la banque, les consommateurs « tardifs » pouvant étre « impatients » ou
patienter jusqu’en =2. Le banquier rembourse les déposants qui se présentent a la
banque et consomment le montant de leur retrait. On note U(c;, c¢,) la fonction
d’utilité d’un déposant, ou ¢, désigne sa consommation de la période ¢, et, u( ) étant
une fonction croissante et concave, on suppose :

u(c,) sile consommateur est « précoce »
U(Cl:cz) = . .
u(c,) sile consommateur est « tardif »

L’utilité attendue en =0 s’écrit donc : A u(c;) + (1 — Dulcy).

En =2, le banquier collecte les fruits du portefeuille d’investissements, rembourse
les consommateurs « tardifs » ayant patienté et garde les ressources nettes de la
banque.

Nous étudierons deux types de banquiers différents : le banquier « conventionnel »
et le banquier « islamique ». Le banquier conventionnel propose des contrats de
dépdts non contingents, au sens ou les montants pouvant étre retirés en =1 et

® Le plus simple consiste & supposer que la banque attire D déposants, dotés chacun d’un montant
unitaire.
7 La banque ne sert pas uniquement a fournir une assurance contre le besoin de liquidité.
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en =2 sont déterminés en /=0. Le banquier islamique® propose des dépéts dont la
rémunération est contingente, selon des modalités de partage des résultats du
portefeuille d’investissements définies en =0.

2. LA BANQUE CONVENTIONNELLE

Le banquier « conventionnel » propose un contrat de dépot qui donne droit, pour
chaque unité déposée en =0, a d; en =1 et d, en =2. Puisque le banquier connait la
proportion de déposants « précoces », il anticipe, en t=0, que ses contraintes
budgétaires seront :

Ad;D <y (contrainte de liquidité de la banque) 2)

y—-—21di D)+ (xR, —(1-4)d,D)=0 3)
(contrainte de faisabilité du contrat de dépot)

L’inéquation (2) est la contrainte budgétaire en =1 : le montant d’actif court
disponible (y) doit étre au moins égal au montant retiré par les déposants, 1 d; D.
En effet, le banquier ne liquide pas d’actif long prématurément, car il anticipe
parfaitement les retraits en =1, et la liquidation prématurée de I’actif long rapporte
moins que I’actif court (r<1). Cette équation peut s’interpréter comme une
contrainte de liquidité de la banque. L’inéquation (3) est la contrainte budgétaire en
t=2 dans I’état L : le montant disponible en t=2 dans le mauvais état, somme des
montants non distribués en =1, (y — 1d, D), et en =2, (x R, — (1 —2) d, D),
doit étre positif ou nul. Il s’agit d’une contrainte de faisabilité du contrat de dépot -
si le paiement d, est possible dans le mauvais état, il 1’est aussi dans le bon du
monde en =2.

En outre, le banquier doit concevoir un contrat de dépot dont les rémunérations
vérifient les deux contraintes suivantes :

Au(dy) + (1 — Du(dy) = u(l) (contrainte de participation des déposants) (4)
d, = d; (contrainte d’incitation a la patience) &)

L’équation (4) est une contrainte de participation des déposants, qui acceptent de
déposer a condition que ce soit une alternative préférable a « 1’autarcie ».

L’équation (5) est une contrainte d’incitation a la patience pour les consommateurs
« tardifs » : si elle n’est pas vérifiée, alors les consommateurs tardifs n’ont pas
intérét a patienter jusqu’en t=2 ; il n’y a pas d’équilibre sans ruée bancaire’.

8 Le modéle ne représente pas explicitement le travail du banquier (comme dans le modéle de Diamond

et Dybvig qui nous sert de cadre de référence). Toutefois, on considére implicitement le banquier
comme « entrepreneur », moudarib, car il apporte un savoir-faire en collectant les dépots, en
choisissant les investissements, et en permettant aux déposants d’avoir accés a ’actif long. Mais il est
aussi représenté comme « financier », rab el mal, dans la mesure ou il apporte des fonds pour
constituer la banque.

Les consommateurs tardifs patientent jusqu’en t=2 si ’utilité qu’ils en retirent, u(d,), est supérieure a
l'utilité qu’ils retirent d’un retrait précoce et du stockage jusqu’a t=2, égale a u(d;). On a bien
u(d;) = u(d,) si, et seulement si, d, > d;.
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Enfin, nous supposerons que la concurrence entre banquiers neutres au risque
impose une condition de profit attendu nul, équation (6), que 1’on peut interpréter
comme une condition d’existence de la banque : le banquier ne constitue la banque
qu’a condition de recevoir au moins autant que s’il investissait directement dans
I’actif long. Autrement dit, les ressources nettes du banquier en =2 doivent é&tre
égales au cotit d’opportunité des fonds propres.

