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Chapitre 1 : Le principe du partage
des profits et pertes
et I’équilibre général

Stanislas ORDODY DE ORDOD, expert, Crédit Lyonnais

Le principe du partage des profits et pertes est un mode de rémunération des fonds pré-
tés, qui, substitué au taux d’intérét fixe et prédéterminé, approfondit le raisonnement éco-

nomique et financier contemporain et en dépasse les limites, alors que les hypotheses fon-
damentales en sont bouleversées.

Ce principe est inspiré par le retour aux sources de la communauté musulmane. La pré-

sente analyse s appuie sur 1’observation concréte des mécanismes de fonctionnement des
banques islamiques et des tontines.

Le modele économique et financier contemporain repose sur un syst¢me de rémunéra-
tion des fonds prétés, le taux d’intérét

r=P1-PO

PO étant le montant en principal prété a t0, P1 le montant total réservé en fin de période, t1,

1 la différence entre les deux, correspondant au montant des intéréts payés, fixe et prédé-
terminé.

Le modele économique et financier fondé sur le principe du partage des profits et pertes
substitue a la précédente formule la suivante :

[M=PER-C)=0E (PP)

ol I, rémunération probable du prét au terme de chaque période, équivaut a un partage,
selon un pourcentage @ contractuel, des pertes et profits (PP) escomptés. Ceux-ci sont défi-

nis comme la différence entre le total des recettes anticipées et le total des coiits estimés sur
ladite période.

A la lumitre de ce principe, I'analyse du comportement financier de I’individu sous
contrainte budgétaire permet de mieux qualifier la fonction de demande de monnaie, grace
a P'intégration dans les traditionnels motifs de détention de la monnaie, motifs de spécula-
tion, de transaction et de précaution, de la notion d’aléas ou d’événement improbable. Impro-
bable dans le sens ol un tel événement ne peut €tre pris en considération parmi les variables
décisionnelles de I’individu, 2 défaut pour celui-ci d’en avoir conscience 2 cet instant-I3.

Le principe du partage des profits et pertes qui assure une parfaite flexibilité du prix de
Pargent en étroite corrélation avec le résultat de I’économie réelle, compense cette défi-
cience de la nature humaine. Il remplit automatiquement les roles indispensables d’absor-
beur de chocs et de vecteur efficient d’informations.




LE PRINCIPE DU PARTAGE DES PROFITS ET PERTES ET L’EQUILIBRE GENERAL

L’acceptation de ces ajustements automatiques s’oppose au modele économique et finan-
cier fondé sur le taux d’intérét fixe et prédéterminé dont la rigidité génere des distorsions
cumulées, voire une dichotomie entre les économies réelles et monétaires. Méme si toute
communication n’est pas absolument rompue entre elles, ce qui est plus pernicieux, c’est que

des informations erronées ou déformées circulent. Celles-ci minent le systéme qui se désé-
quilibre et s’atrophie.

En incorporant immédiatement et systématiquement les aléas ou événements non pro-
babilisables, le principe du partage des profits et pertes les assimile en continu et rétablit
ainsi une coincidence entre les données réelles et monétaires de 1’économie. Si cette coin-
cidence n’est pas parfaite, elle est authentiquement gérable car 1’application du principe du
partage des profits et pertes instaure un modgle original, émetteur de signaux qui procurent
des informations en temps réel concrétes et significatives au moment od elles sont pergues.

En dépit des incertitudes, la volonté de faire coincider en permanence le réel et le moné-
taire est I’'unique condition nécessaire pour tendre vers 1’équilibre général. Plus forte est
cette volonté, plus probantes sont les politiques économiques mises en ceuvre, tant dans les
entreprises que dans le domaine public. Si les indicateurs naturels sont plus tangibles, les

instruments des politiques financieres et monétaires deviennent sans aucurrdoute plus effi-
caces.

1.1. LA DEMANDE DE MONNAIE

Le principe du partage des profits et pertes confronté aux théories économiques contem-
poraines met en lumiére une nouvelle fonction de demande de monnaie sous contrainte
budgétaire. Cette nouvelle fonction de monnaie assimile les motifs traditionnels de la
demande de monnaie, motifs de spéculation et de transaction. Le premier refléte une
recherche de rentabilité pour un volume d’investissement donné, le second la minimisation
du coiit de la satisfaction du besoin de liquidité. Par précaution, I’individu essaie d’antici-

per sur les facteurs de risque, en tenant compte de son patrimoine, des opportunités qui lui
sont offertes et de ses préférences.

