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Pos.

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

Country — August 6, 2019

Switzerland
Germany
Denmark
Netherlands
Austria
France
Finland
Sweden
Belgium
Japan
Slovakia
Slovenia
Ireland
Spain
Portugal
Bulgaria

UK

Taiwan
Australia

Croatia

Czech Republic

Israel

Hong Kong

www.kie.university

10-yr yield

-0.92%

-0.53%

-0.49%

-0.43%

-0.30%

-0.27%

-0.27%

-0.21%

-0.20%

-0.18%

-0.14%

-0.04%

0.04%

0.23%

0.27%

0.45%

0.52%

0.68%

1.04%

1.05%

1.06%

1.06%

1.17%

Pos.

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

Country — August 6, 2019

South Korea
New Zealand
Italy
Thailand

us
Singapore
Hungary
Greece
Poland
Chile

China
Iceland
Romania
Philippines
Argentina
India

Brazil
Russia
Mexico
Indonesia
South Africa
Nigeria

Pakistan

10-yr yield
1.24%
1.29%
1.51%
1.71%
1.73%
1.77%
2.01%
2.02%
2.09%
2.79%
3.08%
3.85%
4.23%
4.55%
6.20%
6.34%
7.26%
7.31%
7.43%
7.70%
8.40%
13.69%

13.77%
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24 Norway 1.18% 49 Turkey 15.10%
25 Canada 1.23% 50 Egypt 15.60%
26 South Korea 1.24% 51 Zambia 31.25%
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The Wisdom and Rationale of the
Prohibition of Riba (Usury, Interest)

Mohammed Ejjaoui
Islamic Finance Master's student at Sidi Mohamed Ben Abdellah University

Faculty of Shariaa Fez

i Usury in economic transactions has raised until it became a
cornerstone in the global economy and the livelihood of people,
socially and economically.
The spread of this phenomenon is an ominous sign for society

: as a whole as well as its members and institutions, and what
i ails humanitarian complexes today of a suffocating siege,
i economic crises affects all segments of society.

It is essential for a Shariah-sensitive individual to learn the forms of Riba and
understand their impact. The next step then is to apply the rules regarding Riba in
one’s daily transactions. This is an essential part of the proper practice of Islam and
of doing right by others in society. Omar ibn al-Khattab (may God be pleased with
him) prohibited buyers and sellers from entering the marketplace without first
knowing the rules of Riba. He did this out of a profound sense of responsibility
toward those who were most vulnerable—people who could be exploited without
knowing it. Moreover, he knew that avoiding Riba was fundamental to the
implementation of God’s command to stand up for economic justice. This makes us
put a question of why Islam prohibited all forms of Riba?

To answer this question, | try to discuss this issue in two major points:

- Riba in Islamic doctrine.

- The impact of Riba on human life.

I- Riba in Islamic doctrine:

1- Riba’s definition

A- Literal meaning:

The word « RIBA » extracted from the Arabic word « Raba », which means addition,
or increase.

Riba is translated to mean interest, usury, to grow, to exceed, to rise, to bring up, etc.
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The Arabic dictionaries give one or more of the translations mentioned above of
Riba. According to Lisan- al Arab, the root of Riba is increasing, while Al muddied
dictionary translated Riba to mean growth.

Therefore, Riba means to increase, addition, growth or augmentation, and all these
meanings have a common feature of stressing the point that Riba deals with an
increase.

B- Technical meaning

Technically, Riba means an addition over and above the principal loan. Some
Qur’anic commentators define Riba in different ways. Aboubakr Aliases, in his work
AHkamul Quran, defines Riba as the loan given for a specified period on condition
that on the expiry of the period, the borrower will repay it with excesses. Ahmad
Qudamah Al Moddasi mentioned that Riba is an unjustified increment in borrowing
on lending money, paid in kind or money above the amount of the loan, as a
condition imposed by the lender or voluntarily by the borrower. Also, Riba refers to a
loan with the condition that the borrower will return to the lender more than the
quantity borrowed (Shah wali Allah Dihlawi)

2- The major types of Riba
The term Riba is used in the Islamic shariah in two senses. The first is Riba al-naseeh
and the second is Riba al- fadle.

(E) Riba Al-nasee’ah: This category is commonly referred to as compound interest. It
means the increase of a commodity due to the mere passage of time. This type is
considered the most harmful and unethical of all forms of Riba. It is in the sense
that the term Riba has been used in the Quranic verse which states that « God
has allowed trade and forbidden Riba » (2-275).

