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Luxembourg : capitale européenne pour la
finance islamique - Atouts, Opportunités et Défis

uxembourg est actuellement la

deuxiéme capitale européenne

len termes de développement #
des activités relevant du secteur de |
la finance islamique, et ce juste
apreés Londres. Luxembourg pour-
rait cependant espérer prendre la )
premiére place en Europe dans ce \}#
segment émergent de la finance, t
au vu du soutien et de l'intérét 1
continu portés de longue date par les
autorités et les professionnels de la gt
place financiere luxembourgeois a
ce segment.

Luxembourg et la finance
islamique: Historique et
développements récents

Le développement d’activités relevant du secteur '
de la finance islamique au Luxembourg n’est pas
récent et date de 1978 avec la constitution a
Luxembourg de la premiere institution financiere isla-
mique a venir s'établir en Europe a I'époque, a savoir
la société Islamic Banking System Holdings Limited
Luxembourg. La création de cette société a rapide-
ment été suivie par la constitution d'une seconde socié-
té luxembourgeoise, Takafol S.A., en décembre 1982,
qui a été la premiere compagnie d’assurance islamique
en Europe.

Depuis le début des années 80, I'implication des diffé-
rents professionnels de la place dans ce secteur d’acti-
vité n’a fait que croitre de maniere constante, et ce
grace au soutien des autorités luxembourgeoises. Les
activités des professionnels de la place se sont princi-
palement concentrées sur deux types de produits : la
constitution de fonds d’investissement respectant les
préceptes de la Shariah ("fonds d’investissement
Shariah") et 'émission de sukuk (i.e. de maniere sim-
plifiée, I'émission d’obligations conformes aux pré-
ceptes dela Shariah ou " ianah -compliant"). La bour-
se de Luxembourg a d'ailleurs été la premiere place
boursiere européenne a admettre une émission de
sukuk a la cotation en 2002.

Au cours des deux dernieres années, I'intérét pour ce
secteur d’activité, qui a connu une croissance notable
au niveau mondial récemment malgré la crise finan-
ciere, a été encore plus marqué au Luxembourg,
comme le démontrent les éléments suivants:

- En avril 2008, le Ministere des Finances a créé un
groupe de travail dont I'objectif est de réunir les prin-
cipaux professionnels luxembourgeois impliqués dans
le secteur de la finance islamique ainsi que des repré-
sentants des autorités concernées par ces activités et
d’examiner les différents moyens de développer
davantage ce secteur d’activité a Luxembourg;

- En 2008, I’ Association of the Luxembourg Fund
Industry ("ALFI") a également lancé un groupe de tra-
vail dont I'objectif est d'identifier les moyens a mettre
en ceuvre pour faire de Luxembourg un centre privi-
légié pour la domiciliation, et plus généralement la
prestation de services, aux fonds d’investissement
Shariah;

- Début 2009, la banque Deutsche Bank a lancé "Al
Mi'yar", une plateforme luxembourgeoise dont le but
est de faciliter I'émission de titres Shariah-compliant ;
- En octobre 2009, la société Dananeer S.a rl, la pre-
miere société de consultants dans le secteur de la finan-
ce islamique de la zone Euro disposant de son propre
comité Shariah indépendant, a été créée a
Luxembourg;

- En décembre 2009, la Banque Centrale de
Luxembourg a adhéré au Islamic Financial Services
Board ("TFSB"), devenant ainsi la premiere banque cen-
trale d'un Etat Membre de I'Union européenne a étre
membre de cette organisation;

- En janvier 2010, I'administration fiscale luxembour-
geoise a publié une circulaire dont I'objet était de clari-
fier le traitement fiscal au Luxembourg de deux types
de produits islamiques, a savoir les contrats muraba-
ha etles sukuk, et ce afin de faire bénéficier les produits
susmentionnés du méme traitement fiscal que les pro-
duits financiers conventionnels poursuivant la méme
finalité;

- En avril 2010, Luxembourg for Finance a publié une
brochure décrivant les produits et véhicules dispo-
nibles au Luxembourg et permettant de réaliser des
transactions dans le secteur de la finance islamique, et
ce surtout afin de mieux faire connaitre les atouts de la
place financiere de Luxembourg a I'étranger;

