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! Felix Aidala, Daniel Mangrum, and Wilbert van der Klaauw, How and Why Do Consumers
Use “Buy Now, Pay Later’?, FEBRUARY 14, 2024, Federal Reserve Bank of New York, Link.
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L’'investissementdans uncontexte

Islamique: une modélisation sanstaux

LAKHYAR ZAOUHAIR
Professeur de I'enseignement supérieur

Université Hassan Il = Casablanca

L'investissement dans la conception islamique occupe une place
invraisemblablement importante, découlant de la spécificité du systeme
économique islamique en général. Des tentatives ont été faites pour définir
I'investissement dans un cadre islamique, notamment: «l’'emploi et
I'exploitation d’un capital (sous toutes ses formes) dans des projets
économiques afin d’obtenir des rendements conformément a la Charia pour
des besoins futursi», ou encore «le développement des capitaux suivant les lois
islamiques afin de les fructifier et de les exploiter dans des secteurs productifs,
gue ce soit dans le commerce, I'industrie ou autres secteurs économiques»2. '

Dans ce papier, nous cherchons a donner une représentation
mathématique de la fonction d’investissement mais sous la vision
islamique, ainsi il faut signaler que la zakat constitue une composante
principale dans I'investissement vu que les sommes investies sont dans
la plupart des cas assujetties a la Zakat, c’est pour cette raison nous
présenterons cette relation dualle entre la zakate et I'investissement.
Pour compléter I'analyse de la fonction d’investissement dans un
contexte islamique on serait obligé de distiguer les trois types
d’investisseurs a savoir: les investisseurs/épargnants, les ré
investisseurs et les épargnats

1 Dr. Hussein H. Shehata, « Les regles de la Charia dans I'investissement islamique », Série
d'études en économie islamique. P 2, in: http://www.darelmashora.com

2 Qarawi Ahmed Esaghir, « Les déterminants de I'investissement du point de vue
islamique», Session de formation international sur « Le financement des PME et |le
développement de leur role dans les économies maghrébines », Université de Sétif-Algérie,
25-28 mai 2003
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Ainsi, en regroupant l'obligation de la Zakat dans la fonction
d’investissement avec les trois catégories prises ensemble, on peut
aboutir a une formulation mathématique d’une fonction mathématique
d’investissement dans un contexte islamique.

1: La Zakat une composante principale de la fonction
d’investissement

Selon les orientations de notre Prophete (PSL), nous pouvons dire
automatiquement que la Zakat peut étre un déterminant principal de la
motivation a I'investissement. Ainsi si jamais on n’investit pas notre
argent, on risque de voir cette argent diminuer et donc il faut fournir un
effort pour fructifier ce qu’on possede comme excédent a la
consommation.

Cette fructification doit arriver a un niveau au moins égale au taux
zakataire qui va étre a ces fonds, pour la simple raison est que I’agent
économique nous perd pas son argent avec les ponctions réalisées
pour I’enlevement de la Zakat.

A partie de ce constat on peut formuler notre fonction d’investissement
comme suit:

1=1(z)

Avec:

I: Pinvestissement

Z: la Zakat

Dans un contexte islamique, on ne peut pas traiter cette relation que si
on passe ne revue sur les différentes catégories d’investisseurs qui sont
au nombre de trois.

La catégorie des investisseurs/épargnants

Généralement I’entrepreneur réparti son exces par rapport a la
consommation en deux partie I'une pour le ré investissement et I'autre
pour I’épargne.

Pour cette catégorie d’investisseurs, on peut formuler la fonction
d’investiisement, en suivant la démarche suivante:

Soient:

T : Le taux des profits prévus d’investissement

.. Quantité des profits prévus
I : Linvestissement
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Zo. : La Zakat appliquée sur les profits prévus

@ Le taux Zakataire
Ceci engendre un taux de profits prévus:

T =

I
La zakat appliquée sur la quantité des profits prévus est:

Zy, =00,

Si on pose : Le taux de profit prévu aprés déduction de la Zakat.
On aura:

o, :Q[n ) ZIQn
_ 9, a0,

1 1
e

1 1
=7, =QI” (1—oc)

=n, =x(l-a)

Il s’agit donc d’une catégorie qui investissent et laisse une autre partie
de cOté, c’est pour cela ; il ne faut pas oublier ceux qui optent pour la
thésaurisation® de la partie non ré investie, en effet s’ils sont assujettis a
la Zakat, nous pouvons noter:

B: Le taux de la Zakat sur les fonds thésaurisés et qui devraient
normalement étre investis ;

Zr: La Zakat sur les fonds thésaurisés
Ceci donne:
Z, =BI

C’est-a-dire que:
ZT
b=
De la, nous pouvons confirmer que I'agent épargnant/investisseur

gagnera un profit net égal a”, auquel on ajoute le taux de la Zakat dans

1 Ici: on ne parle pas d’épargne du fait que les détenteurs de I’'argent n’ont pas le droit de
recevoir de I'intérét car il est prohibé par I'lslam et de 13, ils préferent garder de I’argent
chez eux.
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le cas ou l'agent économique décide de thésauriser son argent ceci
donne en fin de compte:

n,=n(l-0)+pB
La décision d’investir dans un contexte islamique! est continue tant
que:
w, >0
=n(l-a)+p >0
=7 (OL —l)< B

- -1 . , < . .
Nous voyons ici que (1) est négative ; c’est-a-dire que I'investisseur
qui préfere sauvegarder les préceptes de I'lslam continu a investir et ne
s’arréte pas au niveau zéro du ™ mais continu a investir jusqu’a ce que

w, <0

Si on pose:

T Qui considéré négatif, constitue le seuil a partir duquel I'agent
économique décide d’investir ou pas, dans un cadre régie par la loi
islamique, autrement dit, tant que le taux de profit dépasse le taux
Zakataire appliqué au fonds thésaurisés, I’agent économique continu a
investir méme si son taux de profit devient négatif.

1. La catégorie des ré investisseurs

Sont ceux qui utilisent tout I'exces a la consommation dans
I’'investissement. Pour cette raison il faut mettre ’accent sur une nuance
tres importante.

Ainsi, si un investisseur se présente devant une banque demandant du
financement, c’est par ce qu’il cherche a dégager le maximum possible
de profit suite a cet investissement et partant de la, nous pouvons se
poser la question suivante: quel mode de financement parait

1 En économie conventionnelle, I’agent économique décide d’investir en comparant le taux
d’intérét I avec I'efficacité marginale du capital Emk | Si i > Emk pagent économique

préfére placer son argent et ne pas investir, Si I <Emk ['agent économique préfére

investir son argent.
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convenable a cet investisseur ?

Si linvestisseur demande du financement auprés d’une banque
conventionnelle ce dernier aura la situation suivante:

Soient:

7. Le profit recherché

E: Le volume de I'emprunt contracté aupres de la banque et qui doit
étre investi

i: Le taux d’intérét appliqué sur la dette

O : La proportion remboursée du principal de la dette

Soit % le gain espéré de l'investisseur suite au prét de la banque
conventionnelle

G, =n-iE-oF

=n-E(i-a)

Si l'investisseur demande du financement au prét d’une banque
islamique, il sera appelé a réaliser des contrats!' qui respectent les
percepts de la Charia, si on suppose que l'investisseur et la banque
décident de se mettre d’accord sur un contrat de moudaraba,
I’'investisseur se trouvera dans la situation suivante:

Soient:

T : Le profit recherché

9 : La fraction du partage du profit destiné a I'investisseur

1-5: La fraction du partage destiné a la banque islamique

G- Le gain espéré de I'investisseur suite au prét de la banque islamique
Donc l’investisseur recevra en cas de profit un gain

Gbi =0m Ou Gbi = (1—6 )J’E
A cet égard, on doit comparer les deux gains pour voir ou se dirigera

Gy par rapport &%

I’investisseur. Autrement dit, comment est
Si O <G : Pinvestisseur préfére aller a la banque islamique

Si G >0Uu Pinvestisseur se dirige vers la banque conventionnelle

11y a beaucoup de types de contrats dans ce sens mais pour la nécessité de la
démonstration mathématique on se contentera ici du contrat de moudaraba
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G, >G, =n(E-i)>dn
G, <G, =n(E-i)<dn

La catégorie des épargnants
Sont ceux qui épargnent la totalité de I’exces, Supposons qu’un

individu détient de I'argent oisif Ko pendant plusieurs années, cet
individu est bien évidemment contribuable a la Zakat avec un taux
annuel noté z

K, avec

La premiere année I'individu passe de Ko 3
K, =K, -zK,

=K0(1_Z)

