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- Dayn : Dette. 

- Dīyā : Droit du sang. 

- Fatwa : Opinion ou avis juridique émis par les théologiens-juristes. 

- Fīḳh : Jurisprudence islamique fondée sur Interprétation que font les penseurs 
musulmans de la sharīʻa. 

- Fīḳh  Al-Mū'amalat Al-maliya : Jurisprudence des transactions financières. 

- Fūḳahā’ : Hommes de science de la sharīʻa 

- Gharār : Aléa, imprévision rendant le contrat illicite. 

- Ḥadīth : Paroles, actes et comportements du Porphère et de ses compagnons (les 
quatre premiers califes). Les ḥadīth constituent la seconde source originaire du droit 
musulman. 

- Ḥalal : Se dit de tout ce qui est autorisé par la sharīʻa. 

- Ḥanafisme : Créé par l’imām Abū Ḥanīfa (697-767), le ḥānafisme a pour trait 
principal de fonder l’ordre légal sur l’interprétation du Coran et de la Sūnnā.  

- Ḥanbalisme : École juridique orthodoxe qui se renvendique de l’imām Abū Aḥmad 
Ibn Ḥanbal (797-855), auteur d’un recueil des ḥadīth, le Munsad. Le ḥānbalisme fait 
essentiellement appel à la tradition du prophète et s’oppose à l’usage du naẓar 
(innovation) en matière de dogme. Elle ne se trouve guère qu’en Arabie Saoudite. 

- Ḥaram : Se dit de tout ce qui est prohibé par la sharīʻa. 

- Ḥawala : Littéralement, transfert. Légalement, la hawala peut être identifiée à un 
titre de créance. 

- Ḥiyal : Littéralement « ruse ». Du point de vue du droit, il s’agit d’une fiction ou 
éxpédient juridique permettant de contourner une obligation légale. 

- Ḥūkm : Décision ayant force obligatoire.  

- ʼIbadat : Actes rituels dʼadoration.  

- Ijarā  : Littéralemnt « location ». Dans la pratique des banques islamiques, ce type 
de transaction est généralement assimilé au crédit-bail, ou leasing. 

- Ijmaʼ : Consensus. Il constitue l’une des sources dérivées de droit musulman. 

- Ijtihād : Désigne l'effort de raisonnement entrepris par les juristes musulmans en 
vue d’interpréter les textes fondateurs de l'islam (le Coran et la Sūnnā), et portant sur 
une question précise. 
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- Ikhtilāf (ou khilāf) : Littéralement divergence. Lʼikhtilāf entre théologiens désigne 
plus particulièrement les différences dʼopinion sur une question déterminée.  

- Islāḥ : Réformisme islamique. 

- Istinbāṭ : Mise en lumière, démonstrration. 

- Istisnāʼ : Transaction qui exige la livraison de la chose, objet du contrat, au 
moment de sa formation, avec paiement différé. 

- Jahl : Ignorance. 

- Kafalā : Garantie. 

- Khiyar : Choix ou option. 

- Khiyar al ʼaib : Option autorisant un acquéreur de retourner la marchandise, 
objet du contrat, présentant un défaut ou un vice. 

- Khiyar al sharṭ : Droit des parties de confirmer ou de mettre un terme au contrat, 
sans raison particulière, pendant une période déterminée. 

- Madhab : Rite ou école théologique.  

- Maḳaṣid al sharīʻa : finalités assignées à lʼHomme par la sharīʻa  

- Makrūh : Répréhensible. 

- Malékisme : Fait référence à l’école malékite, du nom de son fondateur l’imām 
Malik Ibn Anas (709-795). Elle consiste dans la recherche et l’analyse des actes et des 
paroles du prophète.  

- Mandūb : Ce qui est conseillé ou recommandé. 

- Maṣlaḥa : Intérêt général. 

- Massmūḥ : Autorisé, permis.  

- Maīsir : Spéculation, jeu de hasard.  

- Mūsharaka : Partenariat.  

- Mūḍaraba : C’est un contrat par lequel une partie accorde à une autre le soin de 
faire fructifier lʼargent quʼelle lui confie. Le surplus est partagé entre les deux parties 
alors que les pertes éventuelles sont supportées par l'investisseur (le mūḍarib). 

- Mūrabaha : Contrat de vente d'un actif comprenant une marge bénéficiaire 
déterminé au préalable par les parties. Dans le cadre d'un financement fondé sur la 
Mūrabaḥa, la banque acquiert un bien et le revend ensuite à un prix majoré. 

- Mū‘amalat : Littéralement rapports sociaux. Dans le langage économique, il s’agit 
de tout type de relations ou dʼactivités liées à lʼéchange de biens et de services. 
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- Wakil : Mandataire. 

- Waḳf : Il désigne l’affectation de la propriété dʼun bien à une institution charitable 
ou humanitaire. Un bien waḳf est inaliéanable, ll ne peut être vendu, donné ou hérité. 

- Zakāt : Aumône. Troisième des cinq piliers de lʼIslam (avec lʼattestation de foi, la 
prière, le jeûne de ramadan, et le pèlerinage), La zakāt est destinée à lʼaide des plus 
démunis. 
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INTRODUCTION 

I. L’OBJET DE L’ÉTUDE



A. La finance islamique, une autre manière de concevoir l’activité 

financière 





B. La finance islamique, une « alternative » à la finance classique 



 











II. LA DÉMARCHE MÉTHODOLOGIQUE 



A. La problématique 













B. L’hypothèse de travail 





Première Partie 

LA FINANCE ISLAMIQUE, UNE « SOLUTION » POSSIBLE 

AUX IMPERFECTIONS DE LA FINANCE CLASSIQUE 



Chapitre 1 

LA FINANCE ISLAMIQUE 

GENÈSE D’UN NOUVEAU CONCEPT  



Section 1. Les sources fondant la notion de finance islamique 



§ 1. Les sources originelles

A. Le Coran 

'
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« L’envoyé de Dieu a dit : "l’islam est bâti sur cinq bases" : le témoignage qu’il n’y a 

pas de divinité en dehors de Dieu et que Mahomet est l’envoyé de Dieu, 

l’accomplissement de la prière rituelle, le versement de l’aumône légale, le pèlerinage 

et le jeûne de ramadan » 87. 

Par essence, le Coran est destiné au genre humain, ou du moins à tous les croyants 

quel que soit le lieu et quel que soit le temps.  

Au regard du Coran, les musulmans forment une seule communauté (Ūmma), et de 

fait, pour le croyant, la religion est vécue à la fois comme un rapport direct à Dieu et 

comme un sentiment d’appartenir à un tout, à un ensemble 88. 

Source de foi, le Coran contient en même temps des règles visant la réforme totale 

de la société. Ainsi, à côté des dogmes strictement religieux, on trouve noramment des 

règles morales (akhlaḳ) et des principes d’ordre sociale (mū‘amālat) censées régir la 

Cité de hommes 89. À cet effet, il existe au sein du Coran une démonstration plus ou 

moins détaillée de certaines dispositions, telles que celles relatives aux parts des 

héritiers, à la forme du divorce (ṭalāḳ), aux peines infligées à des infractions tels que le 

vol (ṣariḳa), l’adultère (zīnā), à la loi du talion, au droit du sang (dīyā), à la justice 

(ʻadalā)… En somme, tout un corpus de règles où domine une dimension éthique, un 

souci permanent de séparer le bien du mal. Dans cette optique, toute dérive ou 

déviation est d’abord un péché, une faute morale très grave, avant qu’elle ne soit 

frappée de nullité du point de vue juridique. 

 

                                                        
87 Coran, sūrate 7, versets 96-99. Notons que ces piliers de l’Islam, énumérés par le Coran, se 

retrouvent, sous d’autres formes, à la base du monothéisme biblique : le Sermon sur la montagne, en 
effet, parle longuement de la triade prière-aumône-jeûne. Quant au pèlerinage, il représente une valeur 
importante de l’Ancien Testament. 

88 Reste à préciser que cette appartenance à une même communauté a toujours été un idéal, ou, du 
moins, un objectif jamais atteint. En effet, la réalité est toute autre, marquée par la mise en avant des 
spécificités culturelles, économiques et idéologiques de chaque pays membres de cette prétendue 
communauté musulmane (Ūmma al-islamiyya).  

89 Selon les doctrinaires musulmans (ʻŪlamā), environ cinq cents versets sont consacrés à des 
prescriptions d'ordre social. 
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§ 2. Les sources dérivées 



A. L’Ijma  (consensus) 









B. iy  (analogie) 















 

 

 

 

 

 



Figure 1. L’articulation des sources juridiques islamiques 

 

 



Section 2. L’éthique comme principe directeur 



§ 1. Les normes prohibitives 



A. L’interdiction du rib  (usure ou intérêt) 





















B. L’interdiction du ghar r (ambiguïté) et du ma sir (spéculation) 



















§ 2. Les mesures recommandées 

A. Le partage des pertes et profits 



1. Un facteur de stabilité des opérations financières islamiques 











2. Des appréciations critiques





B. L’adossement des transactions financières à des actifs réels 
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Figure 2. Reformulation schématique des règles soutenant la finance islamique  



§ 3. Une gestion financière sous « étroite surveillance »

 



A. le contrôle des banques islamiques par les comités de la shar a 

1. Le statut et les fonctions du comité de la shar a  
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S’agissant de l’intervention du Comité, elle se fait sous forme d’un avis (fatwa) 

validant la conformité islamique des produits financiers. Cet avis exige le respect. En 

effet, il est difficile pour une banque islamique de transgresser une opinion négative 

du comité et mettre sur le marché un produit financier considéré comme illicite. Cela 

fait dire à certains auteurs que « le comité de la sharīʻa a à sa disposition une arme 

redoutable : la fatwa qui compromettrait de façon irrémédiable les intérêts de la 

banque » 368. 

Notons qu’en cas d’émission d’un avis erroné ou trompeur, la responsabilité (civile 

ou pénal) des membres du comité de la sharīʻa peut être engagée 369. En statuant sur 

la conformité d’un produit aux règles religieuses, les membres du Comité s’engagent 

collectivement. Il faut dire que l’avis d’un comité engage sur le plan juridique celui qui 

en est l’auteur. 

À ce stade, il est à préciser que la banque peut révoquer les membres du Comité de 

la sharīʻa s’il s’avère qu’ils ont failli à leur mission 370. Mais compte tenu du prestige 

moral dont jouissent les jurisconsultes en matière d’interprétation du droit musulman, 

et en raison de l’importance de leurs fonctions aux yeux des musulmans, il est peu 

probable que l’établissement bancaire s’aventure sur ce terrain. 

Au regard de ce qui précède, on peut soutenir que la présence des comités de la 

sharīʻa conforte le caractère religieux de la finance islamique et rend en même temps 

compte de son aspect éthique. Au fond, ces comités ne font que transcrire cette 

réalité en remplissant leur mission du contrôle des produits bancaires 371.  

Reste à ajouter que la fonction du Comité de la sharīʻa pose quelques problèmes. 

                                                        
368 Abdelkader BESSEDIK, Les opérations de financement et d’investissement dans le droit 

musulman, op. cit., p. 118. 
369 Pour plus de détails sur ce point, voir deuxième partie, chapitre 1. 
370 Dans certains cas, cette solution est impossible. Ainsi, au Pakistan, la Cour Fédérale de la sharīʻa 

a « le pouvoir de réviser toutes les lois à la lumière du droit musulman. Elle a déclaré que l’intérêt est une 
forme de ribā et que le système existant de transactions avec marge étant basé sur l’intérêt est illicite », 
Umer CHAPRA et Tariqullah KHAN, « Réglementation et contrôle des banques islamiques », op. cit.,  p. 
p. 47. 

371 À cet effet, ils sont amenés à remettre aux membres de la banque et aux actionnaires un rapport 
d’audit annuel rappelant les obligations religieuses des banquiers. 



2. Les problèmes soulevés par le contrôle shar atique 











B. Les structures complémentaires du contrôle de l’activité financière 

islamique 

 



1 - La Banque islamique de développement (BID)  











2 L’organisation de comptabilité et d’audit des institutions financières 

islamiques (AAOIFI)  













Chapitre 2 

L’EXPANSION DE LA FINANCE ISLAMIQUE 

 



Section 1. Le parcours exceptionnel de la finance islamique 

§ 1. Un bref aperçu historique 

A. L’apparition relativement récente de la finance islamique 





 





 



B. L’essor fulgurant de la finance islamique

Tableau 3 : Institutions bancaires islamiques par région (1996) 

.



Tableau 4 : Fonds gérés par les institutions financières islamiques par région,1996 
(En milliards de dollars) 



485  



486 
 

487 
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498 

 





§ 2. L’état actuel de la finance islamique

A. Un phénomène en constante progression



Graphique 1. Institutions financières islamiques à la fin des années 1990 



Graphique 2. Distribution d’actifs par région à la fin de la décennie 1990 

. 







 





B. Une variété de modèles des banques islamiques





 

 

 

 



Figure 3 : Variété des configurations de la finance islamique 





Tableau 5 : Établissements financiers islamiques par taille d’actifs en 1996  
(En millions de dollars) 

Tableau 6 : Établissements financiers islamiques par taille de capitaux en 1996 
(En millions de dollars) 

 

 





Section 2. Un parcours néanmoins paradoxal 

§ 1. La diversité des instruments de financement 

 

A. Les techniques de financement à caractère participatif 



1. La m araba, premier pilier du mode de financement islamique 

  

  









Figure 5 : Intermédiation bancaire : double m araba 





2. L’extension de la gamme des modes de financement participatif 



Figure 6 : Schéma des principes à la base de   













B. Les instruments de financement à caractère commercial 

1. Les modes de financement basés sur le principe de vente à marge 



Figure 8 : Les principes à la base de m raba a 









Figure 9 : Étapes et protagonistes du contrat m raba a 









 



Figure 10 : Schéma d’un contrat 

2. Les modes de financement basés sur le crédit-location (ijar ) 
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propriétaire (risque de prix du marché, risque opérationnel, etc.) À l’échéance du bail, 

le client restitue le bien à la banque ou demande le renouvellement de la location.  