- En mai 2010, la Banque Centrale de Luxembourg a
obtenu le feu vert pour accueillir le 8eme sommet du
IFSB a Luxembourg en 2011 et ainsi étre le premier Etat
membre de l'Union européenne a accueillir un tel som-
met;

- L'Etat luxembourgeois serait a priori en train d'étu-
dier la possibilité d'émettre des sukuk souverains;

- Enfin, Luxembourg dispose depuis plusieurs années
de professionnels qualifiés dans le domaine de la
finance islamique, que ce soit dans les institutions
financieres a proprement parler mais également dans
les cabinets d’avocats et d"audit.

Malgré I'implication de long terme dans et I'intérét
constant des professionnels du Luxembourg pour le
secteur de la finance islamique, Londres est pour I'ins-
tant la place financiere de référence en la matiere en
Europe avec ses 22 institutions financieres islamiques
(avec notamment 5 banques islamiques établies sur
son territoire). Par ailleurs, de plus en plus d’Etats
Membres de I'Union européenne sont devenus des

compétiteurs potentiels en la matiere, tels
que notamment la France, Iltalie,
I’ Allemagne, la Belgique, Malte, les
Pays-Bas, ' Espagne etla Suede. Ceci
sans compter sur la compétition
venant d’Asie avec de nouveaux
Etats se langant dans la promotion
des activités financieres relevant
du secteur dela finance islamique,
I'tels que la Chine (y compris
1) Hong: Kong), le Japon, la Corée

# du Nord, Singapour ou encore
I’ Australie. Cependant, Luxembourg
dispose de nombreux atouts pour ne
#1 pas se laisser distancer en la matiere et
% devenir la premiere place financiere
de référence dans le secteur de
_lafinance islamique, pour
#= le moins en Europe
"% continentale, a condi-
#= tion cependant de s’en
~ donner les moyens en
termes de ressources et de
= disposer d'une stratégie
= /f adaptée a cet effet.

Dans cette optique, le but de cet article
estd’identifier tout d’abord les principaux atouts de la
place financiere de Luxembourg qui peuvent lui per-
mettre de devenir la capitale européenne de la finance
islamique (I), avant d'identifier les principales oppor-
tunités dans ce secteur d’activité eu égard a I'expé-
rience propre du Luxembourg (II). Finalement, cet
article identifiera les principaux défis a affronter pour
pouvoir atteindre ledit objectif et fournira certaines
recommandations en ce sens (III).

I- Les atouts de la place
financiére luxembourgeoise

11 Le principal atout dont dispose le
Luxembourg estla volonté clairement affirmée de son
gouvernement de promouvoir le Luxembourg
comme une place financiere de choix pour les profes-
sionnels opérant dans le secteur de la finance isla-
mique. Cette volonté politique joue un réle moteur en
ce qu'elle incite, entre autres, les professionnels a s'in-
téresser plus particulierement a ce secteur d’activité
émergent (et donc identifier les opportunités qui s'of-
frent a eux en la matiere) et a adapter leurs stratégies
commerciales en conséquence.

12. Lenvironnement légal et réglementaire
luxembourgeois est moderne et est régulierement mis
ajour pour mieux s'adapter aux réalités des marchés,
et ce gréce a un processus de consultation constant
entre les autorités et les professionnels luxembour-
geois. Ainsi, au fil du temps, le Luxembourg a su adop-
ter des regles adaptées aux exigences de marché pour
une vaste gamme de produits et services financiers et
ainsi accroitre I'attractivité de la place financiere luxem-
bourgeoise a I'échelle mondiale. Cette attractivité est
d’ailleurs accrue par la qualité du travail effectué par
les diverses autorités en charge de la supervision des
activités financieres au Luxembourg ainsi que leur
ouverture et réactivité aux réalités du marché.

13. Luxembourg est un Etat Membre de
I'Union européenne et des principales organisations
économiques internationales telles que 'OCDE. Le
cadre légal et réglementaire luxembourgeois est des
lors adapté aux exigences fixées par les organisations
internationales en question (notamment en termes de
protection des investisseurs et de lutte contre le blan-
chiment), ce qui contribue a renforcer l'attractivité du
Luxembourg au niveau mondial.