1.1.1. Le motif de spéculation

Parmi les instruments financiers des banques islamiques, on recense la murabaha, opé-
ration d’achat-vente & court terme de biens par la banque, la musharaka, contrat ordinaire
de participation au capital d’une entreprise, et autres outils tels que ijara, contrat de loca-
tion. Mais c’est le contrat mudharaba qui constitue la clé de voute essentielle du modele
économique fondé sur le principe du partage des profits et pertes.
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Exemple

LA DEMANDE DE MONNAIE

Tableau 1 : Amortissement

Montant du crédit : 1 000 (en milliers de Francs)

Année Amortissement | réalisé & chaque 45 % accordé annuités
période, constaté a la banque
a posteriori
1 100 40 18,0 118,0
2 100 70 31,5 131,5
3 100 80 36,0 136,0
4 100 -20 -9,0 91,0
5 100 -50 -22,5 71,5
6 100 100 45,0 145,0
7 100 100 45,0 145,0
8 100 0 0,0 100,0
9 100 -10 -4,5 95,5
10 100 60 27,0 127,0
Total 1000 370 166,5 1166,5
Tableau 2 : Bilan d’une banque
Année Engagements Créances (principal + % des profits
et pertes cumulés)
1 1018,0 1018,0
2 1049,5 1 049,5
3 1 085,5 1 085,5
4 1076,5 1076,5
5 10540 1054,0
6 1099,0 1 099,0
7 1144,0 1144,0
8 11440 1 144,0
9 11395 1 139,5
10 1 166.,5 1166,5
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LE PRINCIPE DU PARTAGE DES PROFITS ET PERTES ET L’EQUILIBRE GENERAL

certificat de participation certificat de participation

Année 11,1 % PPP réparti 45 % PPP réparti

Epargnam Banque Banque Entrepreneur
1 16,0 2,0 18,0 22,0
2 28,0 3,5 31,5 38,5
3 32,0 4,0 36,0 44,0
4 -8,0 -1,0 -9,0 -11,0
5 -20,0 -25 -225 ~27,5
6 40,0 5,0 45,0 55,0
7 40,0 5,0 45,0 55,0
8 0,0 0,0 0,0 0,0
9 -4,0 -0,5 -45 =55
10 24,0 3,0 27,0 33,0
Total 148,0 + 18,5 166,5 + 2035

De part et d’autre du bilan de la banque figurent des certificats de participation, instru-
ment d’intermédiation financiére qui sert de support au financement de ’entreprise par la
banque ainsi qu’au refinancement de I’entreprise par celle-ci aupres de préteurs structurels.
La banque ne joue qu’un réle d’intermédiaire. Elle conserve ou assume 2 ce titre une petite

partie des profits ou des pertes des opérations qu’elle a initiées, le solde étant affecté ala
rémunération de I’épargne.

Avec ce procédé, la contrainte de « coiit des fonds » n’est pas intégrée par la banque et
I'entrepreneur, dans la décision d’investir, comme dans la gestion de la dette. Or cette
contrainte est née de la théorie classique selon laquelle les individus renonceraient a une
consommation immédiate 2 I'infini exclusivement dans la mesure ot leur épargne serait
rémunérée a un taux réel contractuel garanti, plus ou moins élevé selon la conjoncture, de
telle sorte que ce taux devient rigide et incontournable 2 long terme. Les fonctions de
consommation, d’épargne et d’investissement, et finalement le prix du capital, sont alors
irrémédiablement liés au taux d’intérét réel rendu ainsi « fixe et prédéterminé ».

Keynes transpose la détermination du taux d’intérét sur le marché de la monnaie et ne
fait plus aucune distinction entre coiit du capital productif et rendement des titres. Toute-
fois, en introduisant le principe de la demande effective, il avance celui de rendement aléa-
toire en reliant celui-ci aux revenus futurs escomptés en fonction de la demande anticipée.
1l nomme ce rendement « efficacité marginale du capital » et le compare au taux d’intérét
certain. De cette fagon il rompt avec I'idée jusqu’alors communément admise selon
laquelle il y a une parfaite élasticité entre le taux d’intérét et la demande d’investissement.