(y— Ad;D+xR —(1—2)d, D =RK (condition d’existence de la banque)(6)

On peut noter qu’en ’absence d’aléa sur la proportion de consommateurs
« précoces » (4), le banquier sature la contrainte de liquidité (2) : il ne gagne rien a
conserver des actifs courts excédentaires. On obtient I’équation (7) :

y= Ad,D (7
A I’aide de (1), on en déduit :

x=0-1d))D +K (8)
Alors, en utilisant (1) et (7), la contrainte de faisabilité (3) devient :

De méme, la condition d’existence (6) devient :

(1-2)d, + RAd, =R (67
Dans ce type de modéles, les consommateurs sont identiques en =0. Aussi, les
banquiers en concurrence n’ont aucun intérét a différencier les contrats qu’ils
proposent. Pour attirer les déposants, ils proposent un contrat de dépdt qui
maximise [’utilité attendue des déposants, sous les contraintes de participation des

déposants (4) et d’incitation a la patience des consommateurs tardifs (5), de
faisabilité (3”) et d’existence (6’). Le contrat optimal est la solution du probleme :

maXq, q,} A u(dy) + (1 — Du(dy) 9)

s.c. (37), (4), (5), (67)

Le graphique n°l1 illustre les contraintes (3°), (5), (6’). La position de la droite
représentant la contrainte (3’) dépend de la valeur de §. Plus § est élevé (plus la
banque dispose de fonds propres relativement aux dépots), plus elle peut permettre
des retraits élevés en t = 2, toutes choses égales par ailleurs, plus la position de la
droite représentant (3”) est « haute ».
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GRAPHIQUE 1. LES CONTRAINTES

d,
A
Condition

R | d’existence (6°)

1+ 96

(A== /

Contrainte
d’incitation a
la patience
(d, = dy)

TS o«

Contrainte de
/ faisabilité (3°)
selon valeur de &

Avant d’étudier ces trois configurations, nous pouvons constater que le bilan de la
banque est « fragile » si les retraits maximaux en =1 sont supérieurs a la valeur
liquidative des actifs, ¢’est-a-dire si d;D > y + rx soit, d’apres (7) et (8) :

Ar+1-1d, —r>rd. (10)

Les fonds propres de la banque sont placés en actif long (cf. (8)) et peuvent étre
utilisés pour payer les retraits précoces des déposants tardifs, si leur valeur
liquidative est suffisante. Dans le cas contraire (cf. (10)), la liquidation précoce de
I’actif long acquis grace aux dépots entraine une perte de valeur qui n’est pas
couverte par la valeur liquidative de I’actif long acquis grace aux fonds propres de
la banque, et des ruées bancaires autoréalisatrices sont alors envisageables.

Casn°l:8 >R~
Ry,

La droite représentant (3”) est en position « haute » Seule la contrainte d’existence
mord. La banque dispose de suffisamment de fonds propres pour satisfaire la
contrainte de faisabilité, pour tout contrat de dépot, en particulier ceux qui satisfont
la contrainte d’incitation a la patience (premicre bissectrice).

Le taux marginal de substitution le long de la premiére bissectrice vaut P Il est

e . , . A5 1y .. .
inférieur a la pente de la contrainte (6’), qui VautER. L’optimum se situe donc

au-dessus de la premiére bissectrice, de sorte que la contrainte d’incitation est
satisfaite.

396



JEAN-BAPTISTE DESQUILBET ET FEDI KALAI

GRAPHIQUE 2. CAS 6 > E;RL

dy
A
1+9 R, Contrainte d’incitation a
1 __A la patience (d, = d,)
R

1-2 Condition

R S d’existence (6°)

dy

Contrainte de

/faisabilité (3’)

1 4 1
- 1+6

Si les déposants ont une fonction d’utilité a aversion relative pour le risque

constante, qu’on peut noter u (c) = c'"a (1 - i) avec i > 1, le contrat de dépot
optimal a les caractéristiques suivantes :

{d; R/(1— DHR*+ AR)>1 an
d; = R*d; > d;

Et le choix de portefeuille du banquier conventionnel est donné par :

(1- DR®

(=) R+ AR

T (12)
Y T hre+ir

x* =K+

L’utilité espérée des déposants, en =0, vaut: Au(d;)+ (1 —ADu(d;) et,
conformément a la condition d’existence de la banque, le profit attendu du banquier
vaut RK.