La deuxieme année l'individu passe de K 3 K avec:

K, =K, -zK,
=K1(1_Z)
~K,(1-2)(1-2)

=K0(1_Z)2

K, 3K,

En troisieme année I'individu passe de avec:

K,=K,-zK,
=K,(1-2)

=K0(1_Z)2(1_Z)
=K0(1—Z)3

A la nieme année I'individu se trouvera avec:
K,=K,(1-z)

Ceci donne:
K, = Ln
(i1-2)

Mathématiquement parlant si ”—%® automatiquement X = c’est-a-

dire que I'individu est menacé de devenir complétement pauvre, c’est
pour cette raison que la loi islamique exige ce qu’on appelle le quorum
ou le Nissab qui est un seuil en dessous duquel on ne paie pas de
Zakat.

Finalement nous pouvons dire que si on a:
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K

K,=—"1"
Co(-z)
Etsi ” =% alors Xone tendra pas vers zéro mais tout simplement vers le

Nissab, nous pouvons dire donc si on note NV le Nissab, si?” > %® ;
K,—=N

De ce fait I’agent économique ne doit pas laisser de I’'argent oisif mais il
doit investir cet argent pour ne pas étre obligé de payer la Zakat du
principale jusqu’a ce qu’il devient en dessous du Nissab.

2. La fonction d’investissement en économie islamique

Il convient de noter que la fonction d’investissement dans un cadre
islamique’! est différente de la fonction d’investissement traditionnelle
dans la théorie keynésienne. Puisque dans un contexte islamique, on ne
parle pas de taux d’intérét comme déterminant de la fonction
d’investissement, mais on parle tout simplement du rendement du
capital s’il est dépassé sous une forme Islamique (moudaraba,
moucharaka, ...).

De ce fait, nous pouvons écrire notre fonction d’investissement sous
I’angle islamique comme suit:

[=1,+y(r,-2)

Avec:

1y Linvestissement autonome
W : La proportion marginale a investir

’»: Le rendement du capital déposé sous une forme islamique

Z: La Zakat

Graphiguement, la fonction d’investissement peut étre exprimée d’un
point de vue islamique, comme suit:

T Pour formuler la fonction d’investissement d’un point de vue Islamique, nous supposerons
que: I'investissement est limité aux secteurs autorisés, que I'effet de la redistribution dans
une économie islamique est illustré par la fonction de consommation, que I'investissement
dans I’économie islamique comprend deux parties: privée basée sur le taux de rendement
du capital et autonome, que la Zakat est appliquée sur le rendement des investissements
privés, que la fonction d’investissement est une fonction linéaire et que I'analyse est a court
terme.
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Figure 1: La fonction d’investissement dans un contexte islamique

rp A

Le rendement

| i

1

>

Iy, -pZ) Investissement

Conclusion:

D’apres cette formulation de la fonction d’investissement on peut
conclure que:

Il est faisable et possible de modéliser une fonction d’investissement
sans passer par la notion du taux d’intérét, de ce fait on peut élaborer
une fonction d’investissement dépendant principalement du taux de
profit prévu, en effet, un tel profit autorisé par les préceptes de I'lslam
En outre, suite a cette formulation, la Zakat peut étre déduite tout
simplement du taux de profit prévu soit comme un droit social, ou
comme bénéfices prévus du projet qui devraient au moins étre couverts
par la Zakat, ou comme une Zakat qui doit étre payée sur les bénéfices
nets plutdét que sur le capital, en tant qu’expression des paroles du
Prophete?.
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CPI "Rent" Index versus Zillow Asking Rent Index "ZORI"
Both left and right axis set to increase at the rate +60%
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Major Services without Energy YX%%T MoM YoY

Services without Energy 64.3% 0.7% 5.4%
Owner’s equivalent of rent 26.8% 0.6% 6.2%
Rent of primary residence 7.7% 0.4% 6.1%
Medical care services & insurance 6.5% 0.7% 0.6%
Food services (food away from home) 5.4% 0.5% 5.1%
Education and communication services 5.0% 0.4% 1.3%
Motor vehicle insurance 2.8% 1.4% 20.6%
Admission, movies, concerts, sports events, club 1.9% 0.4% 4.8%
atAh;r [;t;}s;r;al §ervices (dry-cleaning, haircuts, 1.5% 1.0% 6.8%
I\;I;t-or-\;;r;i;(; maintenance & repair 1.2% 0.8% 6.5%
Water, sewer, trash collection services 1.1% 1.1% 5.5%
Video and audio services, cable, streaming 0.9% 0.3% 5.3%
Hotels, motels, etc. 1.3% 1.8% 1.0%
Pet services, including veterinary 0.4% 0.9% 7.0%
Airline fares, other public transportation 1.1% 1.3% -4.8%
Tenants’ & Household insurance 0.4% 0.7% 4.1%
Car and truck rental 0.1% -0.7% -141%
Postage & delivery services 0.1% 1.2% 1.2%
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Core Services CPI, Price Level
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CPI, Durable Goads, Price Level