Sans avoir & postuler I’aversion pour le risque, Keynes introduit ainsi la notion d’incer-
titude dans son analyse globale du motif de spéculation. La fonction spéculative de la mon-
naie, bien qu’elle s’appuie sur des anticipations de taux d’intérét futurs certains faites par
chaque individu, repose au niveau global sur des divergences d’opinion concernant ’ave-
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LA DEMANDE DE MONNAIE

nir économique. En cas de morosité unanime de la part des agents économiques, peut naitre
une situation de trappe 2 liquidité. En effet si tous estiment au méme moment que de tout
investissement d’aujourd’hui il résultera une perte en capital supérieure au rendement
escompté, tous renoncent alors 2 investir et cherchent & ne plus détenir que de la monnaie.

Keynes adopte ce raisonnement au niveau global. Le principe du partage des profits et
pertes I’éclate & I'infini. Par définition, il généralise la notion de recettes futures escomp-
tées au niveau de chaque activité individualisée. A chaque période, celles-ci déterminent le
montant anticipé du profit ou de la perte a distribuer, respectivement entre I’emprunteur,
1’épargnant, et la banque en tant qu’intermédiaire.

L application systématique du principe de partage des profits et pertes a pour inconvé-
niant de soumettre apparemment 1’épargnant uniquement a des placements en capital
« risque projet », ce qui est précisément contraire a son comportement naturel d’aversion
pour le risque. Mais c’est précisément a la banque, en tant qu’intermédiaire, que revient le
role d’atténuer le risque global pris par 1'épargnant, de lisser le niveau global de sa rému-
nération en mutualisant les risques et leurs pertes et profits associés. La banque, en fonc-
tion de son appréciation du risque de tel ou tel projet, négocie le pourcentage de répartition
des profits et pertes avec ’emprunteur et détermine ainsi un taux de rentabilité interne sur
investissement pour le compte de 1’épargnant sur toute la durée du financement. Le taux de
rendement interne de I’exemple ci-avant décrit s’éleve globalement & 6,31 %, 3,56 % pour
I’emprunteur et 2,62 % pour I’épargnant.

La notion d’actif composite a déja été approfondie par I’analyse moderne du porte-
feuille. Autour du couple rendement/risque, celle-ci attribue au taux de rendement anticipé
une distribution probabiliste de taux. Si, par ailleurs, I’hypothése d’unicité de la fonction
d’utilité de I’individu est remise en cause parce qu’il est admis que des facteurs externes
influencent I’individu de sorte que, confronté 4 une multitude d’opportunités et animé par
la diversité infinie de ses préférences, celui-ci réagisse avec inconstance, il devient possible
de procéder A des combinaisons d’actifs qualifiées d’ensemble efficient.

De I’observation de ces combinaisons d’actifs se dégagent deux lois principales. Selon
la premigre, le risque d’un actif composite est plus faible que la moyenne de deux actifs dis-
tincts. D’apres la seconde, plus faible est la corrélation entre les revenus de deux actifs, plus
faible est le risque de I’actif composite. Les revenus en provenance de deux titres distincts
auxquels est appliqué le principe du partage des profits et pertes, ne sont pas corrélés,
contrairement au cas ol leur rémunération serait fondée sur le taux d’intérét. On en déduit
que le principe du partage des profits et pertes valorise globalement le patrimoine écono-
mique, car le prix d’un actif aux risques diversifiés est toujours supérieur a celui d’un actif
aux risques non diversifiés. En effet, un actif au risque plus élevé doit procurer un rende-

ment plus élevé pour le compenser. Son prix sera donc plus bas, toutes choses égales par
ailleurs.