La condition (10) avec d; = d] montre que, la banque est soumise aux ruées
(1-A)R

autoréalisatri éposants s1: 7 < ——————.
utoréalisatrices des déposants si: 1 < DL+ )R+ o1R
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Casn®2:6 <

La droite représentant (3”) est en position « basse ». Son point d’intersection avec la
droite représentant (6°) se situe au-dessous de la premiére bissectrice. Un contrat de
dépot faisable et respectant la contrainte d’incitation a la patience est suffisamment
rentable pour rémunérer le banquier au-dela de la rentabilité moyenne de 1’actif
long.

Le dépdt optimal précédent n’est pas faisable (cf. graphique n°3) : il ne respecte pas
la contrainte (3”), dans le mauvais état, la rentabilité de I’actif long est insuffisante
pour permettre les retraits tardifs promis.

GRAPHIQUE 3. CAS § < ﬁ_—}le
Ri(14R5)
d,
A
R Contrainte d’incitation
A= D a la patience (d, = d;)
1+ 6 Condition
1-1 RL\* d’existence (6°)
d;
d
Contrainte de
/faisabilité (3’)
> d1
1 di d 1 140
A

. ST . yl e
La pente de la contrainte de faisabilité (3”), qui vaut ERL , est inférieure au taux

marginal de substitution le long de la premiére bissectrice, qui vaut Y L’optimum

intérieur se situe donc au-dessous de la premiére bissectrice, de sorte que la
contrainte d’incitation n’est pas satisfaite.

Un contrat satisfaisant la contrainte de faisabilité et la contrainte d’incitation a la
patience est une solution en coin du probléme d’optimisation. Si la banque a trop
peu de fonds propres, elle ne peut pas promettre aux déposants mieux que d quelle
que soit la date de retrait, avec :
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1 Q+oR,
T 1+ 21+AR,

On remarque que d > 1, c’est-a-dire que la contrainte de participation des

1-Rp+(1+Rp)A

déposants est vérifiée, si et seulement si § > . Sinon, la banque dispose

de trop peu de fonds propres pour proposer un contrat de dép6t non contingent plus
attractif que 1’actif court'”.

La condition (10) avec d; = d montre qu’en proposant le contrat {d,d}, la banque

. . g . . 1-1
est soumise aux ruées autoréalisatrices des déposants si : r < mRL‘
R-R R-R
Casn°3: ——H—-<§ <—=
Ri(14R5) Ry

La droite représentant (3”) est en position « moyenne ». Son point d’intersection
avec la droite représentant (6’) se situe au-dessus de la premiére bissectrice (cf.
graphique n°4) :

. R—(1+8R,
" TAR =R
o 6R.R
“= A DE-R)

En ce point, le taux marginal de substitution est donc supérieur a la pente de la
droite représentant la contrainte de faisabilité (3°).

1-Rp+(1+Rp)A < R-R, Si < 1-Rp+(1+Rp)A < R-R,
— Ay — 2
Ry(14R2S) Ry, R(1+R2)

contrainte de participation des déposants n’est pas vérifiée par le contrat {d, = d,d, = d}.

"1l est facile de vérifier que , alors la
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Graphique 4. Cas ﬁ <8< ’?;fL
1-1
d;
A
R Contrainte d’incitation
(1 -2 a la patience
(dz = d1)
1+ 6
) RN Contrainte de
d; N aisabilité (3’)
selon valeur de 6
622 :
Condition
d’existence
i > dy
1 di 4, 1 1+6
A A

Deux sous-cas sont possibles :

- Cas n°3.1: Soit le contrat précédent, {d],d;} défini a I’équation (11), est
faisable, a droite du point d’intersection des droites représentant (3”) et (6”), ce
qui nous raméne au cas n°l.

- Cas n°3.2 : Soit le contrat {d],d;} n’est pas faisable, et le contrat optimal
correspond & un optimum en coin, au point d’intersection des droites

représentant (3”) et (6°) : {(21, &2} (cf. graphique n°4).

1
Avecu (c) = cl_E/(l — i), {d;,d3} défini a I’équation (11), est faisable si
et seulement si :

E [(1-A)R%+ARy] _

= Ry [(1-)R*+AR] 1.