Bien que le loyer soit fixé à l’avance pour toute la durée du contrat, il peut être 

périodiquement révisé par un expert afin d’éviter les aléas d’un marché souvent 

fluctuant. Les Fūḳahā autorise cette option pouvant donner lieu à un taux d’ijarā 

variable, à condition que les parties concernées soient constantes 646.  

On reconnaît aussi à l’ijarā l’avantage d’être un contrat de financement de longue 

durée, contrairement au contrat mūḍaraba 647. 

Précisions toutefois que le contrat d’ijarā se différencie du contrat de location 

ordinaire qui veut que le locataire soit tenu de s’aquiter des loyers alors même que le 

bien loué soit rendu impropre à l’usage. Dans le contrat d’ijarā, un tel cas de figure 

exonère le client de son obligation de verser les loyers 648.  

De même, le contrat d’ijarā, contrairement à un contrat crédit-bail, ne peut prévoir 

le versement d’intérêts de retard dus par le locataire qui ne paierait pas le loyer dans 

les délais convenus. Cela irait à l’encontre du principe d’interdiction du ribā, « mais 

aussi parce que la philosophie musulmane réprouve toute provision dans un contrat 

financier qui pénalise un débiteur de bonne foi déjà en difficulté » 649. 

Il convient de noter que, comme dans le cadre d’une transaction conventionelle, le 

droit musulman distingue entre le « crédit-bail de financement » et le « crédit-bail 

d’exploitation ». Dans le premier cas, la location peut se transformer en vente, si le 

locataire désire l’acquisition du bien, alors que dans le second cas, aucun engagement 

de transfert de propriété n’est autorisé.  

En fait, différents types d’ijarā sont envisagés :  

                                                        
646 Voir sur ce point Malek ABOU HAMDAN, Produits dérivés, risques de marhé et « gharar »…, op. 

cit., pp. 88-89. 
647 Anouar HASSOUNE, « La finance islamique globale… », op. cit., p. 100 ; Malek ABOU HAMDAN, 

Produits dérivés, risques de marché et « gharār » : recherche d’une alternative islamique, op. cit., p. 67. 
648 Le bailleur de fonds peut toutefois faire jouer son assurance. 
649 Elyès JOUINI et Olivier PASTRE, Enjeux et opportunités du développement de la finance islamique 

pour la place de Paris, op. cit., p. 36. 



.



 177 

- Une quatrième variété d’ijarā consiste dans une transaction associant dans un 

montage contractuel complexe un bail et une vente, c’est l’ijarā wa-iḳtina‘ 655. Dans ce 

cas, lors de la signature de l’accord, le client fait une promesse d’acquérir la chose 

louée au terme du contrat de location. À cet effet, il verse pérodiquement le prix du 

loyer à la banque, en plus d’une partie du prix total du bien loué. « Ces montants 

complémentaires successifs sont placés dans un compte d’investissements, ce qui 

permettra au locataire le rachat du bien en fin de contrat. Les profits générés par les 

montants déposés sur le compte sont au bénéfice du client » 656.  

À la différence du contrat de location-vente traditionnelle, le client du contrat 

d’ijarā wa-iḳtina se doit d’acheter le bien loué en fin de contrat. Ce type de contrat 

présente une garantie pour la banque qui détient un droit de propriété sur le bien mis 

en location et qui l’autorise, « en cas de défaillance du locataire, à reprendre le bien et 

à s’opposer à toute revendication des tiers sur le matériel qui n’est jamais entré dans le 

patrimoine du locataire » 657. 

Par ailleurs, d’après Malek Abou Hamdan, ce type de contrat, fondé sur la vente 

d’usufruit, aurait permis aux juristes contemporains d’inclure d’autres produits dans le 

cadre de l’ijarā, comme, par exemple, les ṣūkūk. Selon l’auteur, « l’argument de fond 

derrière cette opinion est que si la propriété matérielle peut être transférée, la vente de 

titres représentant cette propriété ne devrait pas donner lieu aux formes interdites de 

“vente de dettes contre des dettes” » 658. Il faut rappeler que le droit islamique 

n’interdit pas la titrisation des contrats, mais impose des conditions de validité.  

Ainsi, pour être autorisée, la cession des titres doit aboutir à un transfert de la 

propriété matérielle des biens et des droits et obligations qui lui sont attachés. Cela 

fait dire à certains auteurs que « dans le cas du crédit-bail, la société peut titriser la 

créance sans pour autant perdre la propriété de l’actif sous-jacent. Dans une ijara, la 

                                                        
655 Pour plus de développements sur cette notion, voir IIRF, Introduction aux techniques islamiques 

de financement, op. cit. pp. 131 et s. 
656 Geneviève CAUSSE-BROQUET, La finance islamique, op. cit., p. 70. 
657 Solène BOUSTANY, L’établissement d’une banque islamique, op. cit., p. 37.  
658 Malek ABOU HAMDAN, Produits dérivés, risques de marhé et « gharar »…, op. cit., p. 88. 
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créance et l’actif étant indissociables, toute opération de titrisation doit donc porter sur 

les deux » 659.  

Il se dégage de cet aperçu une lecture très ouverte de la sharīʻa ayant permis 

l’élaboration de techniques de financement innovantes pour répondre aux nécessités 

de la finance islamique. Reste que ces techniques se structurent globalement autour 

de deux catégories : des techniques de prise de participation basées sur le principe de 

partage des pertes et des profits (mūsharaka, mūḍaraba) et des techniques de 

financement à caractère commercial (mūrabaḥa, istisnā’, salām et ijarā). 

Dans tous les cas de figure, l’intermédiation bancaire islamique, à la différence 

d’une banque conventionnelle, présente deux grands aspects spécifiques :  

- La rémunération de la banque et du client se fait sur la base d’un taux de 

rendement généré par les actifs financés et non pas sur la base d’un taux d’intérêt 

prédéterminé. 

- Souvent, la banque occupe le statut de partenaire et de bailleur de fonds ; elle 

intervient dans le financement des projets à la fois en accordant du crédit et en 

participant aux pertes et profits engendrés par les actifs financés. 

- Le crédit islamique a la propriété fondamentale d’être toujours adossé à un actif 

réel et tangible ; il conserve ainsi un lien direct avec l’économie réelle. 

Le respect de ces principes, intégrés au mode de financement, semble différencier 

la banque islamique de la banque classique. On peut penser qu’en définitive l’action 

des établissements financiers islamiques constitue une tentative de conciliation entre, 

d’une part, les exigences professionnelles de pratiques bancaires consacrées et, 

d’autre part, les impératifs du respect des principes fondamentaux de la sharīʻa en la 

matière 660. Toutefois, les choses ne se présentent pas de façon aussi simple et si, 

théoriquement, la finance islamique peut se prévaloir de certaines qualités liées à 

l’éthique, des difficultés subsistent du point de vue pratique.  

                                                        
659 Elyès JOUINI et Olivier PASTRE, Enjeux et opportunités du développement de la finance islamique 

pour la place de Paris, op. cit., p. 37. 
660 Voir Nasser HIDEUR, « La finance islamique entre la lettre et l’esprit », op. cit., p. 17. 



§ 2. Les points faibles de la finance islamique

A. Le doublement des difficultés vécues par les banques islamiques 

1. Les risques bancaires ordinaires 

a) Le risque de crédit 
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31 : « Les IIFS doivent mettre en place une politique de due diligence 44 permettant 

l’évaluation des contreparties, en particulier pour les transactions impliquant : d’une 

part, des partenariats incluant de multiples modes de financements.L’IIFS doit mettre 

en place des processus de contrôle lors d’opérations avec des particuliers ou des États 

afin de répondre à des objectifs spécifiques financiers conçu pour résoudre les 

problèmes d’adéquation avec la Shari’a, les problèmes légaux et les problèmes fiscaux 

des clients. D’autre part, une solvabilité qui pourrait être influencé par des facteurs 

externes : lorsque de graves risques sont présents dans des produits de participations, 

particulièrement dans le cas des financements Mudaraba, d’autres contrôles et 

évaluations seront portées sur la finalité économique du projet, la capacité 

d’exploitation ainsi l’évaluation des cash flow prévisionnels. La stratégie de diminution 

du risque doit être aussi précise que possible » 675. 

Pour terminer sur ce point, notons que le risque de crédit est, plus ou moins, 

atténué par le principe d’adossement du contrat de financement à un actif réel. En 

effet, à la différence des banques classiques, le mécanisme d’adossement offre à la 

banque islamique un outil de contrôle du risque de crédit, dans la mesure où elle exige 

la matérialité des transactions financées, évitant de la sorte le risque de concentration 

d’actifs bancaires fictifs 676.  

Au demeurant, la banque islamique peut recourir à des méthodes traditionnelles 

d’atténuation du risque de crédit, comme, par exemple, la constitution de réserves et 

provisions, ou encore le natissement, une technique autorisée par la sharīʻa, du 

moment qu’il ne porte pas sur des créances, des produits périssables ou sur des 

contrats financiers à base d’intérêt.  

Comme dans le système bancaire conventionnel, en plus du risque de crédit, la 

banque islamique peut se trouver confrontée au risque de liquidité. Cette question est, 

cependant, sensiblement plus complexe pour les instiutions financières islamiques.  

                                                        
675 IFSB, Guiding Principles, op. cit., p. 8. 
676 Voir Kaouther TOUMI, Structure de capital, profitabilite et risques des banques islamiques, op. 

cit., p. 55. 



b) Le risque de liquidité 







c) Les risques de marché 







2. Les contraintes additionnelles spécifiques 
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a) Le manque de cadres qualifiés 



















b) L’absence d’un marché monétaire 







B. La difficile intégration de la finance islamique par l’Occident 

1. La question problématique de la gouvernance bancaire 



a) Le problème de la transparence 









b) L’implication supposée dans le financement au terrorisme 













2. L’indispensable rapprochement avec le secteur financier classique 

a) La finance islamique obligée de contourner la shar a  























b) La finance islamique contrainte de se conformer aux normes des 

pays hôtes 
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LA SPÉCIFICITÉ DE LA FINANCE ISLAMIQUE, UN ÉLÉMENT 
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Chapitre 1  

L’IMPRÉGNATION RELIGIEUSE DES DROITS ET 

OBLIGATIONS EN MATIÈRE DE FINANCE ISLAMIQUE  

 



Section 1. La notion de contrat en droit islamique 

§ 1. L’esprit religieux irriguant la notion de contrat  



A. Le contrat inséré dans un corpus de normes à caractère religieux 



1. Les prescriptions de la shar a dans le domaine contractuel 







2. Les finalités éthiques des prescriptions établies par la shar a en 

matière de contrat 





B. Les deux principales catégories de contrats 

1. Les contrat nommés 



a) Des considérations générales 





b) Un exemple type de contrat nommé : la vente 











2. Les contrats innommés 



a) Définition 

) , d



b) Une illustration de contrats innommés : l’affacturage et le k k 

















§ 2. La formation et la validité du contrat en droit islamique 

A. Les règles gouvernant la formation du contrat 

 



1. Le caractère secondaire de l’autonomie de la volonté  















2. Le respect des bonnes mœurs et de l’ordre public 





B. Les exigences contractuelles autorisant la validité du contrat 

1. Les exigences communes liées à la notion de contrat 



a) Le principe d’égalité et d’équité contractuelles 



b) Le principe d’équilibre contractuel 







c) Le principe de bonne foi 





2. Les exigences spécifiques au contrat islamique 

 

a) Le principe d’équivalence des prestations 







b) Le principe de simultanéité 





Section 2. Les droits et obligations des banques islamiques 



§ 1. L’étendue des droits des banques islamiques 

A. Le droit à des garanties 

1. Les différents types de garanties 



a) Le recours à des sûretés réelles : hypothèque et nantissement 



b) Des sûretés personnelles : cautionnement et lettre de garantie 
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préjudice. Il s’agit donc d’un moyen visant à renforcer la confiance des bailleurs de 

fonds à l’égard de l’emprunteur. 

On reconnaît à ces mécanismes de sûretés presonnelles d’être souples, c’est-à-dire 

ne nécessitant ni publicité ni enregistrement. Ils sont censés aussi protéger les 

banques de l’insolvabilité du client puisqu’il y a accroissement du droit de gage général 

dont bénéficient déjà les prêteurs vis-à-vis du bénéficiaire de financement. 

Dans les banques islamiques, progressivement, l'exigence de sûreté a été autorisée 

comme une exception aux règles générales, mais elle connaît des limites. 

2. La pratique des sûretés dans le cadre des banques islamiques 

Pour se prémunir contre le risque de défaillance de l’acquereur des fonds, la 

banque islamique dispose de garanties multiples 1163, parmi lesquelles on peut citer 

l’hypothèque et le cautionnement.  

a) Le recours à l’hypothèque (rāhn) 

C'est un contrat nommé, présent dans les recueils de la jurisprudence islamique 

sous le nom de rāhn, qui signifie rétention.  

Du point de vue juridique, il s’agit d’un droit reconnu au créancier sur un bien en 

garantie d'une dette (dāyn), celle-ci étant rgélée à partir de ce bien en cas 

d’insolvabilité du débiteur. Ce mode offre au créancier l’assurance de garder ses droits 

si la parsonne redevable est dans l’incapacité de rembourse le prêt 1164. D’après la 

doctrine islamique, le cautionnement est autorisé, mais sous certaines conditions : 

- Le bien hypothéqué doit désigner une chose licite (ḥalal) à la vente ; 

- Il doit être connu, déterminé et existant au moment de la conclusion du contrat ; 

- Le débiteur doit avoir la capacité légale d’engager une hypothèque ; 

- Il doit réellement posséder l’actif mis en hypothèque ou en détenir l’exclusivité ; 

                                                        
1163 Banque islamique de développement : Introduction aux techniques islamiques de financement, 

op. cit., pp. 106 et s. 
1164 Abdelaziz EL HAMMAOUI, Les contrats nommés…, op. cit., p. 71 



b) L’utilisation du cautionnement ( am n) 







B. Le droit de la banque au remboursement de la dette 







C. Le droit d’imposer des sanctions pécuniaires pour retard 



1. La prohibition de percevoir des pénalités de retard 



2. L’autorisation sous condition de la pénalité de retard 





§ 2. Les obligations de la banque islamique 



A. Les obligations classiques 

1. L’obligation de confidentialité et de secret bancaire 









2. Les obligations liées à l’information 









3. Les obligations prudentielles 

a) Le devoir de conseil et de mise en garde 





b) L’obligation de vigilance  



 



B. Les obligations spécifiques aux banques islamiques 

1.  Les obligations divines 





2. Les obligations contractuelles 



a) L’ingérence dans les affaires du client 





 



b) L’obligation nuancée de restitution  
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En toute logique, le fait pour le déposant de recevoir moins que la somme qu’il 

avait déposée auprès de sa banque, est considéré comme une violation de l’obligation 

de restitution du banquier en tant que dépositaire et intermédiaire. Toutefois, dans la 

mesure où les clauses contractuelles contenues dans l’accord fixent, au préalable, les 

modalités de rémunération en faisant jouer le principe de partage des risques, le 

banquier peut justifier toute défaillance par le consentement de son client. 