(F) Riba al Fadl: Here the increase is independent of postponement or maturity of
the debt. It happens when two same things are exchanged unequally. For
example, a kilo of wheat is exchanged for 1.5 kilos.

The Holy Qur'an had prohibited the Riba of Jahiliyya or Riba an Nasiah with all
their forms already mentioned above. All these forms related to the transactions
of a loan or a debt created by sale etc. However, after the revelations of these
verses, the Holy Prophet (PBUH), prohibited some other transactions as well,
which were not known previously as Riba. The Holy Prophet (PBUH) felt that,
given the commercial atmosphere at that time, certain barter transactions might
lead the people to indulge in Riba. The Arabs used certain commodities like
wheat, barley, dates, etc., as a medium of exchange to purchase other things. The
Holy Prophet (PBUH) treating these commodities as a medium of exchange like
money issued the following injunction: "Gold for gold, silver for silver, wheat for
wheat, barley for barley, a date for date, salt for salt, must be equal on both
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sides and hand to hand. Whoever pays more or demands more (on either side)
indulges in Riba."

3- Riba’s Prohibition in Islam
A- In the Holy Qur’an

The word Riba has mentioned on several occasions, basically, the prohibition of Riba
revealed in four stages, which are the following:

1. Surah Ar-Rum: “And whatever Riba you give so that it may increase in the wealth
of the people, it does not increase with Allah.” [Ar-Rum 30:39]

First, this verse is a part of Surah Ar-Rum, which was undisputedly revealed in
Makkah. This verse is not prohibitive. It simply says that the Riba does not increase
with Allah i.e. it carries no reward in the Hereafter.

Many commentators of the Holy Qur’an think that the word Riba in this verse does
not refer to usury or interest. Ibn Jarir Al-Tabari (D310 AH) the most famous exegete
of the Holy Qur’an reports from lbn Abbas, Radi-Allahu anhu, and several Tabi’in like
Saeed lbn Jubair, Mujahid, Tawoos, Qatadah, Zahhak, and Ibrahim Al-Nakha’i- that
the word Riba in this verse means a gift offered by someone to a person with the
intention that the latter will give him in return a greater gift.

However, some commentators of the Holy Qur’an have taken this word to mean
usury. This view has attributed to Hasan Al-Basri as reported by Ibn Al-Jawzi. If the
word Riba used in this verse has taken to mean usury according to this view, which
seems more probable, because the word of “Riba” used in other places carries the
same meaning, there is no specific prohibition against it in the verse.

The most have emphasized Riba does not carry a reward from Allah in the Hereafter.
Therefore, this verse does not contain a prohibition against Riba. However, it may be
taken as a subtle indication of the fact that Allah does not favor the practice.

2. Surah An-Nisaa: “And because of their charging Riba while they were prohibited
from it”” [An-Nisaa 4:161]

The second verse is of Surah al-Nisaa where, while listing the evil deeds of Jews. It
has mentioned that they used to take Riba, which has prohibited for them. The exact
time of this verse is very difficult to ascertain. The commentators are mostly silent
on this point, but the context in which the verse has revealed suggests that it would
have revealed before the 4th year of Hijra. Verse 153 of the Surah Al-Nisaa is as
follows: “The People of the Book ask you to bring down upon them a Book from
heaven.” [An-Nisaa 4:153]

This verse implies that all the forthcoming verses were revealed in answer to the
argumentation of the Jews who came to the Holy Prophet, Sall-Allahu Alayhi wa
sallam, and asked him to bring down a Book from the heavens like the one given to
the Prophet Musa (Moses), alayhi salam. It means that this series of verses were
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revealed at a time when Jews were abundantly present in Madina and were in a
position to argue with the Holy Prophet, Sall-Allahu alayhi wa sallam. Since most of
the Jews had left Madinah after 4th year from Hijra. This verse seems to have been
revealed before that.

Here the word Riba undoubtedly refers to usury because it has prohibited for the
Jews. This prohibition is still contained in the Old Testament of the Bible. However, it
cannot be taken as a direct and explicit prohibition of Riba for the Muslims. It simply
mentions that Riba was prohibited for the Jews but they did not comply with the
prohibition in their practical lives. The inference, though, would be that it was a
sinful act for the Muslims also, otherwise, they had no occasion to blame the Jews
for the practice.