Le contrat de dépdt non contingent résulte donc du niveau (relatif) des fonds
propres de la banque, 6. Le tableau n°1 récapitule les résultats obtenus.
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TABLEAU 1. CARACTERISTIQUES DU CONTRAT DE DEPOT SELON LE NIVEAU
(RELATIF) DES FONDS PROPRES

valeurs de § = K/D (niveau relatif P contraintes
contrat de dépot cf. cas A
des fonds propres) saturées
dj R
R [(1-)R%+ARy] 1= 7 N hal o) .
> R_Lm - (El — DRx+ 2 R) n°1,n°3.1 existence
d; = R“dj
P R—(1+6&R,
R-Ry, RIA-DRT+ARL] 7 AR -R) 1030 existence,
Ry (1+R%) Ry, [(1-)R%+AR] P SRR ’ faisabilité
° (U-DR-R)
1-Rp+(1+Rp)A <8< R-Ry, N (1 + 6)RL ° faisabilité,
Ry Ry (14R:) dy=dy=d=——"—~ 2 i
LN 1+ A+ AR, patience
§ < LR QHRIR pas de banque n°2 participation

Ry

Nous avons jusqu’a maintenant raisonné a § donné. A montant de capital donné, le
niveau relatif de fonds propres dépend du montant des dépdts collectés.

Si la concurrence pousse les banques a maximiser 1’utilité des déposants, elle
devrait conduire a une situation d’équilibre sans rationnement (tous les déposants
trouvent une banque qui accepte leur dépot). Or accepter davantage de dépot réduit
le niveau relatif de fonds propres, a K donné, ce qui limite la capacité de la banque
a rémunérer les dépdts. Un équilibre concurrentiel est réalisé avec des « petites »
banques qui collectent relativement peu de dépdts a K donné, pour avoir un niveau
relatif de fonds propres § suffisamment élevé : elles proposent le contrat optimal
{di,d3}, et disposent de « juste assez » de fonds propres, de sorte qu’a 1’équilibre
concurrentiel, on a (cf. deuxiéme ligne du tableau n°1) :

E[(I—A)§“+ARL] 4 (1-A)(R-R)R*

§BC = =
Ry [(1-D)RY+AR] RL[(1-A)R*+AR]

et{d, d,} = {d}, d3}.

3. LA BANQUE ISLAMIQUE

Nous supposons qu’un banquier islamique propose des dépdts avec retrait possible
en t=1, et rémunération est contingente en t=2. D’une certaine maniére, ces dépots
ont la caractéristique d’un compte courant de type gard hassan en cas de retrait
précoce, et la forme d’un compte PSIA en cas de retrait tardif''. Ainsi,
premicérement, les dépots ne sont pas rémunérés en cas de retrait « précoce », les
déposants ne peuvent retirer que le principal, d’autant que le résultat des
investissements n’est pas encore connu en =1 et ne peut pas faire I’objet d’un
partage (équations 13). Deuxiémement, la rémunération des dépots en =2 est

' Linterprétation est certainement abusive, dans la mesure ot elle laisserait a penser qu’il existerait une
incertitude sur la nature du contrat de dépot, non conforme a la charia (principe d’interdiction du
gharar). Une autre interprétation consiste a considérer que le contrat de dépdt est de type PSIA « pur »
avec clause autorisant un retrait anticipé, moyennant une pénalité de renonciation a tout profit futur (de
sorte que seul le principal peut étre retiré précocement).
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contingente au revenu de la banque, noté mg;. Le coefficient de partage est noté p.
I1 est annoncé par le banquier en t=0 : les déposants regoivent globalement y g, ce

. N , , . .. T . 7. \
qui correspond & une rémunération unitaire de (’; — ;’D si ce montant est supérieur a

1 (contrainte d’incitation a la patience), et le banquier recoit le solde, noté Ry,
(équations 14).

dl =1

(retrait possible en t= 1 du principal déposé et incitation a la patience)

Notons que ces deux contraintes combinées reviennent a imposer d, = 1. Ainsi,
d’une certaine maniére, il en résulte que la banque islamique est contrainte, pour
inciter les consommateurs « tardifs » a la patience, de « garantir» le principal
méme en t=2.

#ﬂBl}
(1-2)D
Rp; = min{(1 — w) mp;, g — (1 — A)D}

d, = 1,
2 =mex { (partage du revenu) (14)

Le revenu de la banque en t=2 est égal a la somme des montants non retirés en =1,
(y — AD), et du rendement des actifs longs, (Rx) :

g = (y — AD) + Rx (15)

Une proportion u du revenu de la banque est distribuée aux déposants restant en
=2, de sorte que le banquier conserve (1 — u) mg;, sous condition d’incitation a la
patience : la convention de partage ne s’applique que si le revenu de la banque est
suffisant, de sorte que les déposants regoivent au moins le montant déposé. Si le
revenu de la banque est insuffisant pour appliquer la convention de partage, alors le
banquier rembourse (1 — A)D aux déposants et conserve le solde. La convention de
partage ne s’applique qu’aux consommateurs « tardifs » ayant patienté jusqu’en
=2.