Finalement, l’application de l’obligation de restitution dans le système bancaire 

islamique connaît des limites, notamment avec le principe de partage des pertes et des 

profits. Mais, la banque islamique, comme la banque classique, est la gardienne de la 

chose déposée. Raison pour laquelle elle est tenue de prendre des précautions pour 

mieux conserver, et éventuellement restituer les fonds, titres et valeurs dont elle est 

dépositaire. Dans cette perspective, toute faute de sa part engagera sa responsabilité.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Chapitre 2  

LA RESPONSABILITÉ DES BANQUES ISLAMIQUES  

UNE NOTION À DEUX DIMENSIONS 



Section 1. La responsabilité contractuelle des banques islamiques 

§ 1. Le champ d’application de la responsabilité contractuelle 

 



A. Le principe de responsabilité en droit musulman 

1. L’accent mis sur de la notion de faute par le droit islamique 









2. Le dédommagement comme outil rétablissant l’équilibre rompu 





B. Le contenu spécifique de la responsabilité des banques islamiques 

1. Les types d’infractions 



a) La violation de l’obligation de confidentialité 







b) Le défaut d’information 





c) La responsabilité de la banque pour faute grave ou négligence 









2. La responsabilité de la banque en sa qualité de mandataire 



a) La responsabilité en lien avec le paiement et l’encaissement 





b) La responsabilité de la banque en tant que dépositaire des fonds et 

pourvoyeuse de crédits. 









§ 2. La soumission des banques islamiques à l’arbitrage international 

A. Le concept d’arbitrage 



1. Définition 







 



2. Les avantages et les inconvénients de l’arbitrage  
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B. Le caractère exceptionnel du recours à l’arbitrage international  



1. Le contexte d’application de l’arbitrage international : financement 

de projet 











 



2. La question du droit applicable 

a) L’internationalisation du contrat  
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b) Le rejet de la shar a  comme référence 



















Section 2 : La responsabilité sociale des banques islamiques 



§ 1. La dimension redistributive des banques islamiques 

A. La zak t ou l’aumône légale 

1. La notion de zak t 









2. L’intégration de la zak t dans l’activité bancaire 









B. Le versement des pénalités à des œuvres de bienfaisance 

1. La distinction entre le débiteur solvable et le débiteur en difficulté 











2. L’exigence morale de versement des pénalités à des associations 

caritatives 









 



§ 2. Le rôle de régulation sociale de la banque islamique 

A. Le prêt gratuit ou ar  al- ass n 













B. La mise en place d’une assurance islamique ou tak f l  



1. Le rejet de l’assurance conventionnelle 

a) Un rejet fondé sur la prohibition du ghar r 



b) Un refus lié à la prohibition du ma sir 





c) Une réfutation reposant sur la prohibition du rib  

 



2. L’acceptation sous condition de l’idée du contrat d’assurance 







3. Le tak f l comme substitut à l’assurance conventionnelle 



a) Les principes gouvernant l’assurance tak f l 
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b) Les principaux contrats utilisés en matière d’assurance tak f l 
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CONCLUSION DE LA SECONDE PARTIE 

Dans le cadre de cette partie, consacrée à la spécificité de la finance islamique, 

justifiant par là même l’idée d’un modèle alternatif au système financier classique, 

nous avons, dans un premier temps, examiné les droits et les obligations des banques 

islamiques, et à cet égard, l’étude a montré que malgré quelques ressemblances avec 

des principes communs, reconnus en la matière (obligation de confidentialité, secret 

professionnel, droit à des sûretés…), il existe des points qui fondent la particularité des 

banques islamiques, en particulier leur capacité de s’immiscer dans les affaires du 

client, souvent sous forme de participation à un projet d’investissement (mūḍaraba, ), 

ou de contrôle (ijarā). De même, s’agissant de l’obligation de restitution des fonds, 

celle-ci n’est pas appliquée, du fait de l’existence du principe de partage des pertes et 

des profits.  

Au passage, nous avons constaté que le droit islamique retient deux types de 

contrats : des contrats nommés, dont le contrat de vente en constitue le type par 

excellence ; et des contrats innommés, à l’exemple du ṣūkūk, de salām ou encore du 

contrat d’istisnā’. Mais quel que soit le type de convention, celui-ci obéit aux règles qui 

régissent le contrat en général (consentement, bonne foi, licéité de l’objet du contrat, 

l’équilibre contractuel, etc.). Cependant, au cours de l’analyse, nous avons remarqué 

que la formation et la validité du contrat sont gouvernées par des normes à caractère 

religieux, tels l’observation des interdits (ribā, gharār, maīsir, etc.), sous peine de 

nullité du contrat, ou, positivement, le respect du principe du partage des risques et 

l’adossement de la transaction à un actif tangible. Nous avons pu constatr que la 

présence de ces éléments forme l’originalité du contrat en droit islamique, dont 

l’objectif majeur est de garantir une parfaite égalité entre les contractants, de sorte 

qu’aucune des parties ne soit lésée dans ses droits. C’est d’ailleurs dans cette 

perspective que la liberté contractuelle tient un rôle secondaire par rapport à 

l’autorité de la loi islamique, préconisant plutôt l’intention réelle des contractants. À 

cela s’ajoute les règles de l’équivalence et de la simultanéité des prestations, le juste 

profit, le ḥalal (licite) et le ḥaram (illicite), recommandés par la sharīʻa.  
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Cet ensemble de normes d’essence religieuse risque toutefois de donner lieu à des 

problèmes sérieux en cas de litige, impliquant l’arbitrage international. La question qui 

se pose à ce niveau est celle de la loi applicable et ce n’est certainement pas la sharīʻa 

qui peut prétendre tenir ce rôle, étant convenu qu’elle n’est pas considérée comme un 

droit positif. 

L’analyse a également permis de remarquer que, contrairement aux banques 

conventionnelles, la responsabilité des banques islamiques peut être engagée en 

dehors de tout lien contractuel, c’est-à-dire sans qu’il y ait violation d’une clause du 

contrat. Nous avons vu que cette spécificité résulte de l’existence de certaines règles 

religieuses qu’il faut honorer, notamment celles relatives à la mise en place par la 

banque d’un service consacré à la zakāt (aumône) ou encore l’institution d’un comité 

de la sharīʻa chargé de contrôler la conformité des produits à la loi islamique.  

Plus important, ce travail nous a aidé à dégager un élément essentiel définissant 

l’originalité des banques islamiques, à savoir leur responsabilité sociale ; celle-ci se 

manifeste tout d’abord à travers la distribution de la zakāt : sur ce plan, nous avons 

signalé que cette fonction de redistribution des richesses permet à la fois d’épurer les 

revenus bancaires entachés d’intérêt (ribā) et de diminuer par la même occasion la 

différence qui existe parmi la population musulmane, notamment entre les riches et 

les pauvres. De ce point de vue, on peut dire que les banques islamiques ont intégré 

dans leurs activités le principe d’une finance solidaire, préfigurant ainsi l’établissement 

d’un nouveau modèle financier, reposant sur des valeurs éthiques et morales. 

La responsabilité sociale de la banque a été aussi constatée dans l’interdiction 

d’imposer à un débiteur en difficulté des pénalités de retard de remboursement de sa 

dette. Cette caractéristique donne à la banque islamique des traits spécifiques que l’on 

ne trouve pas dans les institutions bancaires classiques. Nous avons souligné par 

ailleurs que cette interdiction était naturelle du point de vue de la sharīʻa, dans la 

mesure où l’application des pénalités de retard fait intervenir l’écoulement de temps, 

ce qui relève du gharār ; et elle permet à l’argent de gagner de l’argent, ce qui 

constitue un enrichissement sans cause relevant du ribā. Au demeurant, la finance 

islamique ne reconnaît aucune valeur à l’argent sauf s’il est associé au travail. 





CONCLUSION GÉNÉRALE 
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Toutes ces notions, fondées sur l’éthique et la morale, sont apparmment intégrés 

par la finance islamique, ce qui autorise d’affirmer que celle-ci dépasse le strict cadre 

religieux (ʻibadat) pour englober des normes juridiques et sociales relatives aux 

mū‘amālat 1759. 

Il ressort de notre analyse que la spécificité religieuse de la finance islamique 

s’illustre, essentiellement, à travers les principes éthiques émanant de la sharīʻa, qui se 

répercutent, logiquement, sur les produits qu’elle entend commercialiser. À cet égard, 

nous avons observé qu’il existe une variété de produits rendus incontournables et 

nécessaires à la variabilité du système financier islamique dans son intégralité. Les plus 

importants sont les produits bancaires qui tendent vers un partenariat avec les 

cocontractants. En effet, l’islam « privilégie le financement en capital où la banque 

islamique est partie prenante dans les résultats des projets de l’entreprise » 1760. On 

trouve ce mécanisme, surtout, dans les contrats mūḍaraba et mūsharaka. Ils sont 

cependant moins fréquents par rapport aux contrats financiers se basant sur le 

financement par la dette comme le Salām, l’Ijarā ou encore l’Istisnā’. Il reste 

néanmoins vrai que chaque opération financière doit être, dans tous les cas de figure, 

fondée sur le transfert d’un actif sous-jacent. 

L’étude a permis de constater qu’avec l’essor de la finance islamique et la 

complexité de ses instruments de financement, des comités de la sharīʻa ont été mis 

en place, composés de conseillers religieux, juristes, économistes, comptables et 

financiers, pour s’assurer de la conformité des montages de financement aux lois 

islamiques et dont « l’autorité morale et technique est indiscutable » 1761. Adoptant 

souvent une attitude « libérale », ces comités religieux ont contribué progressivement 

à des solutions financières audacieuses, compatibles avec la finance moderne, et 

supposées s’inscrire dans la droite ligne du droit musulman.  

                                                        
1759 Georges AFFAKI, « L’accueil de la finance islamique en droit français : essai sur le transfert d’un 

système normatif », op. cit., p. 147. 
1760 François GUÉRANGER, Finance éthique, op. cit., p. 139. 
1761 Abdelkader BESSEDIK, Les opérations de financement de d’investissement dans le droit 

musulman, op. cit., p. 110. 
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Nous avons vu que la finance islamique implique surtout des risques additionnels 

par rapport à la finance conventionnelle, en raison de la particularité de ses montages 

de financement jugés par certains auteurs très coûteux, par rapport à la finance 

conventionnelle. 

Parmi les lacunes de la finance islamique, on peut aussi citer la variété des modèles 

de banques islamiques qui est le corollaire d’un monde musulman protéiforme et peu 

centralisé. Cette situation est rendue plus complexe par le fait qu’au droit islamique se 

superposent des droits nationaux laïcs : d’inspiration souvent occidentale, en raison de 

la vague de codifications qui est apparue dès le XIXe siècle, ces droits divergent entre 

eux pour des raisons historiques. 

En examinant les modes de fonctionnement de cette finance, on s’est intéressé 

notamment aux obligations des banques, au régime des contrats et à la notion de 

responsabilité en droit musulman, en comparaison avec les banques classiques. Au 

cours de nos développements, nous avons pu relever un relatif rapprochement entre 

la finance islamique et la finance conventionnelle, en particulier lorsqu’il s’agit de la 

structure contractuelle, mais nous avons remarqué des grandes divergences, 

notamment sur le plan des conditions de formation et de validité du contrat. Ainsi, il 

est apparu, au fil de l’analyse, que la pensée islamique forme un tout et le droit y est 

intégré ne constituant pas un domaine autonome 1774. Il en est ainsi des contrats qui se 

distinguent de la notion de contrat en général sur de nombreux points : il tire ses 

fondements de la sharīʻa énumérant un certain nombre de contrats nommés, dont les 

règles sont fixées par la loi musulmane et non par les contractants. Cette spécificité 

déroge au principe de la liberté contractuelle qui constitue la loi des parties. Elle est 

envisagée comme un moyen de protection des contractants. En effet, nous avons vu 

que de telles protections sont assurées en droit musulman par des règles éthiques et 

religieuses : équivalence des produits échangés, simultanéité des prestations. 

                                                        
1774 Ce n’est pas un droit totalement unitaire, dans la mesure où il existe plusieurs écoles de pensée 

juridique. Cependant, quelles que soient leurs divergences, ces écoles partagent le respect de quelques 
principes moraux très stricts. 
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ANNEXE 2 :  

Tableau résumant les différents risques rencontrés par les banques islamiques 

1. Le risque de crédit  

Murabaha Salam Istisna’ Ijara Mudaraba et 

musharaka 

Défaut/retard de paiement du l’ acheteur du bien 
financé par la banque islamique. Les pénalités 
de retard ne peuvent être appliquées.  

Retard/défaut de livraison du bien à la date 
convenue selon la qualité et la quantité 
spécifiées dans le contrat. Quand le Salam est 
adossé à un Salam parallèle, le défaut ou le 
retard de livraison par le vendeur est susceptible 
d’engager la responsabilité de la banque envers 
le deuxième acheteur. Donc la banque doit 
rembourser le  

Retard de livraison de l’ actif fabriqué/construit 
par l’entreprise chargée des travaux. La banque 
islamique s’ expose au risque de non 
achèvement de la construction/fabrication de l’ 
actif dans le contrat d’ Istisna’ a parallèle surtout 
que la banque paie en avance et l’entreprise (le 
Sanii) n’ achève pas la construction dans les 
délais convenus. Le retard de livraison peut 
générer un surcoût.  