14. Malgré sa petite taille, le Luxembourg est
un centre financier au rayonnement international, qui
se caractérise aussi par sa stabilité et, plus générale-
ment, son ouverture internationale, des éléments de
nature a attirer plus particulierement les investisseurs
des pays musulmans.

1.5. Finalement, la place financiere luxembour-
geoise se caractérise par un développement écono-
mique qui reste soutenu malgré la crise que ce soit en
termes de banque privée (avec 148 banques), de fonds
d'investissement (Luxembourg est le deuxieme centre
mondial apres les Etats Unis), la distribution trans-
frontaliere de fonds d'investissement a destination des
investisseurs privés (Luxembourg est le leader mon-
dial enla matiere), de gestion de fortune (Luxembourg
est la premiere place financiere de référence dans la
zone euro) ou de réassurance captive (Luxembourg est
la premitre place financiere de référence dans I'Union
européenne)”.

II- Les opportunités pour la
place financiére luxembourgeoise

Compte tenu de l'expérience déja acquise par le
Luxembourg mais également des perspectives de
croissance des activités du secteur de la finance isla-
mique au niveau mondial, les efforts pour promouvoir
les activités relevant de ce dernier secteur au
Luxembourg devraient selon nous continuer a se
concentrer sur la constitution de et la prestation de ser-
vices aux fonds d'investissement Shariah et 'émission
de sukuk. En effet, une visibilité accrue du
Luxembourg au niveau mondial dans ces deux sec-
teurs d’activité pourrait jouer un réle déterminant
pour inciter un établissement financier islamique a
finalement venir s'installer a Luxembourg.
Linstallation d'un tel établissement a Luxembourg
pourrait alors permettre, le cas échéant, le développe-
ment de nouvelles activités relevant du domaine dela

ﬁnance islamique. Par ailleurs, au regard des exigences
addltlormelles qu'ils doivent respecter pour étre
conformes aux préceptes de la Shariah, les fonds d'in-
vestissement Shariah et les sukuk constituent des pro-
duits d'investissement alternatifs intéressants méme
pour des investisseurs non-musulmans recherchant
une certaine sécurité depuis la crise financiere récente.

2.1. Les fonds d’investissement Shariah
2.1.1. Situation au Luxembourg

Actuellement, il existe pas moins de 45 fonds d'inves-
tissement Shariah établis 4 Luxembourg et beaucoup
d’autres projets sont en cours de lancement dans ce
domaine. Ce chiffre permet au Luxembourg de se
positionner comme un sérieux concurrent direct du
Koweit pour la troisieme place dans la liste des centres
financiers internationaux domiciliant des fonds d'in-
vestissement Shariah, apres la Malaisie et I’ Arabie
saoudite®. De maniere générale, ces fonds ont enre-
gistré de bonnes performances ces dernieres années, et
ce malgré la crise financiere récente. La longue expé-
rience de la place financiere de Luxembourg dans le
domaine des fonds d'investissement (notamment 1'en-
vironnement légal et réglementaire qui offre de nom-
breuses possibilités en la matiere) explique pourquoi
Luxembourg est devenu un centre financier non-
musulman de référence pour les fonds d'investisse-
ment Shariah. La brochure publiée par Luxembourg
for Finance en avril 2010 vise d’ailleurs désormais a
mettre mieux en avant les atouts du Luxembourg en
lamatiere aupres d'investisseurs étrangers. Ainsi, cette
brochure fournit des indications sur les caractéristiques
etavantages des produits offerts au Luxembourg (que
ce soit en termes de création de fonds d'investisse-
ment Shariah que de prestation de services y relatifs)
ainsi que des informations sur les implications fiscales
y relatives.