Ainsi, une condition de faisabilité du contrat de dépot apparait : le revenu de la
banque dans le mauvais état doit couvrir le montant des dépdts des consommateurs
« tardifs » :

y—AD)+Rx=(1—-A)D (condition de faisabilité) (16)
Pour garantir d; = 1 aux consommateurs « précoces», le banquier islamique
investit y = AD dans I’actif court, et par conséquent x = K + (1 — 1)D dans Dactif
long. Le revenu de la banque en =2 est alors :

Mg = ﬁx (17)

La condition de faisabilit¢ du contrat devient: R, x = (1 — A)D avec x = K +
(1 —=2)D, soit :
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1-Rp,
Ry

§>(1-2) (18)

La banque islamique ne peut respecter la garantie de remboursement des dépots
dans le mauvais état du monde qu’a condition d’étre suffisamment dotée en fonds
propres.

Les caractéristiques du contrat de dépdt, et la rémunération du banquier sont alors
données par :

dl = 1

o uR

d, = max {1, 2 }

Rg; = min{(1 — wRx,Rx — (1 — A)D}

dy = dys
avec R= R, danslétats,s € {L H} (19)
EBI = Rpss

Lorsque le partage du revenu n’est pas contraint par la condition de garantie des
dépots, les déposants recoivent en =2 une rémunération unitaire d, = uR/k ou
— (-2

T s+(1-4)
dans les ressources totales).

est le « levier » de la banque en =2 (proportion des dépots restants

La rémunération des déposants tardifs est représentée sur le graphique n°5. Elle
dépend de fagon croissante non linéaire du coefficient de partage, u :

e  Si le banquier fixe un coefficient de partage inférieur ou égal & un premier
seuil fiy = k/ Ry, alors les déposants tardifs ne sont pas rémunérés, quel que
soit I’état du monde ent=2 : d,; = d,y = 1;

e  Si le banquier fixe un coefficient de partage supérieur ou égal a un deuxiéme
seuil f, =k/ R, , les déposants tardifs regoivent une rémunération

. N _ UR .
contingente a 1’état du monde en t=2: d,y = ”TH > 1 dans I’état H et

dy, = ”—f:L > 1dans I’état L ;

e Si le banquier fixe un coefficient de partage compris entre les deux seuils
(2, > fiy), alors les déposants tardifs ne regoivent une rémunération en t=2

quedans I’¢tat H: d,;, = letd,y = ”R%.
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GRAPHIQUE 5. REMUNERATION DES DEPOTS PAR LA BANQUE ISLAMIQUE

dZS
A _ URy
dys =dyy = _k
do. = do = UR;
2s = Qg = —— .
S k """"
1 7 o
. I
/I ! "/ 1
/' P |
I
S i
Lo - » ‘u
0 Un Uy, 1

La concurrence entre banques islamiques les pousse a proposer des contrats de
rémunération des dépdts avec des coefficients de partage aussi favorables que
possible aux déposants (u élevé). Or, comme pour la banque conventionnelle
étudiée précédemment, on peut considérer que cette pression sur y est limitée par
une condition d’existence de la banque : le banquier islamique constitue la banque a
condition de recevoir au moins autant qu’en investissant directement dans 1’actif
long. A I’équilibre concurrentiel, le banquier islamique propose un coefficient de
partage qui lui assure le méme revenu moyen qu’en investissant directement dans
I’actif long :

E (RB,) = RK (condition d’existence de la banque islamique) (20)

Cette condition d’existence empéche le banquier islamique de proposer un
coefficient de partage u supérieur ou égal au deuxiéme seuil fi; = =

L
En effet, pour u > fi;, en =2 :

e les déposants recevraient u x R,

e le banquier recevrait Rg, = (1 —p)x R, soit en moyenne E (ﬁB,) =
(1—p) xR <RK, c’est-a-dire moins qu’en investissant directement dans
I’actif long.