 

Défaut ou retard de paiement des loyers par le 
locataire. La banque islamique, entant que 

Retard/défaut de livraison du bien à 
la date convenue selon la qualité et la 
quantité spécifiées dans le contrat. 
Quand le Salam est adossé à un 
Salam parallèle, le défaut ou le retard 
de livraison par le vendeur est 
susceptible d’engager la 
responsabilité de la banque envers le 
deuxième acheteur. Donc la banque 
doit rembourser le prix et 
dédommage le 2ème acheteur ou 
achète un bien similaire pour honorer 
le deuxième contrat.  

La livaion du bien sans respecter les 
modalités spécifiées dans le contrat 
(qualité, quantité)  

Défaut de paiement du client. 

 

 

 

Dans le cas d’un contrat agricole, le 
risque de contrepartie peut être dû à 

Retard de livraison de l’ actif 
fabriqué/construit par 
l’entreprise chargée des 
travaux. La banque islamique s’ 
expose au risque de non 
achèvement de la 
construction/fabrication de l’ 
actif dans le contrat d’ Istisna’ a 
parallèle surtout que la banque 
paie en avance et l’entreprise 
(le Sanii) n’ achève pas la 
construction dans les délais 
convenus. Le retard de livraison 
peut générer un surcoût.  

La réalisation de l’ouvrage sans 
respecter les prescriptions 
techniques et les modalités 
spécifiées dans le contrat.  

 

 

Défaut/ retard de paiement du 
client acheteur qui ne peut pas 
honorer ses engagements bien 

Défaut ou retard de 
paiement des loyers par 
le locataire. La banque 
islamique, entant que 
propriétaire du bien, 
peut saisir le bien loué 
si le locataire n’honore 
pas ses engagements.  

 

La perte du capital investi.  

Non-paiement de la part 
des bénéfices.  

 



 499 

propriétaire du bien, peut saisir le bien loué si le 
locataire n’honore pas ses engagements.  

La perte du capital investi.  

Annulation du contrat par le client donneur 
d’ordre : l’une des conditions de validité de 
Murabaha est basée sur le fait que la banque 
doit acheter le bien et transférer ensuite le droit 
de propriété au client. L’ordre émanant du client 
ne constitue pas un contrat de vente mais une 
simple promesse d’achat. Le client peut renoncer 
à la promesse de vente. C’est le risque de 
contrepartie le plus important émanant du contrat 
Murabaha.  

Non livraison du bien par le fournisseur d’où 
aucune obligation de paiement du client donneur 
d’ordre.  

 

des facteurs climatiques par exemple 
dépassant la volonté de la 
contrepartie.  

  

 

  

 

 

  

 

 

que la construction du bien 
progresse.  
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2. Risque de prix 

 

 Murabaha Salam Istisna’ Ijara 

 

 

 

Risque demarché 

 

Le client demandeur d’ordre d’achat dispose d’une option 
d’annuler sa demande d’achat. Si c’est le cas, la banque 
islamique se trouve avec l’actif qu’elle a acheté dans 
l’intention de le revendre au client et se trouve donc 
obligé de le vendre sur le marché au prix du marché qui 
pourrait être inférieur au prix d’achat initial. La banque 
enregistre dans ce cas une perte.  

La détention de cet actif fait subir la banque des coûts 
additionnels (assurances, dommages pour des produits 
périssables, coût de stockage) 

 

C’est le risque de perte à la suite d’un 
prix spot à la date de livraison 
inférieur au prix payé à la date 
initiale.  

Dans le contrat Salam avec un Salam 
parallèle, si le vendeur ne livre pas 
l’actif dans les délais convenus, la 
banque islamique est obligé de 
l’acheter sur le marché au prix spot 
pour honorer ses engagements avec 
le client acheteur.  

A part le risque de crédit (perte 
résultant du défaut du vendeur), la 
banque islamique est exposée au 
risque de marché résultant d’un prix 
du marché (que la banque islamique 
doit payer) supérieur au prix payé 
initialement dans le contrat Salam.  

 

 

Si l’acheteur fait défaut de 
paiement dans un contrat 
Istisna’ a, la banque 
islamique doit trouver un 
autre acheteur pour l’actif 
construit/fabriqué. La 
banque est ainsi exposée 
au risque de marché du fait 
que le nouveau prix 
proposé pourrait être 
inférieur au prix initial dans 
le contrat.  

 

Le client de la banque 
islamique peut ne pas 
respecter le contrat et 
décide de ne plus louer 
l’actif et donc payer ses 
loyers, la banque 
islamique (qui a déjà 
acquis l’actif où a fait un 
ordre d’achat de cet actif 
non annulable), se trouve 
obligé de le louer à un 
autre client (ou de le 
vendre) en contrepartie 
des loyers (à un prix de 
vente) inférieur aux loyers 
convenus initialement (ou 
prix initial d’achat) dans le 
contrat ogal.  

 

Source : Kaouther TOUMI, Structure de capital, profitabilite et risques des banques islamiques, pp. 57 et 59. 
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Enchevêtrement des risques dans un contrat tripartite 

Risque Situation 

 

 
Risque de crédit 

Le Client ne paie pas ses échéances et/ou le Vendeur ne livre pas la maison à temps.  
 

 
 

Risque de taux de référence 

 

Comme expliqué précédemment, les taux LIBOR sont des benchmarks pour le calcul du taux de rendement des 
comptes PSIA. Une variation des taux d’intérêts entre le début et la fin d’un contrat à paiement différé (Ijara - 
leasing) peut donc comporter un risque pour les IFI.  
 

 
 
 

Risque de marge 

Si le taux LIBOR augmente entre le début et la fin du contrat, la Banque aura permis au client d’acquérir la maison 
avec une marge inférieure à celle qu’elle aurait pu pratiquer à l’échéance, car la Banque va ajuster en fin d’année 
les profits des comptes PSIA aux taux LIBOR. En d’autres termes, la banque risque de distribuer plus de profits 
qu’elle ne gagne de marges (Sundararajan, V., et Errico L, 2002. p.12). D’après une étude de la BID (2002, p.153), 
les IFI utilisent des taux de marge flottant pour ce protéger contre ce risque. À l’initiation du contrat, la marge est 
fixe puis réévaluée périodiquement. Cependant, ce outil de gestion des risques est interdit par la Chari’a (ibid.).  
 

 
 

Risque de fluctuations des prix 

Si les prix de l’immobilier diminuent entre l’initiation du contrat et la livraison du bien, la banque reçoit le bien 
immobilier du Vendeur dont la valeur a diminué. A contrario, si le prix du bien devait augmenter durant ce même 
laps de temps, la banque serait dans la même situation mais avec le contrat qui le lie avec le Client.  

 

 

Source : Karim CHERIF, La finance islamique, pp. 45-46 
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ANNEXE 3 :  

Guide sur l’élaboration des prospectus ṣūkūk et les modalités 
pratiques d’obtention d’un visa en vue de l’administration sur un 
marché réglementé 

 

SOMMAIRE  

Quel est le contenu d’un prospectus sukuk ? p.2  

Quels sont les éléments relatifs à la compatibilité de l’émission avec la loi 

islamique à insérer dans un prospectus sukuk ? p.2  

L’AMF a-t-elle des exigences complémentaires par rapport à la directive 

Prospectus ? p.2  

La langue française est-elle obligatoire pour l’élaboration du prospectus 

sukuk ? p.2  

Quand doit-on produire un résume ́ ? p.3  

Quels sont les délais réglementaires d’instruction pour l’obtention d’un 

visa sur le prospectus sukuk ? p.3  

Les titres cotés sont-ils nécessairement libellés en euros ? p.3  

Une fois admis sur un marché réglemente ́ français, dans quelle langue 

l’information périodique et permanente doit-elle être publiée ? p.3  

L’e ́metteur peut-il choisir le compartiment de cotation ? p.4  

Une double cotation est-elle possible ? p.4  

La notation financière d’une émission de sukuk par une agence de rating 

est-elle obligatoire ? p.4  

Quelle est l’articulation entre les schémas du re ̀glement européen et le 

contenu d’un prospectus sukuk ? p.5  

Quel est le contenu d’un prospectus sukuk ?  
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Le règlement européen ne prévoit pas de schéma spécifique aux sukuk. Il 

pre ́cise en revanche que lorsqu'un prospectus est relatif à une valeur 

mobilière assimilable mais non identique à l'une des catégories de valeurs 

mobilières visées par le règlement europe ́en, l'émetteur intègre dans le 

sche ́ma de note retenu pour cette valeur mobilière les compléments 

d'information pertinents, tirés d'un des autres schémas de notes de ́jà pre ́vus 

par le règlement europe ́en. L’émetteurv définit donc le contenu précis du 

prospectus en prenant en compte les caractéristiques financières des sukuk 

qu’il envisage de faire admettre à la cotation (cf. « Quelle est l’articulation 

entre les schémas du règlement européen et le contenu d’un sukuk ?»).  

Quels sont les éléments relatifs à la compatibilité de l’émission avec la loi 

islamique à insérer dans un prospectus sukuk ?  

La compatibilité de l’émission avec les principes de la sharia ne relève pas 

de la compétence de l’AMF. Il appartient aux e ́metteurs, avec l’aide de leurs 

conseils, d'inclure dans le prospectus d’admission les éle ́ments pertinents, y 

compris les détails nécessaires concernant le Sharia Board impliqué dans 

l’opération, qui permettent aux investisseurs d'appre ́cier l'opportunite ́ 

d'investir dans les sukuk.  

L’AMF a-t-elle des exigences complémentaires par rapport à la directive 

Prospectus ?  

Non, le régime réglementaire concernant les titres admis aux négociations 

sur un marché réglementé est le même partout en Europe.  

La langue française est-elle obligatoire pour l’élaboration du prospectus 

sukuk ?  

L’usage de la langue française n’est pas une obligation en cas de simple 

admission de sukuk aux négociations sur un marché réglementé français, le 

prospectus sukuk peut aussi être rédige ́ en anglais (1).  

Quand doit-on produire un résume ́ ?  

 



 504 

Un résume ́ n’est exigé qu’en cas de demande d’admission aux 

ne ́gociations sur un marché réglementé portant sur des sukuk dont la valeur 

nominale est inférieure à 50 000 euros. Il expose brièvement et dans un 

langage non technique les principales caractéristiques de l’émetteur, des 

garants éventuels et des titres, ainsi que les principaux risques présentés par 

ceux-ci.  

Quels sont les délais réglementaires d’instruction pour l’obtention d’un 

visa sur le prospectus sukuk ?  

Le délai prévu par la directive Prospectus et transpose ́ dans le règlement 

ge ́ne ́ral de l’AMF est de 10 jours ouvre ́s. Lors du de ́pôt du projet de 

prospectus, qu’il s’agisse d’un prospectus unique ou d’un prospectus de 

base, l’Autorité des marchés financiers adresse un avis de dépôt a ̀ l’émetteur 

de ̀s lors que le dossier est complet. Elle notifie ensuite son visa dans le délai 

de 10 jours suivant la délivrance de cet avis de dépôt.  

Les titres cotés sont-ils nécessairement libellés en euros ?  

L’AMF n’impose aucune contrainte quant aux devises retenues pour 

l’émission des titres.  

Une fois admis sur un marché réglemente ́ français, dans quelle langue 

l’information périodique et permanente doit-elle être publiée ?  

L’information périodique et permanente peut être publiée en anglais (2) 

lorsque l’émetteur a son siège hors de l’Espace économique europe ́en ou 

lorsque la valeur nominale des titres admis aux négociations est égale ou 

supe ́rieure à 50 000 euros.  

Pour les sukuk dont les coupures ont une valeur nominale égale ou 

supe ́rieure à 50 000 euros ou un montant équivalent en devise étrangère, 

l’émetteur n’est pas soumis à l’obligation de publier des comptes annuels en 

France.  

L’e ́metteur peut-il choisir le compartiment de cotation ?  
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L’e ́metteur est libre de choisir le compartiment de cotation pour ses sukuk 

(par exemple, le compartiment professionnel).  

Une double cotation est-elle possible ? La multi-cotation ne pose aucun 

proble ̀me.  

Un prospectus visé à Paris peut par ailleurs faire l’objet d’un certificat 

d’approbation, dit « passeport ». C’est une procédure simple et quasi 

automatique pour les émetteurs. Les titres peuvent faire l’objet d’une cotation 

sur plusieurs places, à leur convenance. En pratique, le certificat 

d’approbation peut être de ́livré par l’AMF sans de ́lai et sans frais lorsque 

l’émetteur en a fait la demande au moment du dépôt du projet de prospectus. 

Ce certificat est transmis par l’AMF aux régulateurs des autres Etats 

membres de la Communauté europe ́enne ou parties à l’accord sur l’Espace 

e ́conomique européen dans lesquels l’émetteur souhaite utiliser son 

prospectus.  

La demande de passeport peut bien entendu intervenir à tout moment. 

L’AMF rappelle que l’intérêt de formuler cette demande en amont permet 

simplement à l’émetteur de s’organiser pour pre ́voir la traduction du résume ́ 

pour les différents pays demandés.  

La notation financière d’une émission de sukuk par une agence de rating 

est-elle obligatoire ?  

Le règlement géne ́ral de l’AMF n’impose aucune contrainte de notation 

financière d’une émission de sukuk.  

Le prospectus mentionne simplement et de manière claire la notation ou 

l’absence de notation de l’émission visée.  

Quelle est l’articulation entre les schémas du re ̀glement européen et le 

contenu d’un prospectus sukuk ?  

Sche ́mas possibles envisagés pour des coupures ayant un montant 

unitaire supérieur ou égal à 50 000 euros :  
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1. A titre d’exemple, dans le cas où la rémune ́ration et le remboursement 

du sukuk reposent principalement sur les actifs sous-jacents, le prospectus 

est préparé sur la base de l’annexe XIII du règlement européen concernant 

les caractéristiques de l’opération et des annexes relatives aux « titres 

adosse ́s à des actifs » en ce qui concerne l’émetteur et les actifs (annexes VII 

et VIII du règlement européen).  