Index value: vehicles, appliances, electronics...
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Major durable goods categories MoM YoY

Durable goods overall -0.5% -1.6%
New vehicles 0.0% 0.7%
Used vehicles -3.4% -3.5%
Information technology (computers, smartphones, etc.) 0.8% -6.9%
Sporting goods (bicycles, equipment, etc.) -1.1% 2.0%

Household furnishings (furniture, appliances, floor
coverings, tools)

-0.1% -1.3%
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CPI Used Vehicles, Price Level
Seasonally Adjusted, Not Seasonally Adjusted
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CPI Food at Home, Price Level
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Food at home by category MoM YoY
Overall Food at home 0.4% 1.2%
Cereals and bakery products -0.2% 1.5%
Beef and veal -0.3% 7.7%
Pork -0.3% -0.4%
Poultry 0.3% 1.7%
Fish and seafood -1.3% -2.6%
Eggs 3.4% -28.6%
Dairy and related products 0.2% -1.1%
Fresh fruits -1.2% 1.9%
Fresh vegetables 2.4% -0.9%
Juices and nonalcoholic drinks 1.4% 4.8%
Coffee 0.6% -1.4%
Fats and oils -0.3% 1.9%
Baby food & formula 0.7% 8.7%
Alcoholic beverages at home 0.3% 2.3%
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CPI Gasoline, Price Level
Seasonally Adjusted, Not Seasonally Adjusted
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Overall Energy CPI -0.9% -4.6%
Gasoline -3.3% -6.4%
Utility natural gas to home 2.0% -17.8%
Electricity service 1.2% 3.8%
Heating oil, propane, kerosene, firewood -2.3% -10.5%
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Electronic Cheaques

Dr. AbdelGadir Warsama
LEGAL COUNSEL

Central bank of Bahrain (CBB), moved on to authorize the use of e-cheques.
This step gives impetus to e-banking transactions in Bahrain and could add
great value to all e-transactions and e-commerce. People, may need some time
: to comprehend the new process, just like what happened when ATMs were
newly introduced. -

Therefore, banks and Benefit Co. shall take the lead to explain and
educate all about this new good and practical concept. Now, irrespective
of the problems coming from ATMs usage, they are widely used by
almost all bankers. The electronic cheques transactions use the
information found on the cheque given by any person to carry out a
single electronic funds transfer. This is almost like, a debit card
transaction, the user is required to prepare the e-cheque, to put the e-
signature and send. This will be undertaken through the e-cheque app
for companies or through Benefit-Bay for individuals.

Commercial activities and banking businesses need to follow the e-
march as it becomes a clear fact of live. The use of e-cheques is having
many advantages to businesses including faster processing as business
will get its money faster, moreover, to any one by improving access to
goods and services particularly for customers not having debt or credit
cards. In such instances, business that accept e-heques can provide
access to goods or services that might otherwise remain unavailable to
some potential customers. Businesses using e-cheques spend less
money on cheque processing fees and could devote more financial
resources to core operations. E-cheques require less hands-on labor
which allows the business to reduce its overall labor force or devote that
employee time to customer service and other efforts. However, this new
development is not risk-free as to what is happening for all e-
transactions. All e-cheques are processed by computers, there could be
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computer errors leading to wrong withdrawals or the like and | believe
we need time to overpass this havoc. Also, hackers or others can easily
get access to the banking information. Some fraudulent businesses also
offer e-cheques as a trap to get others to hand their banking information.
However, we suggest that nobody to provide e-cheques info to
businesses they do not know and trust, whether online or over the
phone. Likewise, legitimate merchants are obliged to provide customers
with transparent information about how they process e-cheques and
other necessary info. At this starting time, more care is needed.
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