Le partage du revenu serait « trop » favorable aux déposants, et trop défavorable au

banquier, qui n’aurait aucune incitation a créer la banque.
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Le coefficient de partage du revenu est, a 1’équilibre concurrentiel, compris entre
o k

les deux seuils iy = et =
H

En effet, dans ce cas, en =2 :

e dans I’état L, la banque a trop peu de revenu pour appliquer la convention de
partage du revenu, et le banquier doit garantir le montant des dépdts : il recoit
R,x — (1 — 2)D, nous supposerons que ce montant est positif'* ;

e dans I’état H, la banque a suffisamment de revenu et la convention de partage
du revenu s’applique : le banquier regoit (1 — p) x Ry ;

e en moyenne, le banquier recgoit donc: E (ﬁB,) =p,(Rex—(1—-A)D)+
pu(l —p) xRy .

Le revenu moyen du banquier satisfait la condition d’existence de la banque si :

ﬁ_pL — (1_1) E_pL — %
PRy 6+(1-DpyRu H 21

p=k
On vérifie aisément que u* est bien compris entre fi; et fi.

Le contrat de dépot proposé par les banquiers islamiques a donc les caractéristiques
suivantes :

dl = 1
dy =1 B (22)
dyy = WRy/k = (R —pL)/pon

Ce contrat de dépot est le résultat des contraintes a la fois « juridiques »,
« concurrentielles » et « existentielles » qui s’imposent aux banquiers.

On peut remarquer que la concurrence entre banques porte sur le coefficient de
partage qu’elles annoncent aux déposants. Or, comme le montre I’équation (21), ce
coefficient est une fonction décroissante du ratio de fonds propres §. Les banques
doivent donc arbitrer entre la contrainte de faisabilité du contrat de dépdt, qui leur
impose un ratio minimum de fonds propres, et la pression concurrentielle, qui le
plafonne. A I’équilibre, les banques saturent la contrainte de faisabilité, cf. (18) :

1-Rp,

S =(1-2) (23)
Ry,

Et le coefficient de partage d’équilibre vaut alors, d’aprés (21) et (23) :

‘LlBI — (R_pL)RL (24)

PH RH

12 C’est la condition de faisabilit¢ du contrat de dépot: la banque islamique est supposée étre
suffisamment dotée en fonds propres.
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Mais, a I’équilibre, la rémunération des dépdts dans le bon état du monde n’en est
pas affectée (cf. équation 21).

L’espérance d’utilité du déposant vaut :
Upr = 2u() + (1= 2) [pu u (S22 +p, u(1)] (25)
PH

Enfin, la valeur liquidative des actifs de la banque islamique en t = 1 est: AD +
r(K + (1 — A)D). Or le montant maximum des retraits est D. La banque est fragile
et exposée a une ruée des déposants si: D > AD +1r(K + (1 —A)D), soit § <
a-x 1r;r, c’est-a-dire si la banque islamique est « insuffisamment capitalisée ».
1-Rp,
Ry,
R, > 7, 8B est inférieur a (1 — 1) % : la banque islamique est exposée aux ruées

Or, & I’équilibre concurrentiel, nous avons vu que 65 = (1 — 1) . Comme

des déposants.

4. UNE COMPARAISON ENTRE LES CONTRATS DE DEPOTS
« CONVENTIONNELS » ET LES CONTRATS DE DEPOT « ISLAMIQUES »

Dans le modele que nous avons exposé, étre « conventionnel » ou « islamique »
conduit au méme revenu attendu pour le banquier, R K. Mais ce revenu est atteint
dans des conditions sensiblement différentes.

Nous pouvons tenter comparer plus en détail les résultats obtenus en spécifiant la
fonction d’utilit¢é des déposants, comme nous I’avons fait pour caractériser
1

1’équilibre du systéme bancaire conventionnel : u (¢) = ¢' "« (1 - i) avec% > 1.
D’abord, on peut constater que, dans le mauvais état du monde, le revenu du
banquier est nul, qu’il soit conventionnel ou islamique. La contrainte de faisabilité
du contrat de dépot, en univers concurrentiel, impose au banquier de « sacrifier »
son apport initial pour remplir le contrat. La différence entre les revenus pergus
dans le bon état du monde tient a la différence entre les niveaux de fonds propres
(cf. tableau n°4 infra). Le revenu attendu est bien égal a R K, soit R §5¢D pour le
banquier conventionnel et R §%/D pour le banquier islamique. Le tableau n°2 donne
les revenus du banquier selon 1’état du monde.

TABLEAU 2. REVENU DU BANQUIER

Banque Conventionnelle Banque Islamique
état L Ry, =0 Rpi =0
Ry — R, R**(1— A)D R(1-R)(1 - A)D
st R — Ba = RO R D) _RO-R)(- D

R, [(1 — AR + AR] puR.
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Le contrat de dépot est congu de maniére radicalement différente (cf. tableau n°3).
Ainsi, on constate les caractéristiques suivantes :

- La garantie du montant dans le cas islamique revient de fait a une interdiction
de rémunération des dépots retirés en =1 (d¥! =1 < d¥¢), qui correspond a
I’interdiction de I’intérét.