2. Dans le cas où les investisseurs comptent sur l’engagement d’une ou 

plusieurs entités pour tout ou partie des paiements dus au titre des sukuk, la 

description des caractéristiques des titres suit l’annexe XIII du règlement 

europe ́en. De plus, le principe énonce ́ par la directive Prospectus aux termes 

duquel le prospectus doit contenir toute information importante nécessaire a ̀ 

un investisseur pour lui permettre de prendre sa décision en connaissance de 

cause, peut être géne ́ralement satisfait avec une description de la structure :  

 

• soit sur la base des schémas VI et IX, avec une information appropriée 
concernant les contrats sous-jacents ;  
 

• soit sur la base des schémas VII et VIII (conside ́rant que les contrats 
sous- jacents sont les éléments pertinents en la matière) avec une 
information appropriée sur les entités qui ont pris un engagement en 
tout ou partie pour les paiements dus au titre des sukuk, conformément 
a ̀ l’article 2.2.11 de l’annexe VIII.  

 

Source :  

https://www.amf-

france.org/Publications/Guides/Professionnels?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fbbab9ce3-1c86-

4ce6-a53b-1c4f5cd0918e 
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ANNEXE 4 : 

Instruction sur le régime fiscal applicable aux principaux 

contrats de la finance islamique 

- Le contrat istisna 

Dispositions Juridiques Communes - Finance 
islamique – Régime fiscal des opérations d'istisna  

1  

Le présent titre traite des modalités d'imposition relatives à un des 

principaux outils de la finance islamique : le contrat d'istisna.  

Son objet est de présenter les situations dans lesquelles ces contrats 

peuvent être utilisés pour le financement d'actifs ou de projets et de préciser les 

règles fiscales qui leur sont applicables.  

I. Caractéristiques des opérations faisant appel 
à l'istisna  

A. Istisna  

10  

L'istisna est un contrat de construction aux termes duquel un Client 

demande à un tiers chargé de la construction, appelé « le Fabricant », de lui 

construire un ouvrage mobilier ou immobilier moyennant un prix payable 

d'avance, de manière fractionnée, à terme ou encore à tempérament. Le 

contrat prévoit que la propriété du bien construit est transférée au Client à 

l'achèvement.  
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2. Caractéristiques des opérations d'istisna parallèle  

30  

Dans ces opérations, le Financier peut être conduit à facturer au Client une 

Commission au titre de son rôle d'intermédiation, ainsi qu'une marge (« Revenu ») au 

titre du différé de paiement accordé au Client.  

40  

Pour le bénéfice des dispositions qui suivent, et dans le cas où un différé de 

paiement est accordé au Client par le Financier, l'opération d'istisna entre le Financier 

et le Client doit réunir les conditions suivantes :  

- les documents contractuels doivent clairement faire ressortir que l'actif à 

construire doit être livré au Client, dans un délai qui ne peut excéder six mois après 

son achèvement ; 

- ces mêmes documents doivent stipuler le Prix total d'acquisition de l'actif par le 

Client. Ils doivent également permettre d'identifier comptablement et fiscalement :  
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- le prix d'acquisition de l'actif par le Financier ;  

- le Revenu du Financier constituant la seule contrepartie du différé de paiement 

accordé au Client ;  

- la Commission du Financier correspondant à la rémunération du Financier au 

titre de sa seule intermédiation, à l'exclusion de toute autre prestation ou profit 

(notamment la plus-value réalisée sur la cession de l'actif). La Commission doit être 

conforme aux pratiques usuelles en la matière.  

- le Revenu du Financier doit être connu et accepté par les deux parties au contrat 

au moyen d'un échéancier annexé au contrat, distinguant le remboursement du prix 

d'acquisition, le paiement du Revenu et le paiement de la Commission ;  

- le Revenu du Financier doit être expressément désigné comme étant la 

contrepartie du service rendu continument par le Financier au Client jusqu'au terme 

de l'opération et qui résulte du différé de paiement consenti à celui-ci.  

Exemple : Il pourra s'agir d'une clause présentant le Revenu du Financier comme 

« la contrepartie du différé de paiement accordé à l'acquéreur par le vendeur, 

l'acquéreur s'obligeant à payer au vendeur le Revenu du Financier jusqu'à la date de 

paiement effectif de l'intégralité du prix » ;  

- le contrat entre le Financier et le Client doit mentionner explicitement que 

l'opération considérée s'inscrit dans le cadre juridique et fiscal défini par la présente 

instruction.  

50  

Pour que les opérations considérées bénéficient des dispositions de la présente 

instruction : 

- le Financier doit disposer du statut d'établissement de crédit aux termes notamment 

des articles L511-5 et L511-10 du  
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Code monétaire et financier, régulièrement habilité à exercer en France ; 

- ou les opérations considérées sont en-dehors du champ d'application de l'article 

L511-5 du Code monétaire et financier ;  

- ou le Financier doit entrer dans les exceptions prévues à l'article L511-6 du 
Code monétaire et financier pour les établissements de crédit ;  

- ou les opérations concernées doivent entrer dans le champ de l'article L511-7 
du Code monétaire et financier.  

 

 

Source : BOI-DJC-FIN-40-20120912 

http://bofip.impots.gouv.fr/bofip/6700-PGP 

 

------------------- 
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Contrat ṣūkūk d’investissement 

Dispositions Juridiques communes - Finance islamique 
– Régime fiscal des sukuk d'investissement  
1  

Les développements qui suivent traitent des questions fiscales relatives à l'un 
des principaux outils de la finance islamique : les sukuk d'investissement et 
autres instruments financiers assimilés.  

10  

Il s'agit de déterminer les conditions dans lesquelles, compte tenu de leurs 
caractéristiques propres, ces instruments émis sur le fondement du droit 
français ou d'un droit étranger peuvent être assimilés sur le plan fiscal à des 
prêts, des titres de créance le cas échéant négociables ou des obligations, ainsi 
que de préciser le régime fiscal qui leur est applicable.  

Remarque : L'administration a modifié en 2010 le régime applicable aux sukuk et produits 
assimilés. Les titres émis ou prêts conclus avant le 24 août 2010 demeurent régis par les règles 
définies au II, issues de l'instruction 4 FE 09 du 25 février 2009.  

 

I. Régime applicable aux sukuk d'investissement 
et produits assimilés  

A. Caractéristiques des sukuk d'investissement et 
autres instruments financiers assimilés  

1. Sukuk d'investissement  
20  

Les sukuk d'investissement sont ici des titres financiers hybrides négociables 
dont la rémunération et, le cas échéant, le principal sont indexés sur la 
performance d'un ou plusieurs actifs sous-jacents détenus directement ou 
indirectement par l'émetteur. Leur porteur bénéficie d'un droit assimilé à un droit 
de copropriété direct ou indirect sur ce ou ces actifs. Le ou les actifs concernés 
sont des services, biens ou droits ou l'usufruit de ces biens ou droits.  

 

091
2  
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2. Titres de créance et prêts indexés sur la performance 
d'un ou plusieurs actifs  
 

30  

De manière générale, il peut exister d'autres instruments dont la rémunération 
et, le cas échéant, le principal sont indexés sur la performance d'un actif. Les 
titres de créance, ci-après dénommés titres de créance indexés, et prêts, ci-
après dénommés prêts indexés, sont ainsi des instruments dont la rémunération 
est indexée sur la performance d'un ou plusieurs actifs détenus par l'émetteur 
ou l'emprunteur, ou sur les résultats de ce dernier. S'agissant des titres de 
créance et prêts ayant financé un ou plusieurs actifs, le montant du principal 
remboursé est indexé sur la valeur de ce ou ces actifs.  

3. Caractéristiques communes aux sukuk 
d'investissement et aux autres instruments financiers 
assimilés  
40  

Sont exposées ci-après les caractéristiques que doivent présenter les sukuk 
d'investissement, titres de créance et prêts indexés pour bénéficier du régime 
fiscal décrit en I-B.  

 

a. Droits et obligations des titulaires de sukuk 
d'investissement ou de titres de créance ou prêts indexés  

50  

Ils sont désintéressés avant les associés de l'émetteur ou de l'emprunteur, 
quelle que soit la nature des titres de capital émis par ce dernier (comme par 
exemple, s'agissant des titres émis sur le fondement du droit français, des 
actions définies aux articles L228-7 à L228-29-7 du code de commerce 
ou des parts sociales).  

60  

Ils ne bénéficient pas des droits reconnus aux associés, notamment ni du droit 
de vote dans la structure émettrice ou emprunteuse ni du droit au boni de 
liquidation lors de la liquidation de celle-ci, sauf le cas échéant après conversion 
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Le remboursement du principal peut être partiel du fait de l'indexation retenue dans 
le contrat. Le remboursement des sukuk d'investissement, titres de créance et prêts 
indexés est soit progressif, soit réalisé au terme prédéfini dans le contrat.  

80  

Pour les sukuk, les titres et prêts ayant financé un ou plusieurs actifs, le 
remboursement est fonction de la valeur de cession des actifs à la date d'échéance 
des titres ou du prêt, ainsi que des remboursements du principal inclus dans les 
loyers, notamment dans l'hypothèse où l'actif financé est donné en crédit-bail par 
l'émetteur ou emprunteur.  

90  

Lorsque la valeur du ou des actifs financés ne permet pas de rembourser la valeur 
nominale des titres ou le montant du prêt, le droit à remboursement du principal, du 
fait de l'indexation retenue dans le contrat, est réduit à due concurrence de 
l'insuffisance constatée. Lorsque la valeur du ou des actifs financés excède la valeur 
nominale des titres ou le montant du prêt, le remboursement peut excéder le 
montant du principal conformément à la règle d'indexation retenue dans le contrat.  

Pour limiter le risque de perte en capital à l'échéance du titre, le contrat peut 
également prévoir la constitution d'un second compte de réserve, ci-après dénommé 
« compte de réserve sur risque d'investissement », abondé en cours de vie du 
produit par prélèvement sur les bénéfices dégagés par les actifs ou les résultats de 
l'émetteur ou de l'emprunteur. Ce compte est clôturé à l'échéance du titre. Son solde 
lors de la clôture, éventuellement ajouté à celui du compte de réserve visé au I-A-3-
b § 70, est alloué selon les modalités du contrat et peut à ce titre revenir notamment 
aux porteurs de titres au titre de l'indexation retenue dans le contrat, voire à un tiers.  

B. Modalités d'imposition applicables  
100  

Au regard de leurs caractéristiques (cf. I-A-3) et jusqu'à leur éventuelle conversion 
en titres de capital, les sukuk d'investissement ou les titres de créance et prêts 
indexés peuvent être considérés fiscalement, pour l'application des dispositions du 
code général des impôts (CGI), comme des titres de créance, le cas échéant 
négociables, ou des prêts et s'agissant des sukuk, comme des obligations ou des 
titres de créance négociables selon leur forme juridique et leur maturité. Dès lors 
également, les rémunérations servies aux porteurs des sukuk d'investissement ou 
des titres de créance et prêts indexés sont traitées sur le plan fiscal comme des 
intérêts dans les conditions de droit commun, avec notamment application de la 
règle du couru (article 38-2 bis du CGI) au titre du « taux de profit espéré » en 
matière d'imposition des bénéfices industriels et commerciaux.  
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110  

Ces dispositions (I-B § 100) sont applicables aux émetteurs comme aux porteurs de 
titres résidents ou non résidents, et visent notamment les impôts et taxes suivants : 
impôt sur les sociétés, impôt sur le revenu (notamment régime du prélèvement 
forfaitaire obligatoire sur les produits financiers à revenu fixe de source française), 
contribution économique territoriale, taxe sur la valeur ajoutée, droits 
d'enregistrement.  

 
120  

Dans ce cadre, la charge déductible pour l'émetteur de sukuk d'investissement ou de 
titres de créance indexés, ou pour l'emprunteur recourant à un prêt indexé, 
correspond à la rémunération exigible en vertu du contrat d'émission, soit le « taux 
de profit espéré ». En d'autres termes, l'abondement de la réserve visée au I-A-3-b, 
pendant les périodes de paiement de la rémunération, pourra faire l'objet d'une 
provision non déductible sur le plan fiscal. Symétriquement, le prélèvement sur la 
réserve générera une reprise de provision non imposable.  

La charge déductible correspondra à la rémunération calculée sur la base du « taux 
de profit espéré ». Si celui-ci n'est pas servi intégralement après utilisation de la 
réserve, à l'échéance du titre ou du prêt, l'émetteur, dans la mesure où il sera alors 
délié de toute obligation de servir la rémunération correspondant au « taux de profit 
espéré », devra constater un produit imposable dans les conditions de droit commun 
(abandon de créance) égal à la différence entre le « taux de profit espéré » et la 
rémunération effectivement servie.  

130  

Lorsqu'un « compte de réserve sur risque d'investissement » est prévu au contrat, 
les montants affectés à cette réserve sont sans incidence sur le résultat imposable 
de l'émetteur. L'abondement de ce compte de réserve ne remet pas en cause la 
constitution et la déductibilité dans les conditions de droit commun des provisions 
enregistrées pour prendre en compte la dépréciation éventuelle de l'actif.  

II. Titres émis ou prêts conclus avant le 24 août 2010  

A. Caractéristiques des sukuk et produits financiers 
assimilés 1. Les obligations islamiques dites sukuk  

140  

Les obligations islamiques dites sukuk sont des titres représentant pour leur titulaire 
un titre de créances ou un titre participatif dont la rémunération et le capital sont 
indexés sur la performance d'un ou plusieurs actifs détenus par l'émetteur, affectés 
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au paiement de la rémunération et au remboursement des sukuk. Leur porteur 
bénéficie d'un droit de copropriété indirect sur ce ou ces actifs qu'il peut exercer en 
cas de défaillance de l'émetteur. Le ou les actifs concernés sont des actifs tangibles 
ou l'usufruit de ces actifs tangibles.  