2.1.2. Perspectives de croissance au niveau mondial

Lindustrie financiere des fonds Shariah a su conserver
une certaine solidité malgré la crise financiere si 'on
considere qu'il y avait, au niveau mondial, environ
200 fonds d’investissement Shariah en 2003 avec envi-
ron 20 milliards d’'USD d’avoirs sous gestion et 680
fonds d'investissement Shariah a la fin du premier tri-
mestre 2009 (avec alors 44 milliards d"'USD d’avoirs
sous gestion)?. 1l faut relever que plus de 50% des
fonds d'investissement Shariah au niveau mondial
ont, pris isolément, moins de 20 millions d'USD
d’avoirs sous gestion mais la plupart des experts pré-
disent une évolution a la hausse de ce point de vue
dans les mois a venir.

2.2. Les sukuk
2.2.1. Situation au Luxembourg

En Europe, 20 émissions de sukuk sont actuellement
cotées a la Bourse de Londres pour une valeur d’envi-
ron 11 milliards d’'USD. La bourse de Londres est
cependant suivie de prées par la bourse de
Luxembourg avec ses 16 émissions de sukuk d"une
valeur totale de 7,3 milliards d’'USD. 1l faut également
noter que, en janvier 2009, la Bourse de Luxembourg
a aussi été la premiere en Europe a admettre a la cota-
tion d’autres titres Shariah-compliant par Al Mi'yar
Capital S.A. Une seconde émission de titres Shariah-
compliant par JP Morgan Structured Products BV a
depuis lors été cotée en septembre 2009 a la Bourse de
Luxembourg. Les émissions et émetteurs de sukuk et
autres titres Shariah-compliant sont soumis aux
mémes regles que les émissions et émetteurs de pro-
duits conventionnels négociés a la Bourse de
Luxembourg (ceci implique notamment qu'ils peu-
vent étre négociés sur le marché Euro MTF et peuvent
aussi, le cas échéant, étre admis & la négociation sur le
marché réglementé si I'émetteur le souhaite). Cette
absence d'exigences additionnelles pour les sukuk et
autres titres Shariah-compliant contribue a attractivi-
té de la place boursiere luxembourgeoise au niveau
mondial. Le fait que le gouverneur actuel de la Banque
Centrale de Luxembourg, Monsieur Yves Mersch,
affiche une attitude favorable & la cotation d’un
nombre accru de tels produits a la Bourse de
Luxembourg devrait, sans nul doute, permettre le
développement de ce type d’activités au Luxembourg
a court terme®. Par ailleurs, comme déja indiqué, le
gouvernement luxembourgeois étudierait a présent la
possibilité d’émettre des sukuk souverains. De telles
émissions de sukuk souverains, si elles se concrétisent,
devraient aussi jouer un réle moteur pour la place.

2.2.2. Perspectives de croissance au niveau mondial

Le nombre d’émissions de sukuk, qui constituent des
alternatives intéressantes aux émissions obligataires
conventionnelles, a rapidement augmenté de 1 mil-
liard d"USD en 2002 a 34 milliards d’USD en 2007 au
niveau mondial. Cependant, principalement en rai-
son de la perte de valeur des avoirs sous-jacents atx
sukuk émis dans le contexte de crise financiere récent
et de la perte de confiance des investisseurs (notam-
ment apres le défaut de paiement au titre de I'émission
de sukuk dite Nakheel Dubai fin 2009), les émissions
de sukuk ont décru en 2008 (pour atteindre un niveau
de 15 milliards d'USD) et 2009 (pour atteindre un
niveau de 8,4 milliards d’'USD)®. Les émissions de
sukuk devraient cependant se rétablir a de meilleurs
niveaux dans les mois a venir au regard des meilleurs
conditions de marché par rapport au début de 'année
de 2010, notamment si 'on considere que les émis-
sions de sukuk dans les seuls pays du Golfe se situent
déja aux alentours de 3 milliards d'USD depuis le
début de I'année®. Au niveau mondial, les émissions
de sukuk ont dé&ja cru de 24% entre le début del'année

2010 et mai 2010 (pour atteindre un niveau de 4,6 mil-
liards d'USD), la meilleure croissance depuis la crois-
sance de 50% enregistrée en 2007”. Le potentiel de
croissance de ce secteur d'activité est d'ailleurs impor-
tant au regard de la crise de liquidité qui affecte enco-
re les marchés financiers.