- La rémunération des déposants « patients» est contingente dans le cas
islamique conformément au principe de partage des pertes et des profits, et
prédéterminée dans le cas conventionnel, ce qui est la différence la plus
marquante entre les deux types de systémes.

- La détermination des caractéristiques des contrats de dépot est essentiellement
contrainte dans le cas islamique, mais fait appel a la maximisation de 1’utilité
des déposants dans le cas conventionnel.

- Les contrats de dépots conduisent a des modalités différentes de partage des
risques, avec un meilleur lissage de la consommation des déposants dans le
cas conventionnel.

TABLEAU 3. RAPPEL DES CARACTERISTIQUES DES CONTRATS DE DEPOT

Banque Conventionnelle Banque Islamique
BC _ R i =1
A R%+ AR BI _
(an aom i 22)4 =1
dBe = _ _ dBl = R=pL
(1- A) R%+ AR 2H ™ 4 p,

A T’équilibre concurrentiel, les ratios de fonds propres sur dépots sont également
différents. Ils sont rappelés dans le tableau n°4. On peut montrer que, sous les
hypothéses du modéles', la banque commerciale est davantage capitalisée que la
banque islamique a 1’équilibre : §5¢ > §B!. Si on considére que le montant des
dépdts collectés est donné, cette condition signifie que la banque conventionnelle
nécessite plus de fonds propres que la banque islamique, a 1’équilibre, de sorte
qu’elle est aussi plus grande. Au contraire, si on considére que I’apport initial du
banquier est donné, §5¢ > §B! signifie que la banque conventionnelle collecte
moins de dépots que la banque islamique a 1’équilibre, de sorte qu’elle est plus
petite.

TABLEAU 4. RATIO DE FONDS PROPRES SUR LES DEPOTS

Banque Conventionnelle Banque Islamique
586=M 5Bl=(1_1)1_RL
R [(1 —AR* + AR] Ry

Ensuite, le portefeuille optimal est différent (cf. tableau n°5). A 1’équilibre, on peut
montrer que le banquier islamique choisit un portefeuille plus liquide que le

Basavoir0<A<1,0<a<1,R=1>R, >0
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banquier conventionnel, si I’on rapporte le volume d’actifs courts a I’actif total :
Y8/ [xB + yB1] > yBC /[xBC + yBC].

Mais le ratio de couverture des dépdts par des actifs courts est moins élevé au bilan
de la banque islamique (y5¢/D > y5!/D).

TABLEAU 5. CARACTERISTIQUES DES PORTEFEUILLES D’ ACTIFS BANCAIRES

Banque Conventionnelle Banque Islamique
1— 2) R
xBC = ( )_ _ o 1-2
R [(1 —DR*+ AR] = D
5 L
56 AR yEl = 2D

= —: —D
(1- DR<+ AR

Enfin, du point de vue des déposants, le contrat de dépot « conventionnel » est plus
attractif que le contrat de dépdt « islamique » : 1’utilité espérée du premier est plus
¢élevée que I'utilité du second.

L’utilité espérée d’un dépdt dans la banque conventionnelle est donnée par :

1
EuB¢ =2u(d?) + (1 — Du(d3¢) = T

[(1— 2) R + 2]V/e

]I=

L’utilité espérée d’un dépot dans la banque islamique est donnée par :

Eu®' =2u(df) + (1 — Dlpyu (d3]) + puu (d35)]

A+ (1- /1)<pL+M>I
(R—py )

1-1

a

On peut montrer (cf. annexe) que : Euf¢ > Eu®f’ .
CONCLUSION

Nous avons proposé un modéle théorique de I’activité de création de liquidité
par une banque dans un systéme concurrentiel de type alternativement
conventionnel ou islamique. Il s’agit, & notre connaissance, de la premiére
tentative d’étendre un modéle maintenant usuel de microéconomie bancaire
(Diamond et Dybvig 1983) aux spécificités de la finance islamique :
rémunération des dépots non prédéfinie, mais distribuée selon un coefficient de
partage préétabli, possibilité de retrait précoce du principal non rémunéré. A
I’équilibre sans ruées, un systéme bancaire islamique concurrentiel proposerait
des contrats de dépdts moins favorables aux déposants, aurait un actif plus
liquide et un ratio de fonds propres sur dépots plus bas que le systéme
conventionnel. Ces différences s’expliquent essentiellement par le fait que la
finance islamique impose davantage de contraintes sur les caractéristiques des
contrats de dépdt. On peut y voir une explication plausible de la difficulté de
développement du secteur bancaire islamique dans des systémes duals.
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Pour envisager de tirer des enseignements pratiques et robustes du modéle
théorique que nous avons proposé, il conviendrait de modifier quelques-unes des
hypothéses retenues.