Exemple de financement par émission de sukuk avec la mise en place d'une fiducie :  

U-n groupe crée une société de droit français ad hoc (le SPV) pour financer 
l'acquisition d'un immeuble. Le SPV émet des obligations pour financer cette 
acquisition, les sukuk, qui sont souscrites par des investisseurs et la société mère du 
SPV ;  

- Le SPV conclut un contrat de crédit-bail avec une société opérationnelle. Le SPV 
bénéficie d'une option de vente de l'actif immobilier consentie par sa société mère, 
qu'il pourra exercer dans l'hypothèse où la société opérationnelle n'exercerait pas 
l'option d'achat au terme du contrat de crédit-bail ;  

- Le SPV transfère la totalité de son patrimoine (immeuble, contrat de crédit-bail, 
option de vente, dette obligataire) à une fiducie qu'il constitue auprès d'une entité 
dûment habilitée à être fiduciaire (le fiduciaire) ;  

- Le fiduciaire assure la gestion du patrimoine transféré par le SPV et verse la 
rémunération des obligations à leurs porteurs. En outre, le fiduciaire verse au SPV 
un montant égal aux frais de gestion engagés par celui-ci (honoraires des 
commissaires aux comptes, impôt sur les sociétés...), ces frais pouvant 
éventuellement comprendre des frais de gestion supportés par le SPV pour le 
compte du fiduciaire ;  

- Les obligations sont remboursées, soit en cours d'opération selon un échéancier 
préétabli, soit lors du dénouement de l'opération au moyen d'un refinancement des 
obligations par émission d'une nouvelle tranche par le SPV ou (variante) le 
versement d'une partie du produit de revente de l'actif immobilier ;  

- Les bénéficiaires de la fiducie sont les porteurs des obligations.  
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b. Conditions de rémunération et de remboursement  

180  

La rémunération est fonction de la performance des actifs mais plafonnée. La 
rémunération des obligations islamiques, des titres de dette et prêts indexés serait 
variable et fonction des bénéfices dégagés sur ces actifs ou sur les résultats de 
l'émetteur ou de l'emprunteur. A cet égard, elle pourrait être nulle en cas de perte.  

190  

Toutefois, cette rémunération serait plafonnée à un taux de marché reconnu (par 
exemple : Euribor, Libor), augmenté d'une marge.  

200  

Le remboursement du capital peut être partiel. Le remboursement des obligations ou 
titres de dette et prêts indexés serait soit progressif, soit réalisé au terme prédéfini 
dans le contrat.  

Pour les titres et prêts ayant financé un ou plusieurs actifs, le remboursement serait 
fonction de la valeur de cession des actifs à la date d'échéance des titres ou du prêt, 
ainsi que des remboursements du capital inclus dans les loyers, notamment en cas 
de crédit-bail.  

210  

Lorsque la valeur du ou des actifs financés ne permet pas de rembourser la valeur 
nominale des titres ou le montant du prêt, le droit à remboursement du capital serait 
réduit à due concurrence de l'insuffisance constatée. En revanche, lorsque la valeur 
du ou des actifs financés excède la valeur nominale des titres ou le montant du prêt, 
seul le capital serait effectivement remboursé.  

B. Modalités d'imposition à l'impôt sur les sociétés et 
régime fiscal applicable aux non-résidents de France  

1. Modalités d'imposition à l'impôt sur les sociétés  
 

220  

La question qui se pose est de savoir si les rémunérations servies aux porteurs des 
obligations sont déductibles chez l'émetteur totalement ou partiellement.  
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l'application des dispositions du II de l'article 212 du CGI, sauf si ces obligations ou 
titres ont servi à financer l'acquisition de biens donnés en location dans les 
conditions prévues aux 1 et 2 de l'article L313-7 du code monétaire et 
financier.  

2. Régime fiscal applicable aux titulaires non résidents de 
France de sukuk et produits financiers assimilés  
250  

La question est de savoir si les rémunérations de ces produits financiers versées 
aux personnes physiques ou morales non résidentes de France bénéficient de 
l'exonération du prélèvement libératoire prévu au III de l'article 125 A du CGI en 
application des dispositions de l'article 131 quater du CGI.  

Le prélèvement libératoire prévu à l'article 125 A est, aux termes du III de cet article, 
obligatoirement applicable aux produits de placement à revenu fixe dont le débiteur 
est établi ou domicilié en France qui sont encaissés par des personnes n'ayant pas 
en France leur domicile fiscal ou leur siège social.  

L'article 131 quater exonère toutefois de ce prélèvement les produits des emprunts 
contractés hors de France par des personnes morales françaises.  

Sont également concernées par cette exonération les émissions obligataires, les 
émissions de titres de créances négociables ou de tous autres titres d'emprunt ou 
titres de créances négociables, de droit français ou étranger, et fiscalement 
assimilés à des obligations ou des titres de créances négociables.  

260  

Pour que les dispositions de l'article 131 quater du CGI s'appliquent aux sukuk et 
aux titres de dette et prêts indexés, présentés à la section 1 du présent titre, ces 
produits financiers, qu'ils soient émis sur le fondement du droit français ou d'un droit 
étranger, doivent présenter les caractéristiques des instruments de dette.  

Sous réserve de présenter les caractéristiques décrites au II-A-3 les obligations 
dites sukuk ou les titres et prêts indexés peuvent être considérés comme des 
instruments de dette, les rémunérations servies aux titulaires financiers s'analysant 
dès lors sur le plan fiscal comme des intérêts. 

C. Modalités d'imposition à la contribution économique 
territoriale  
270  
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Par conséquent, les intérêts liés aux obligations ne sont pas, en application stricte 
de la loi, déductibles dès lors qu'il s'agit de charges financières.  

Cependant, dans l'hypothèse où le fiduciaire est une société détenue à 95 % au 
moins par un établissement de crédit et réalisant à titre exclusif une ou plusieurs 
opérations de financement, il est admis qu'il peut déterminer sa valeur ajoutée selon 
les modalités prévues pour les établissements précités.  

Dans cette hypothèse, la valeur ajoutée issue de l'activité exercée en fiducie (et 
imposée au nom du fiduciaire, cf. II-C-1-a) est diminuée des intérêts liés aux 
obligations.  

310  

La prise en compte des produits et autres charges dans la valeur ajoutée suit les 
règles de droit commun : les loyers de crédit-bail sont déjà pris en compte dans la 
valeur ajoutée de droit commun.  

D. Modalités d'imposition à la taxe sur la valeur ajoutée 
(TVA)  
320  

Dans ce type d'opérations, une société ad hoc (le SPV) est créée pour réaliser 
l'acquisition d'un immeuble. Le SPV finance cette acquisition par l'émission 
d'obligations souscrites par des investisseurs.  

Le SPV donne en crédit-bail l'immeuble à un acteur économique (le bénéficiaire de 
ce mode de financement). Les loyers du crédit-bail sont soumis à la TVA sur option 
par le SPV crédit-bailleur, en application des dispositions du 2° de l'article 260 du 
CGI. Le SPV transfère ensuite la totalité de son patrimoine à une fiducie constituée 
auprès d'une entité dûment habilitée à être fiduciaire (le « fiduciaire »). Cependant, 
les investisseurs, souscripteurs des obligations émises par le SPV, sont les 
bénéficiaires désignés du contrat de fiducie.  

C'est ainsi que le fiduciaire perçoit les loyers de crédit-bail et, parallèlement, 
rémunère les obligations. Cette rémunération correspond à une partie des loyers 
perçus, nette des charges de propriété du patrimoine fiduciaire et de gestion de la 
fiducie.  

330  

La Commission européenne estime que le transfert du patrimoine du SPV vers le 
patrimoine fiduciaire doit pouvoir bénéficier des dispositions de l’article 257 bis du 
CGI selon lesquelles les livraisons de biens et les prestations de services qui 
interviennent entre deux redevables de la taxe à l’occasion d’une transmission d’une 
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- Contrat murabaha 
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70  

Le coût du différé de paiement, dénommé pour les besoins de la présente instruction 
le Revenu du Financier, est égal à la différence entre le montant total des flux 
financiers prévus au contrat relatifs au paiement de l'actif, à l'exception de ceux 
afférents à la Commission éventuelle du Financier (cf. I-A-2 § 80), et le prix 
d'acquisition de cet actif par le Financier.  

80  

La Commission du Financier correspond à ce que perçoit le Financier au titre de sa 
seule intermédiation, à l'exclusion de toute autre prestation ou profit (notamment la 
plus-value réalisée sur la cession de l'actif). Elle doit être conforme aux pratiques 
usuelles en la matière.  

90  

Pour le bénéfice des dispositions qui suivent, l'opération de murabaha doit réunir 
également les conditions suivantes :  

- les documents contractuels doivent clairement faire ressortir que le Financier 
acquiert l'actif pour le revendre, un instant de raison après ou dans un délai qui ne 
peut excéder six mois, à son Client, lequel est son donneur d'ordre ;  

- ces mêmes documents doivent stipuler le Prix total d'acquisition de l'actif par le 
Client. Ils doivent également, comptablement et fiscalement, permettre de faire 
ressortir distinctement dans la facturation :  

le prix d'acquisition de l'actif par le Financier 
la Commission du Financier 
le Revenu du Financier constituant la seule contrepartie du différé de paiement 
accordé au Client ;  

- le paiement du Revenu du Financier est étalé dans le temps. Ce Revenu doit être 
connu et accepté par les deux parties au contrat au moyen d'un échéancier annexé 
au contrat, distinguant le remboursement du prix d'acquisition, le paiement du 
Revenu et le paiement de la Commission ;  

- le Revenu du Financier doit être expressément désigné comme étant la 
contrepartie du service rendu continument par le Financier au Client jusqu'au terme 
de l'opération et qui résulte du différé de paiement consenti à celui-ci.  

Exemple : Il pourra s'agir d'une clause présentant le Revenu du Financier comme « 
la contrepartie du différé de paiement accordé à l'acquéreur par le vendeur, 
l'acquéreur s'obligeant à payer au vendeur le Revenu du Financier jusqu'à la date de 
paiement effectif de l'intégralité du prix » ;  
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- le contrat entre le Financier et le Client doit mentionner explicitement que 
l'opération considérée s'inscrit dans le cadre juridique et fiscal défini par la présente 
instruction.  

100  

Pour que les opérations considérées bénéficient des dispositions du présent titre :  

- le Financier doit disposer du statut d'établissement de crédit aux termes 
notamment des articles L511-5 du code monétaire et financier et L511-10 
du code monétaire et financier et/ou d'entreprise d'investissement (lorsque 
l'opération de murabaha avec ordre d'achat est réalisée dans le cadre de l'article 
L321-2 2° du code monétaire et financier) aux termes notamment des articles 
L531-1 et L531-10 du code monétaire et financier, régulièrement habilité à 
exercer en France ;  

- ou les opérations considérées sont en dehors du champ d'application de l'article 
L511-5 du code monétaire et financier ;  

- ou le Financier doit entrer dans les exceptions prévues à l'article L511-6 du 
code monétaire et financier pour les établissements de crédit ;  

- ou les opérations concernées doivent entrer dans le champ de l'article L511-7 du 
code monétaire et financier. 

B. Principes de prise en compte des caractéristiques 
de ces opérations dans la  

détermination de l'imposition applicable  
110  

Sur le plan économique, le Revenu du Financier constitue la rémunération d'un 
différé de paiement assimilable, sur le plan fiscal, aux intérêts dus durant cette 
période dans le cadre d'un financement conventionnel.  

120  

Par conséquent, les règles fiscales doivent être appliquées, pour le Financier, en 
regardant le Revenu comme un flux d'intérêts que produirait un financement 
conventionnel équivalent, et pour le Client, comme un flux d'intérêts qu'il acquitterait 
dans le cadre d'un financement conventionnel équivalent. Les autres éléments du 
prix (plus-value, Commission, etc.) demeurent quant à eux taxables selon les règles 
de droit commun applicables au Financier et au Client considérés.  



 529 

130  

Ainsi, et en particulier :  
- le prix de vente vu du côté du Financier, et le prix d'acquisition pour le client, 
s'entendent du montant de la vente net du Revenu du Financier et de la Commission 
lorsque ces prix sont utilisés pour l'application des règles fiscales ;  

- au regard des conditions relatives au Revenu posées au I-A-2 § 90, 2ème et 
3ème grands tirets, il est possible de considérer que les conditions posées par la 
jurisprudence communautaire sont remplies, et que le Revenu du Financier se 
trouve exonéré de TVA ;  

- de même, au regard de la définition du I-A-2 § 80, la fraction de la Commission 
perçue au titre de la seule intermédiation financière se trouve exonérée de TVA dans 
la mesure où elle ressort distinctement de la facturation.  

C. Traitement fiscal des opérations de murabaha avec 
ordre d'achat  
140  

Par conséquent, et à titre illustratif, pour le Financier :  

- en matière de bénéfices industriels et commerciaux, le Revenu bénéficie des 
dispositions du 2 bis de l'article 38 du code général des impôts (CGI) qui 
prévoient l'étalement du produit pour les prestations continues, rémunérées 
notamment par des loyers ou des intérêts ou pour les prestations discontinues à 
échéances successives ;  

- le Revenu est étalé par le Financier sur la durée du différé de paiement, quels que 
soient les paiements effectués, selon un rythme strictement identique à celui retenu 
pour l'enregistrement comptable de l'opération et conforme à l'échéancier annexé au 
contrat. Il viendra, pour la détermination de la plus-value imposable du Financier, en 
déduction du prix de cession de l'actif au Client ;  

- lorsque le Financier est établi à l'étranger, les sommes qui lui sont versées par le 
Client sont traitées sur le plan fiscal, à hauteur du Revenu du Financier, comme des 
intérêts et sont exonérées du prélèvement prévu au III de l'article 125 A du CGI, 
sauf quand ces sommes sont payées dans un État ou territoire non coopératif au 
sens de l'article 238-0 A du CGI ;  

- pour l'application du régime des plus-values immobilières et des prélèvements 
prévus à l'article 244 bis A du CGI, le Revenu du Financier et la Commission 
viennent en diminution du prix de cession de l'immeuble au Client (égal au Prix total 
d'acquisition) ;  
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- en matière de cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises, le chiffre d'affaires 
de référence ainsi que la valeur ajoutée sont calculés suivant le régime dont relève 
le Financier.  

