RECOMMANDATIONS POLITIQUES DE LA 10éme REUNION

DU GROUPE DE TRAVAIL SUR LA COOPERATION FINANCIERE DU COMCEC

Le Groupe de travail sur la coopération financiere du COMCEC (FCWG) a tenu avec succes sa 10eme
réunion le 29 mars 2018 a Ankara, en Turquie, sur le théme «Le role des Sukuk dans les marchés de
capitauxislamiques». Au cours de la réunion, le FCWG a délibéré sur le réle des Sukuk dans les marchés
de capitaux islamiques. En conséquence, les participants ont formulé les recommandations politiques
suivantes.

Recommandation de politique 1: Elaborer un cadre législatif et réglementaire habilitant pour les
marchés de capitaux islamiques et promouvoir une collaboration solide entre les acteurs principaux
du marché afin d'améliorer I'écosystéeme pour la délivrance des Sukuks.

Raisonnement: Un cadre juridique et réglementaire spécifique ainsi que des conditions de marché et
d'infrastructures solides, jouent un réle clé dans le développement des marchés de capitauxislamiques
(ICM) ainsi que du sukuk en tant que composant principal. Sur la base des conclusions du rapport de
recherche, chaque juridiction adopte sa propre stratégie pour promouvoir la finance islamique et
surmonter les risques inhérents. Afin de faciliter le développement de I'ICM et de disposer d'un
écosysteéme favorable a la délivrance de sukuk, les efforts concertés des acteurs principaux du marché
sont également trés importants.

Recommandation de politique 2: I’Amélioration de l'infrastructure de marché et, le cas échéant, le
cadre fiscal existant pour améliorer I'émission de sukuk.

Raisonnement: L'existence d'une infrastructure de marché solide couplée a un environnement fiscal
favorable est I'un des éléments de base pour soutenir la croissance a long terme du marché des
capitaux. Les progrés des marchés de capitaux islamiques pour établir une proposition de valeur
convaincante pour les instruments de marché créeront également un paysage de succeés pour
I'émission de sukuk. Pour promouvoir les émissions de sukuk, il est nécessaire de renforcer les marchés
de capitaux islamiques nationaux en maintenant la neutralité fiscale ou, le cas échéant, en améliorant
le cadre fiscal existant et les réformes visant a renforcer les infrastructures de marché (comme
compétitivité des colts, processus d'inscription et transparence).

Recommandation de politique 3: Mettre en place une base de liquidité durable pour soutenir la
demande d'actifs conformes a la Charia et faciliter la diversification des acteurs du marché du coté
de la demande sur le marché Sukuk.

Raisonnement: L'un des indicateurs de performance d'un systeme financier sain consiste a soutenir
les intermédiaires financiers non bancaires (IFNB) principalement, lorsque ces institutions sont
nécessaires pour compléter le réle du secteur bancaire afin de créer une base de liquidité pour
promouvoir la demande de produits du marché financier. De plus, le développement d'investisseurs
clés ayant un appétit spécifique pour les actifs islamiques (par exemple fonds de pélerinage, fonds
waqf) créerait une demande supplémentaire pour les actifs conformes a la Charia et potentiellement



une meilleure compétitivité des colts (acces a une base d'investisseurs plus large). La préparation du
terrain pour encourager le développement de la richesse domestique est également importante pour
développer une forte base d'investisseurs des IFNB. La responsabilité incombe alors au gouvernement
respectif de fournir le soutien nécessaire (par exemple des régimes de retraite obligatoires, des
incitations pour les plans d'investissement de retraite, etc.) pour renforcer la création de richesse au
sein de son systéme financier national.

Recommandation de politique 4: Promouvoir un approvisionnement durable en émissions de sukuk
aupres du secteur privé afin de favoriser la diversification des participants de I'industrie du coté de
I'offre et d'élargir la courbe de rendement de l'indice de référence.

Raisonnement: Sur la base du rapport de recherche, la performance du secteur privé est I'un des
indicateurs les plus importants pour suivre I'impulsion d'un marché local de sukuk. La clé de la
construction d'un approvisionnement durable en sukuk du secteur privé commence généralement par
une courbe de rendement de référence souveraine pour les émetteurs corporatifs. La motivation
commerciale sera toujours la raison impérieuse pour les émetteurs de choisir le sukuk au lieu de
I'émission obligataire conventionnelle. L'identification d'entités étatiques ou d'entreprises liées a I'Etat
pour devenir des champions du sukuk dans la promotion de structures innovantes peut étre le point
de départ pour soutenir I'expansion des courbes de rendement de référence.

Recommandation de politique 5: I'Elaboration d’un processus de gouvernance de la charia
transparent pour accélérer le délai d'émission des sukuks, améliorer la clarté des structures sukuk,
promouvoir I'innovation des produits, renforcer la confiance des marchés et sensibiliser davantage
les praticiens de l'industrie.

Raisonnement: Un processus de gouvernance de la Charia intégré au systéme financier est important
pour rendre les produits du marché des capitaux islamiques attrayants pour tous les acteurs du
marché. |l existe différentes méthodes entre les pays pour la mise en ceuvre du cadre de gouvernance
de la charia: certains pays adoptent une approche centralisée ol un comité national de la Charia est
créé au sein des organismes de réglementation (banque centrale, commission des valeurs mobiliéres,
etc.), quelques autres pays mettent en ceuvre une approche harmonisée acceptée par les conseillers
en charia internes. Méme si référence peut étre faite a AAOIFI et aux Normes IFSB de Shariah, la
décision finale est toujours basée sur les conseillers de la charia domestique qui résident dans chaque
pays membre de I'OCI. En fin de compte, les principales parties prenantes devront décider quelle
méthode répond aux exigences de l'industrie et accélere la délivrance des sukuk, améliore la clarté des
structures sukuk, promeuve l'innovation des produits, renforce la confiance du marché et sensibilise
les professionnels du secteur.

Instruments pour réaliser les recommandations de politique:

Groupe de travail du COMCEC sur la coopération financiére: Lors de ses réunions ultérieures, le
Groupe de travail pourrait élaborer plus en détail les domaines politiques susmentionnés.

Financement des projets du COMCEC: Dans le cadre du financement du projet COMCEC, le Bureau de
Coordination du COMCEC publie des appels pour les propositions de projets chaque année. Avec le
financement du projet COMCEC, les pays membres participant aux groupes de travail peuvent



soumettre des projets de coopération multilatérale qui seront financés par des subventions du Bureau
de Coordination du COMCEC. Pour réaliser les recommandations politiques susmentionnées, les pays
membres peuvent utiliser la facilité de financement de projet du COMCEC. Ces projets peuvent inclure
I'organisation de séminaires, de programmes de formation, de visites d'étude, d'échanges d'experts,
des ateliers et de préparation d'études analytiques, d'évaluations des besoins et de matériels /
documents de formation, etc.