D’abord, il faudrait analyser le cas d’un systéme mixte, dans lequel coexistent des
banques conventionnelles et des banques islamiques, puisque la plupart des
observations faites sur les banques islamiques le sont dans un tel environnement. Le
modele présenté ici suppose qu’un banquier neutre au risque apporte des fonds pour
constituer une banque « représentative », et considére, sur la base d’hypothéses
implicites quant au fonctionnement concurrentiel du « marché bancaire », que la
concurrence annule le profit attendu a ’équilibre. Ces hypothéses sont habituelles
dans les modéles sur lesquels nous nous sommes appuyés (Diamond et Dybvig
1983, Allen et Gale 2007, Dowd 2000, Marini 2003). Mais dans un modéle de
systtme bancaire mixte, il n’est plus possible de considérer une banque
« représentative », et d’écrire une condition de profit nul a I’équilibre de la méme
maniére pour les deux types de banques : les modalités de la concurrence doivent
alors étre explicitées.

Ensuite, il serait intéressant de modifier les hypothéses sur les possibilités
d’investissement, en particulier sur les caractéristiques et la diversité des actifs. Le
modele présenté ici suppose, en effet, que les banquiers conventionnels et
islamiques ont accés aux mémes possibilités d’investissement. Il ne prend donc pas
en compte la diversité des environnements dans lesquels les banques exercent, en
particulier les différences de développement et de sophistication des outils de
refinancement sur le marché interbancaire. En outre, introduire une diversité
d’investissements possibles permettrait d’examiner les questions de risque moral
dans la délégation du choix de portefeuille par les déposants au banquier.

Enfin, on pourrait introduire un aléa sur la proportion de consommateurs précoces
(cf. Allen et Gale 2007 et références citées), donc un risque de liquidité agrégé, afin
d’étudier les différences de réaction du systéme en fonction de I’environnement,
conventionnel ou islamique.
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JEAN-BAPTISTE DESQUILBET ET FEDI KALAI
ANNEXE. DEMONSTRATION DE EuB¢ > EuB!
Ona: Euf¢ = —[(1— A) R+ A]Ve
a
1
et Eu“=i[z1+(1—z1)(m+%)]
a (R-pL)x

avec0<A1<1,0<a<1,R>1et0<p, <1.

On réécrit (l—g)EuBC et (1—%)EuB’ comme des fonctions de A dont les

parameétres dépendent de p;, (et de R mais ceci n’est pas utile pour la
démonstration) :

1
(1-2)Euf = A+ A(1—A4A)=f(A) ouA= p, +-P% = A(p))
(R-ppa !
(1-2Eu™ = B+ A-BAY*=g(®)  ouB= R*™

Lemmel:0<B <1

Démonstration : immédiate, puisque 0 < @ < 1 etR > 1.

Lemme 2 : Bz < A(p,) <1.

1 1

, . da _ 1 (1-py\a~ ! 1 1-p.\a

Démonstration : — = A’ =1+_(_7 ) +(__1)(7 ) .
1 . (L) « \R-p, . -~

A(p)>0car0<a<1,R>1let0<p, <1.

Donc la fonction A(p;) est croissante, et A(0) < A(p,) <A(1). Or: A(0) =
R*z = Bz. EtA(1) = 1.

Lemme 3 : La fonction f (1) est affine croissante, et A(p;) < f(4) < 1.
Démonstration : Il est évident que f(4) est affine. Elle est croissante car 0 < 4 <
1, d’aprés les lemmes 1 et 2. Il est immédiat que f(0) = Aet f(1) = 1.

1
Lemme 4 : La fonction g(A) est croissante et convexe, et Ba < g(1) < 1.
Démonstration : sans difficulté particuliére.

Proposition : Euf¢ > Eu®!.

Démonstration : d’aprés les lemmes 1 a 4, les fonctions f(4) et g(4d) se
représentent ainsi :
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A, g
A
1
f
A g
Ba
5 A
0 1

Ainsi : VA € [0,1], f (1) = g(2). Donc : (1 — 2)Eub! > (1 — )EufC.
Or:0<a<1=1 —i < 0. 11 s’ensuit : EuB¢ > Euf!. CQFD.
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