III- Défis pour la place financiére
luxembourgeoise et recommandations

3.1 Un des défis majeurs reste selon nous la
promotion de la place financiere luxembourgeoise
dans les pays musulmans, les investisseurs de ces pays
ne connaissant pour le moment que tres peu les oppor-
tunités qui s'offrent a eux au Luxembourg. Ces der-
niers privilégient des lors, encore a 'heure actuelle,
desjuridictions off-shore telles que les Iles Cayman ou
les Iles Vierges Britanniques ou encore les Bermudes
(dans lesquelles operent surtout des professionnels
d’origine américaine, anglaise voire aussi francophone
dans une certaine mesure). Dans ce contexte, tant les
autorités que les professionnels luxembourgeois doi-
vent, a notre avis, multiplier le nombre de visites dans
les pays musulmans voire considérer I'ouverture de
plus de bureaux de représentation dans certains pays
clés du Moyen-Orient ou du sud-est asiatique (tels que
I’ Arabie Saoudite ou la Malaisie).

32. Alors que les professionnels luxembour-
geois sont a la pointe en ce qui concerne la qualité des
produits financiers qu'ils peuvent offrir, il nous semble
par contre que ces derniers doivent encore améliorer
leurs connaissances en ce qui concerne I'environne-
ment politique, économique et social dans les pays
musulmans s'ils veulent accroitre leurs opportunités
commerciales dans ces pays. Une meilleure prise en
compte de la différence culturelle existant entre les pra-
tiques commerciales luxembourgeoises et celles pré-
dominant dans les pays musulmans constituera selon
nous un élément clé pour promouvoir les produits de
la place aupres des investisseurs musulmans. Les dif-
férences culturelles doivent aussi étre prises en comp-
te par les autorités luxembourgeoises pour accroitre
leur coopération avec les Etats musulmans (par
exemple, quant au choix des pays a visiter au cours
d’une méme mission économique).

33. Les frais facturés par les fournisseurs de ser-
vices luxembourgeois sont souvent pergus comme
trop élevés par les investisseurs musulmans et incite
ces derniers a s'orienter vers des juridictions off-shore
pour leurs investissements. Un effort doit des lors étre
fait par les professionnels luxembourgeois pour étre
plus attractifs au niveau de ces frais ou pour le moins,
mieux communiquer sur les arguments (notamment
qualitatifs) qui justifient le niveau des frais en question.

34. En raison de la faible taille de la commu-
nauté musulmane a Luxembourg, toute stratégie a
concevoir par les autorités ou les professionnels uxem-
bourgeois pour développer les activités du secteur de
la finance islamique devra nécessairement étre axée
sur 'ouverture vers les pays musulmans et les com-
munautés musulmanes des Etats européens voisins.
Cette stratégie devra également, selon nous, se diriger
vers les investisseurs non-musulmans pour qui les
produits Shariah-compliant peuvent aussi présenter
un intérét en raison des principes de fonctionnement
sous-tendant les produits en question.

35. Enfin, pour garantir que leurs efforts abou-
tissent a des résultats positifs, tant les autorités que les
professionnels luxembourgeois doivent s'attacher, au-
dela des pures évolutions légales ou réglementaires, a
procéder a une analyse précise et au cas par cas quant
a I'opportunité de lancer de nouveaux produits
Shariah-compliant (adéquation du produit a des
besoins réels) et non pas étre tentés par une logique de
lancement systématique de nouveaux produits dans
ce secteur. Ceci permettra d’assurer aux yeux des
investisseurs une image de professionnalisme et
constituera un gage de qualité.

Au-dela des pures connaissances techniques sur l'en-
vironnement légal et réglementaire luxembourgeois,
une telle analyse nécessite une tres bonne connaissan-
ce des principes de fonctionnement sous-tendant les
produits Shariah-compliant. Ainsi, par exemple, il
convient selon nous de garder a l'esprit qu'une émis-
sion de sukuk souverains par I'Etat luxembourgeois ne
fait véritablement de sens que si ce dernier envisage de
financer des projets d'infrastructure a long terme (eu
égard aux caractéristiques de ces produits islamiques).
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