1.1.2. Le motif de transaction

Ainsi défini, le principe du partage des profits et pertes ne peut pas satisfaire la demande
et 1" offre de liquidité. Il est surhumain d’évaluer le profit au jour le jour. Le Docteur Moha-
mad Wejatullah Siddigi a fait ce constat 2 propos du financement des besoins de fonds de
roulement et autres besoins de liquidités a court terme. Il préconise alors le soutien 2 la pro-

fltabilité d’une entreprise par des avances 2 titre gratuit et fait référence au prét bénévole
qard-hasan.
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Imaginer une démarche aussi philanthropique 2 court terme de la part des pourvoyeurs
de fonds est trés utopique. L’analyse du fonctionnement des tontines mutuelles, ou « asso-
ciations rotatives de crédits », dont la pratique est courante en Afrique et en Asie, répond 2
cette problématique, dans le respect du principe du partage des profits et pertes.

La tontine mutuelle est un mécanisme que se donne un groupe de personnes, agissant en
circuit fermé, au sein duquel chaque membre s’oblige vis-a-vis des autres 2 épargner en
apportant périodiquement une certaine somme, et chacun, a son tour et 3 chaque période,
est constitué adjudicataire pour la levée de I’ensemble des apports des autres membres.

Parmi les tontines mutuelles, on distingue :

* les tontines A levées A tour de réle, selon un ordre préétabli résultant d’un arrangement
entre les membres 2 sa date de création (les mises, le prix du tour et sa position dans le temps
sont entierement prédéterminés 2 I’avance),

* les tontines 2 levées tirées au sort, oll seule la position du tour dans le temps de chacun des
membres reste indéterminée,

* les tontines 2 levées par encheres, chaque membre n’ayant pas encore été adjudicataire
pouvant formuler, a chaque tour, une offre pour acquérir le droit de lever la totalité des

apports des autres membres, les deux composantes — tour et prix — étant cette fois-ci indé-
terminées.

Parmi les principales composantes de la tontine, sont 2 retenir plus particulierement la
« cotisation », montant toujours préétabli de la contribution périodique de chaque membre,
le « tour », moment oli un membre bénéficie des cotisations versées par tous les autres
membres, le « cycle », I'ensemble des tours répartis sur la durée, nécessaire au désintéres-
sement de tous les membres, le « lot principal » de chaque séance, €gal au montant de la
cotisation individuelle multipliée par le nombre de membres, les « petits lots », tous mon-

tants autres que le lot principal, résultant de I’activité de la tontine et pouvant étre mis 2 la
disposition des membres.

L’adhésion de I’agent €conomique 2 une tontine répond 2 un comportement rationnel de
la part de celui-ci qui consiste 2 rechercher la maitrise du couple disponibilité/non immé-
diateté de la liquidité au moindre coit. Quel que soit le degré de certitude du besoin de
liquidité 2 un instant donné, son obtention a toujours un coiit, un prix, qui refléte la rareté
de son offre et la pression de la demande et qui se traduit, ou bien par un codt de couver-
ture, ou bien par un cofit d’opportunité.

Selon ce degré de certitude, I'individu choisit ou bien d’adhérer a une tontine dont les
tirages par chacun des membres sont prédéterminés a I’avance, ou bien 2 une tontine
encheres en essayant de réduire les situations d’urgence qui accroissent d’autant le risque
d’un colit d’opportunité élevé. Dans le premier cas, les cotisations immobilisent des liqui-
dités tant que I’exercice du droit de tirage n’a pas été effectué. La renonciation 2 une utili-
sation immédiate de ces liquidités pour consommer ou investir constitue un coit qu’il
importe de réduire en raccourcissant au mieux le délaj de récupération de ces fonds. Le cofit
de cette immobilisation s’apparente au prix d’une couverture 2 terme du besoin futur anti-
cipé de trésorerie. Dans le second cas, le mécanisme des enchéres détermine le coiit
d’opportunité de la mise 2 disposition de liquidités a un instant donné, dans le cadre d’un
marché ferme constitué d’un nombre de personnes bien établi. Ce marché se comporte
comme un marché « 2 la criée » de concurrence libre, pure et parfaite o se confrontent, ou
bien une offre de liquidités constante (lot principal) & un besoin de liquidités décroissant —
chaque membre ayant déja levé la totalité de la mise ne pouvant plus y avoir accés —, ou
bien une offre (les petits lots) 4 une demande de liquidités, parfaitement flexibles — tous
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