Exemple : Lorsque le Financier est un établissement de crédit, il relève du régime 
des établissements de crédit prévu au III de l'article 1586 sexies du CGI) ;  

- pour la détermination de la cotisation foncière des entreprises, les immeubles, 
étant acquis par le Financier en vue de leur revente, ne constituent pas, en principe, 
des biens dont il dispose au sens du 1° de l'article 1467 du CGI et, par 
conséquent, ne sont pas pris en compte dans sa base d'imposition.  

150  

Pour le Client :  

- le Revenu du Financier et la Commission, le cas échéant, sont exclus de la base 
d'amortissement de l'actif acquis par le Client si cet actif est amorti ;  

- fiscalement, le Revenu du Financier doit être déduit du résultat imposable par le 
Client sur la durée du différé de paiement, quels que soient les paiements effectués, 
selon un rythme strictement identique à celui retenu pour l'enregistrement comptable 
de l'opération et conforme à l'échéancier annexé au contrat ;  

- la plus-value réalisée lors de la cession ultérieure de l'actif par le Client est calculée 
à partir du Prix d'acquisition payé par le Client et défini au I-B § 130, augmenté de 
la Commission considérée comme des frais d'acquisition, sauf pour les entreprises 
qui ont compris la Commission dans les charges immédiatement déductibles de 
leurs résultats imposables ;  

- le Revenu du Financier et la Commission sont exclus de l'assiette des droits de 
mutation à titre onéreux (DMTO) perçus dans les conditions de droit commun à 
l'occasion de la revente de l'actif immobilier au Client.  

Remarque : Lorsque le prix est payable à terme avec stipulation d'intérêts, ces derniers ne sont pas 
taxables. Il en va ainsi en l'espèce dès lors que la rémunération du financier est « fiscalement 
qualifiée d'intérêt » en matière d'impôts sur les bénéfices.  

D. Régime applicable aux opérations de tawarruq 
(opérations de financement réalisées au travers d'une 
opération de murabaha)  
Dans un arrêt du 27 octobre 1993 (aff. C-281/91 ; Muy's en De Winter's Bouw), 
la Cour de justice des communautés européenne a jugé que lorsqu'un fournisseur 
de biens ou de prestations de services autorise son client à surseoir au paiement du 
prix, moyennant le paiement d'intérêts, il octroie en principe un crédit exonéré de 
TVA en application de l'article 13 B-d-1° de la sixième directive 77/388/CEE 
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du Conseil du 17 mai 1977. Toutefois, si le sursis de paiement concerne une 
période antérieure au fait générateur, les intérêts sont un élément de la base 
d'imposition de la livraison du bien ou de la prestation.  

1. Caractéristiques des opérations de tawarruq  
160  

Dans certains cas, une opération de murabaha, ici dénommée tawarruq, peut-être 
conclue entre un Financier et son Client pour permettre à ce dernier d'assurer son 
financement. Par distinction avec une opération de murabaha avec ordre d'achat, le 
tawarruq ne finance pas l'acquisition d'un actif : le Client achète ici un actif avec 
l'intention de le revendre et utilise un décalage de paiement entre les deux 
opérations pour se constituer des liquidités.  

170  

Le tawarruq tel que regardé ici est une opération de financement aux termes de 
laquelle le Client achète un actif qui n'est ni un immeuble ni une société à 
prépondérance immobilière non cotée au sens du 2° du I de l'article 726 du CGI, 
auprès d'un Financier avec différé de paiement et donc moyennant rémunération 
pour ce Financier, et le revend ensuite au comptant à un tiers.  

180  

L'opération est généralement assise sur des titres ou des matières premières (ou 
éventuellement tout autre actif liquide). Elle comprend plusieurs transferts successifs 
de propriété. L'acquisition comprend un prix payable à terme, qui, de même que 
pour la murabaha simple, comprend une Commission couvrant notamment les coûts 
de gestion et de mise en œuvre du Financier ainsi qu'un Revenu couvrant 
notamment les coûts de financement ; prix, Commission et Revenu sont déterminés 
ou déterminables et connus des deux contractants le jour de la conclusion de 
l'opération de tawarruq.  

190  

Le tawarruq se présente donc sous la forme suivante :  

Schéma illustrant le tawarruq  

2. Régime applicable aux opérations de tawarruq  
200  

Les dispositions de la présente section sont applicables aux opérations de tawarruq 
qui remplissent les conditions prévues au I-A-2 § 90, à l'exception de la condition 
visée au premier tiret dudit paragraphe, et les conditions définies au I-A-2 § 100 de 
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la présente instruction.  

210  

La définition de la Commission prévue au I-A-2 § 80 est applicable aux opérations 
de tawarruq. 220  

 

La définition du Revenu prévue au I-A-2 § 70 est applicable aux opérations de 
tawarruq. Ceci suppose néanmoins que le Financier achète l'actif un instant de 
raison avant sa revente au Client.  

Il est toutefois admis que le Financier puisse réaliser des opérations de tawarruq sur 
des actifs qu'il a pu acquérir antérieurement sans intention au moment de 
l'acquisition de réaliser une telle opération. Ces actifs peuvent, en conséquence, 
avoir été détenus sur des périodes longues et avoir un prix d'acquisition chez le 
Financier très éloigné du prix de revente par le Client au tiers. Dans cette hypothèse, 
et aux seules fins de déterminer le Revenu du Financier, le prix d'acquisition de 
l'actif par le Financier visé au troisième tiret du I-A-2 § 90 sera réputé être égal à la 
valeur de marché de l'actif revendu, ladite valeur étant fixée dans le contrat entre le 
Financier et le Client. Cette valeur de marché devra être égale ou très proche de 
celle à laquelle le Client revendra l'actif au tiers.  

230  

Les dispositions des I-B et I-C, sauf celles relatives aux actifs immobiliers, sont 
applicables aux opérations de tawarruq, le Revenu du Financier étant imposé de 
manière étalée.  

E. Régime applicable aux opérations de dépôt 
rémunéré par une opération de murabaha (murabaha 
inversée)  

1. Caractéristiques des opérations de dépôt rémunéré par 
une opération de murabaha  
240  

Une opération de dépôt rémunéré par une opération de murabaha est une opération 
de rémunération de liquidités généralement à court terme (moins d'un an) aux 
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termes de laquelle un Client achète au comptant, directement ou  
 
indirectement (par l'intermédiaire de ce Financier ou d'un autre intervenant), au 
moyen des liquidités dont il dispose, placées préalablement sur un compte ouvert à 
son nom auprès dudit Financier, un actif (matières premières, titres ou tout autre 
actif liquide, à l'exclusion des immeubles et sociétés à prépondérance immobilière 
non cotées au sens du 2° du I de l'article 726 du CGI), qu'il revend à brève 
échéance à ce dernier avec un différé de paiement moyennant rémunération, qui 
constitue, à l'identique du Revenu du Financier défini au I-A-2 § 90, le Revenu du 
Client.  

Par rapport à une opération de tawarruq (opération de financement réalisée au 
travers d'une murabaha), les positions respectives du Financier et du Client se 
trouvent ici inversées. A titre illustratif, le dépôt rémunéré par une opération de 
murabaha peut se présenter sous la forme suivante :  

 

Schéma illustrant le dépôt rémunéré par une opération de murabaha 

250  

Pour que les opérations considérées bénéficient des dispositions du présent titre :  

- le Financier doit disposer du statut d'établissement de crédit aux termes 
notamment des articles L511-5 et L511-10 du code monétaire et financier, 
régulièrement habilité à exercer en France (dans cette hypothèse, les liquidités 
considérées constituent des fonds reçus du public au sens de l'article L312-2 du 
code monétaire et financier) ;  

- ou les opérations considérées sont en dehors du champ d'application de l'article 
L511-5 du code monétaire et financier ;  

- ou bien les opérations concernées entrent dans le champ de l'article L511-7 du 
code monétaire et financier ou du 1 ou du 2 de l'article L312-2 du code 
monétaire et financier.  
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août 2010  

280  

Le financier recourt lui-même à un financement pour acquérir le bien au comptant et 
supporte ainsi des charges financières sur la durée du financement calée sur la 
durée de convention de murabaha.  

2. Caractéristiques du contrat de murabaha  
290  

Le contrat de murabaha est une technique de financement d'actifs (immobiliers, 
mobiliers, titres ou stocks) au moyen d'une opération d'achat-revente.  

Le financier procède à l'achat initial du bien sur ordre et pour le compte du client, le 
mandant, lequel connaît et accepte le prix d'acquisition. A cet égard, le contrat peut 
prévoir la constitution d'un dépôt de garantie du client en faveur du financier. La 
revente du bien par le financier au client est concomitante, voire intervient dans un 
délai de trois à six mois, à compter de l'acquisition de ce bien auprès du tiers.  

Le contrat contient toutes les spécifications de la vente et notamment la nature des 
biens, le prix d'acquisition, les frais, la marge bénéficiaire, le prix de vente ainsi que 
le(s) délai(s) de paiement et de livraison.  

300  

La marge bénéficiaire du financier est ainsi clairement explicitée, connue et 
acceptée par les deux parties au contrat. En particulier, elle est préalablement 
déterminée.  

Cette marge du financier (si l'on excepte la quote-part correspondant à la 
rémunération propre du financier) correspond essentiellement au coût de 
financement du différé de paiement accordé au client, s'agissant d'un bien par 
ailleurs acquis au comptant. Cette marge est payée par le client au fur et à mesure 
des échéances de paiement du prix d'achat du bien.  

B. Modalités d'imposition du profit financier 
rémunérant le différé de paiement consenti à 
l'acquéreur  

1. Modalités d'imposition du profit financier en matière de 
bénéfices industriels et commerciaux  
310  
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Le contrat entre le financier et le client est juridiquement un contrat de vente. Dès 
lors, en principe, le gain réalisé sur cette vente est acquis au financier dès la 
signature du contrat et la totalité du produit de la vente est immédiatement 
imposable, y compris la marge du financier, autrement dit son profit.  

Toutefois, dans la mesure où, sur un plan économique, le profit du financier 
constitue la rémunération d'un différé de paiement assimilable aux intérêts dus 
durant cette période dans le cadre d'un financement conventionnel, ce profit peut 
bénéficier, sous certaines conditions, des dispositions du 2 bis de l'article 38 du 
CGI qui prévoient un étalement du produit pour les prestations continues ou 
discontinues à échéance successives, rémunérées notamment par des loyers ou 
des intérêts. Autrement dit, le profit est fiscalisé de façon linéaire sur la durée du 
différé de paiement quels que soient les remboursements effectués.  

320  

Pour que le profit soit fiscalement assimilé à des intérêts, la convention de murabaha 
doit réunir les conditions suivantes :  

- le contrat entre les parties doit clairement faire ressortir que le financier acquiert le 
bien pour le revendre, concomitamment ou dans un délai qui ne peut excéder six 
mois, à son client, lequel est son mandant ;  

- le contrat doit faire apparaître distinctement la rémunération propre du financier à 
raison de son intermédiation, le profit du financier constituant la contrepartie d'un 
différé de paiement, le prix d'acquisition par le client et le prix d'acquisition du bien 
par le financier ;  

- le profit du financier doit être clairement explicité, connu et accepté par les deux 
parties au contrat ;  

- le profit du financier doit être expressément désigné comme étant la contrepartie 
du service rendu par le financier au client et qui résulte du différé effectif de 
paiement consenti à l'investisseur. Il pourra par exemple s'agir d'une clause 
présentant le profit comme étant « la contrepartie du différé de paiement octroyé à 
l'acquéreur par le vendeur, l'acquéreur s'obligeant à payer au vendeur le profit 
jusqu'à la date de remboursement final » ;  

- comptablement et fiscalement, le profit doit être étalé par le financier de façon 
linéaire sur la durée du différé de paiement quels que soient les remboursements 
effectués.  

330  

L'étalement est réservé au seul profit constituant la contrepartie d'un différé de 
paiement, à l'exclusion notamment de la marge correspondant à la rémunération 
propre du financier à raison de son intermédiation.  
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2. Modalités d'imposition du profit financier lorsque le 
financier est une personne non résidente de France  
340  

Les sommes versées par le client, personne morale, au financier sont, lorsque ce 
dernier est établi à l'étranger, exonérées du prélèvement obligatoire prévu au III de 
l'article 125 A du CGI, en application des dispositions de l'article 131 quater du 
CGI, et cela à hauteur du profit constituant la contrepartie d'un différé de paiement 
et déterminé dans les conditions mentionnées ci-dessus au II-B-1.  

C. Cas particulier des ventes d'immeubles 
1. Conditions d'application du régime d'imposition des 
plus-values immobilières  
350  

Le contrat entre le financier et le client est un contrat de vente. Dès lors qu'il porte 
sur un immeuble, cet acte fait l'objet d'un enregistrement dans les conditions 
prévues à l'article 635 du CGI.  

360  

Les plus-values réalisées, lors de la cession à titre onéreux de biens immobiliers 
bâtis ou non bâtis ou de droits relatifs à ces biens, sont passibles :  

- de l'impôt sur le revenu dans les conditions prévues aux articles 150 V à 150 VH 
du CGI, lorsque le cédant est une personne physique résidente de France ou une 
société ou un groupement dont le siège est situé en France et qui relève des 
articles 8 à 8 ter du CGI (« société de personnes ») ;  

- ou du prélèvement prévu à l'article 244 bis A du CGI, lorsque le cédant est une 
personne physique qui réside hors de France, une personne morale ou un 
organisme, quelle qu'en soit la forme, dont le siège social est situé hors de France 
ou, pour leurs associés qui résident hors de France, une société ou un groupement 
dont le siège social est situé en France et qui relève des articles 8 à 8 ter du CGI.  

370  

Le prix de cession à retenir est le prix réel tel qu'il est stipulé dans l'acte (cf. article 
150 VA-I du CGI) indépendamment de ses modalités de paiement. Lorsque le prix 
de vente est payable à terme ou par annuités échelonnées, le prix de cession est 
égal au montant cumulé des versements afférents aux diverses échéances stipulées 
au contrat. Toutefois, si ces versements comprennent un profit, traité fiscalement 
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comme des intérêts, le montant de celui-ci vient en déduction du prix de cession.  

380  

Si le prix de cession net du profit est supérieur au prix d'acquisition du bien par le 
financier, l'excédent constitue une plus- value imposable.  

2. Prise en compte des spécificités propres aux opérations 
réalisées dans le cadre d'un contrat de murabaha  
390  

Sur le plan économique, le profit du financier constitue la rémunération d'un différé 
de paiement assimilable aux intérêts qui auraient été payés durant cette période 
dans le cadre d'un financement conventionnel. Par suite, il est admis que la part de 
la somme versée par le client lors de l'acquisition du bien dans le cadre d'une 
convention de murabaha qui correspond au profit du financier ne soit pas retenue 
pour l'application du régime d'imposition des plus-values immobilières, sous réserve 
que ladite convention respecte les mêmes conditions que celles qui sont requises 
pour l'assimilation du profit du financier à des intérêts (cf. conditions mentionnées au 
II-B-1).  

400  

La distinction des différents éléments composant la somme versée par le client lors 
de l'acquisition du bien dans le cadre d'une convention de murabaha est 
indispensable pour :  

- éviter que le profit du financier, à l'exclusion notamment de la marge correspondant 
à la rémunération propre du financier à raison de son intermédiation, ne soit soumis 
au régime d'imposition des plus-values des particuliers s'il s'agit d'une personne 
physique résidente de France ou d'une société de personnes dont le siège est situé 
en France ou au prélèvement prévu à l'article 244 bis A du CGI, s'il s'agit d'une 
personne étrangère ;  

- que la plus-value réalisée lors de la cession ultérieure du bien par le client soit 
calculée à partir du prix d'acquisition réel et qu'elle ne soit donc pas minorée du 
montant des frais financiers qu'il a acquitté. En effet, en l'absence d'un tel 
retraitement, l'acquéreur qui agirait dans le cadre d'une convention de murabaha 
bénéficierait lors de la revente d'un traitement plus favorable que s'il avait eu recours 
à un financement conventionnel.  

D. Modalités d'imposition à la contribution économique 
territoriale  
410   
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La question porte sur les modalités d'imposition à la cotisation foncière des 
entreprises (CFE) du financier qui acquiert, en vue de les revendre à tempérament 
au(x) tiers intéressé(s), soit un ou plusieurs immeubles soit des titres soit encore des 
stocks, ainsi que le traitement de ses produits (sa marge sur le prix de cession des 
biens) et de ses charges (les intérêts d'emprunt) au regard de la cotisation sur la 
valeur ajoutée des entreprises.  

1. Cotisation foncière des entreprises  
420  

En ce qui concerne l'imposition à la CFE (cotisation foncière des entreprises), le 
financier est imposable sur la valeur locative des biens passibles de taxe foncière 
situés en France dont il dispose pour les besoins de son activité professionnelle au 
cours de la période de référence définie aux articles 1467 A du CGI et 1478 du 
CGI.  

Le ou les immeubles et les titres acquis, le cas échéant par le financier, (qui ne 
constituent pas, en principe, des immobilisations mais sont comptabilisés dans les 
comptes de stocks) n'étaient pas pris en compte dans les bases d'imposition de la 
taxe professionnelle.  

Il est rappelé que les immobilisations financières et les comptes de stocks n'ont 
jamais été compris dans la base d'imposition à la taxe professionnelle.  

2. Cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises  
430  

Dans l'hypothèse où le financier n'est ni un établissement de crédit ni une entreprise 
ayant pour activité exclusive la gestion de valeurs mobilières, sa valeur ajoutée doit 
être déterminée conformément aux règles de droit commun mentionnées aux 1 et 2 
du II de l'article 1586 sexies du CGI.  

440  

S'agissant de la valeur ajoutée du financier, les charges financières ne sont pas 
déduites et les produits financiers ne sont pas comptabilisés. La valeur ajoutée 
correspond au prix de vente du ou des biens, objets du contrat de murabaha, 
diminué du prix d'acquisition et des charges externes (« produit net de cession »).  

E. Modalités d'imposition en matière de fiscalité des 
transactions  
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1. Régime applicable aux contrats de murabaha portant sur 
des immeubles a. Droits d'enregistrement  

450  

Les acquisitions d'immeubles effectuées par le financier qui a pris dans l'acte 
l'engagement de revendre à l'investisseur bénéficient du régime des achats-reventes 
des marchands de biens prévu à l'article 1115 du CGI, les conditions d'habitude et 
d'intention spéculative étant réputées remplies. Elles sont par suite soumises à la 
taxe de publicité foncière au taux de 0,60 % à laquelle s'ajoutent une taxe 
additionnelle de 0,1 % perçue au profit de l'État (cf. article 678 bis du CGI) et des 
frais d'assiette et de recouvrement (cf. article 1647 du CGI), soit un taux global de 
0,715 %.  

Remarque : La taxe additionnelle de 0,1 % est supprimée pour les actes passés à compter du 1er 
janvier 2011 (Loi 2009-1673 du 30 décembre 2009 art. 77, 1.2.1). De même, le taux de 0,60 % 
sera portée à 0,70 % et le prélèvement pour frais d'assiette sera ramené à 2,37 %, soit un 
prélèvement global de 0,71498 %.  

Depuis le 11 mars 2010, date d'entrée en vigueur de l'article 16 de la loi 2010-237 du 9 mars 
2010, le régime des achats-reventes n'est plus réservé aux marchands de biens mais s'applique à 
tous les assujettis à la TVA.  

460  

Il est rappelé que, sous réserve des dispositions du 7° de l'article 257 du CGI, la 
revente du bien immobilier est soumise à la TVA sur le profit brut qui correspond à la 
différence entre le prix exprimé et les charges qui s'y ajoutent (ou la valeur vénale du 
bien si elle est supérieure) et les sommes que le cédant a versées, à quelque titre 
que ce soit, pour l'acquisition du bien (cf. article 268 du CGI).  

Il est par ailleurs précisé que le profit du financier (ou rémunération du différé de 
paiement) est exclu de l'assiette des droits de mutation à titre onéreux (DMTO) 
perçus dans les conditions de droit commun à l'occasion de la revente du bien 
immobilier à l'acquéreur final.  

Remarque : L'administration précise que lorsque le prix est payable à terme avec stipulation 
d'intérêts, ces derniers ne sont pas taxables. Il en va ainsi en l'espèce dès lors que la rémunération 
du financier est « fiscalement qualifiée d'intérêt » en matière d'impôt sur les bénéfices.  

b. Taxe sur la valeur ajoutée (TVA)  

470  

Il résulte de la jurisprudence communautaire (Arrêt « Muy's en De Winter's 
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Bouw » rendu par la CJCE le 27 octobre 1993) que lorsqu'un fournisseur de 
biens ou de prestations de services autorise son client à surseoir au paiement  

du prix, moyennant le paiement d'intérêts, il octroie en principe un crédit exonéré de 
TVA. Toutefois, si le sursis de paiement concerne une période antérieure au fait 
générateur, les intérêts sont un élément de la base d'imposition de la livraison du 
bien ou de la prestation.  

480  

Au cas particulier, si les parties ne se sont pas expressément accordées dans l'acte 
de vente sur l'existence d'une opération de crédit, elles ont néanmoins prévu la 
facturation distincte du profit ainsi que son paiement étalé dans le temps selon un 
échéancier. Il est dès lors possible de considérer que les conditions posées par la 
jurisprudence communautaire sont remplies et que le paiement étalé dans le temps 
du « profit facial » de l'intermédiaire financier correspond à la facturation d'intérêts 
exonérés de TVA.  

2. Régime applicable aux contrats de murabaha portant sur 
des titres a. Droits d'enregistrement  

490  

Les acquisitions de participations dans des personnes morales à prépondérance 
immobilière effectuées par le financier bénéficient du régime des achats-reventes 
des marchands de biens, les conditions d'habitude et d'intention spéculative étant 
réputées remplies. Elles ne sont par suite soumises à aucun droit proportionnel 
d'enregistrement lors de la présentation de l'acte d'acquisition à la formalité.  

En revanche, la revente de ces mêmes titres ainsi que les opérations d'achat-
revente de titres non immobiliers demeurent taxées dans les conditions de droit 
commun (cf. article 726 du CGI).  

b. Taxe sur la valeur ajoutée (TVA)  

500  

Les opérations d'achat de titres suivi de leur revente constituent des opérations 
situées en dehors du champ d'application de la TVA, conformément à la 
jurisprudence communautaire (Arrêt « EDM » de la CJCE du 29 avril 2004). La 
simple acquisition et la simple revente de parts sociales ne constituent pas une 
exploitation d'un bien visant à produire des recettes ayant un caractère de 
permanence, de sorte qu'elles ne doivent pas être considérées comme des activités 
économiques au sens de la directive 2006/112/CE de nature à conférer à leur 
auteur la qualité d'assujetti.  
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Dispositions Juridiques Communes - Finance islamique – 
Régime fiscal des opérations d'ijara 

1 

Le présent titre traite des questions fiscales relatives aux contrats d'ijara sur actif. 

Son objet est de présenter les situations dans lesquelles ces contrats peuvent être utilisés pour le financement 
d'actifs ou de projets et de préciser les règles fiscales qui leur sont applicables au regard des différents impôts 
concernés (impôt sur les sociétés, impôt sur le revenu, taxe sur la valeur ajoutée, droits d'enregistrement, 
contribution économique territoriale). 

I. Caractéristiques des opérations faisant appel à un contrat 
d'ijara 

10 

L'ijara est un contrat en vertu duquel une entité met un actif mobilier ou immobilier à disposition d'un client pour 
une durée déterminée en contrepartie du paiement de loyers. Le client peut être le propriétaire originel de l'actif. 
Le contrat d'ijara peut être assorti d'une promesse de vente ou d'une option d'achat exerçable à l'échéance ou en 
cours de contrat. Cette promesse de vente ou cette option d'achat peut être distincte du contrat de location. 

A titre illustratif, le schéma ci-dessous présente une opération de financement via un contrat d'ijara dans lequel le 
bien est préalablement cédé par un tiers à l'entité. 

 

 

Schéma illustrant l'opération d'ijara 

20 

Le régime fiscal applicable au contrat d'ijara dépend de la qualification juridique qui sera retenue pour l'opération, 
selon qu'elle est constitutive ou non d'une opération de crédit-bail au sens de l'article L313-7 du code 
monétaire et financier ou d'une opération de location assortie d'une option d'achat (encore appelée « location 
avec promesse de vente »). 

30 

Sur le plan juridique, l'une et l'autre sont des opérations de crédit aux termes du deuxième alinéa de l'article 
L313-1 du code monétaire et financier, qui indique que « sont assimilés à des opérations de crédit, le 
crédit-bail, et de manière générale, toute opération de location assortie d'une option d'achat ». 

40 

Pour constituer une opération de crédit-bail ou de location avec option d'achat, une opération faisant appel à un 
contrat d'ijara doit donc respecter les conditions fixées pour ces types d'opérations par les textes normatifs en 
vigueur, et notamment les conditions suivantes : 
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- l'entité qui met à disposition d'un client l'actif mobilier ou immobilier, pour une durée déterminée, en contrepartie 
du versement de loyers doit disposer d'un statut d'établissement de crédit régulièrement habilité à exercer en 
France aux termes notamment des articles L511-5 et L511-10 du Code monétaire et financier ; 

- ou cette même entité doit entrer dans les exceptions prévues à l'article L511-6 du Code monétaire et 
financier pour les établissements de crédit ; 

- ou l'opération considérée est en dehors du champ d'application de l'article L511-5 du Code monétaire et 
financier ; 

- ou l'opération concernée doit entrer dans le champ de l'article L511-7 du Code monétaire et financier ; 

- dans tous les cas, le contrat d'ijara est assorti d'une option d'achat donnant au client la possibilité d'acquérir 
l'actif à l'échéance ou en cours de contrat, au terme de la période de location ou en cours de contrat, moyennant 
un prix convenu entre les deux parties au moment de la signature dudit contrat. 

II. Traitement fiscal du contrat d'ijara assimilable à une opération 
de crédit-bail ou de location avec option d'achat 

50 

Dès lors que l'opération d'ijara est constitutive d'une opération de crédit-bail au sens de l'article L313-7 du 
code monétaire et financier ou de location avec option d'achat, les modalités d'imposition de l'ijara, y 
compris l'ensemble des dispositions de la doctrine administrative relatives aux opérations de crédit-bail, sont à 
l'évidence celles applicables à ces opérations. 

60 

Ceci vise notamment les modalités d'amortissement de l'actif du côté du bailleur, comme du côté du preneur. En 
matière de droits de mutation, le régime de cessions de biens meubles et du crédit bail mobilier d'une part, le 
régime des ventes d'immeuble et de crédit bail immobilier d'autre part, s'appliquent selon la nature du bien. 

70 

Il est précisé que : 

- le fait que l'option d'achat au profit du client figure dans un contrat séparé du contrat de location ne fait pas 
obstacle à la qualification de crédit-bail ou d'opération de location assortie d'une option d'achat d'un point de vue 
fiscal dès lors que les deux contrats, étant signés concomitamment, font partie d'un même ensemble contractuel ; 

- les acquisitions immobilières réalisées au terme d'un contrat d'ijara suivent les règles de droit commun 
applicables aux opérations immobilières. Le droit de mutation dû à raison de la levée d'option d'achat est liquidé 
sur le prix de vente, abstraction faite de la valeur vénale réelle du bien transmis dans les conditions prévues par 
la doctrine administrative. A défaut, l'assiette des droits de mutation à titre onéreux est constituée par la valeur 
vénale du bien au jour de l'acquisition par le client/preneur si elle est supérieure au prix de cession. Ces 
dispositions s'appliquent, dans les mêmes conditions, aux opérations portant sur des fonds de commerce. 

80 

A défaut des cas explicités plus haut, l'opération d'ijara ne peut être assimilable à une opération de crédit-bail ou 
de location avec option d'achat et les dispositions fiscales de droit commun s'appliquent. 

Source : BOI-DJC-FIN-30-20120912 

http://bofip.impots.gouv.fr/bofip/6705-PGP.html?identifiant=BOI-DJC-FIN-30-20120912 

-------------------- 
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