3. Surah Al-i-Imran: “O those who believe, do not eat up Riba doubled and
redoubled.” [Al-i-'Imran 3:130]

The third verse is of Surah Al-i-Imran which is estimated to have been revealed
sometime in the 2nd year after Hijra because the context of the preceding and
succeeding verses refers to the battle of Uhud which took place in the 2nd year after
Hijra.

This verse contains a clear prohibition for the Muslims and it can safely be said that
it is the first verse of the Holy Qur’an through which the practice of Riba was
forbidden for the Muslims in express terms. That is why Hafidh Ibn Hajar Al-Asqalani,
the most famous commentator of Sahih Al-Bukhari, has opined that the prohibition
of Riba has declared sometime around the battle of Uhud.

Some commentators have also pointed out the reason why this verse was revealed
in the context of the battle of Uhud. They say that the invaders of Makkah had
financed their army by taking usurious loans and had arranged many arms against
Muslims. It was apprehended that it might induce the Muslims to arrange for arms
on the same pattern by taking usurious loans from the people. To prevent them from
this approach the verse was revealed containing a clear-cut prohibition of Riba.

4. Surah Al-Bagarah: “Those who take interest will not stand but as stands whom the
demon has driven crazy by his touch. That is because they have said: ‘Trading is but
like Riba‘. And Allah has permitted trading and prohibited Riba. So, whoever receives
advice from his Lord and stops, he is allowed what has passed, and his matter is up
to Allah. And the ones who revert, those are the people of Fire. There they remain
forever. »

The fourth set of verses is contained in Surah Al-Bagarah where the severity of the
prohibition of Riba has been elaborated in detail.

The background of the revelation of these verses is that after the conquest of
Makkah, the Holy Prophet, Sall-Allahu alayhi wa sallam, had declared as void all the
amounts of Riba that were due at that time. The declaration embodied that nobody
could claim any interest on any loan advanced by him.
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Then the Holy Prophet, Sall-Allahu Alayhi wa sallam, proceeded to Taif which could
not be conquered, but later on, the inhabitants of Taif who belonged mostly to the
tribe of Thagif came to him and after embracing Islam surrendered to the Holy
Prophet, Sall-Allahu alayhi wa sallam, and entered into a treaty with him.

One of the proposed clauses of the treaty was that Banu Thaqif will not forego the
amounts of interest due to their debtors but their creditors will forego the amount
of interest. The Holy Prophet, Sall-Allahu alayhi wa sallam, instead of signing that
treaty simply wrote a sentence on the proposed draft that Banu Thaqif will have the
same rights as the Muslims have.

Banu Thaqif having the impression that their proposed treaty was accepted by the
Holy Prophet, Sall-Allahu alayhi wa sallam, claimed the amount of interest from
Banu Amr Ibn-al-Mughirah, but they declined to pay interest on the ground that Riba
was prohibited after Islam.

The matter was placed before Attaab ibn Aseed, Radi-Allahu anhu, the governor of
Makkah. Banu Thaqif argued that according to the treaty they are not bound to
forego the amounts of interest. Attaab ibn Aseed, Radi-Allahu anhu, placed the
matter before the Holy Prophet, Sall-Allahu alayhi wa sallam, on which the following
verses of Surah Al-Bagarah were revealed: “O those who believe fear Allah and give
up what remains of the riba if you are believers. But if you do not, then listen to
the declaration of war from Allah and His Messenger. And if you repent, yours is
your principal. Neither you wrong nor be wronged.” [Al-Baqarah 2:278-279]

At that point of time, Banu Thaqif surrendered and said we have no power to wage
war against Allah and His Messenger

A- In the Sunnah:

1. From Jabir: The Prophet, may curse the receiver and the payer of interest, the
one who records it and the two witnesses to the transaction and said: "They are
all alike [in guilt]." (Muslim, Kitab al-Musaqat, Bab la'ni akili al-Riba wa mu'kilihi,
also in Tirmidhi and Musnad Ahmad)

2. Jabir ibn 'Abdallah, reporting on the Prophet's Farewell Pilgrimage, said: The
Prophet addressed the people and said, "All of the riba of Jahiliyyah is annulled.
The first Riba that | annul is our Riba, that accruing to 'Abbas ibn 'Abd al-Muttalib
[the Prophet's uncle], it is being canceled completely." (Muslim, Kitab al-Hajj, Bab
Hajjati al-Nabi, may also in Musnad Ahmad)

3. From 'Abdallah ibn Hanzalah: The Prophet, said: "A dirham of Riba which a man
receives knowingly is worse than committing adultery thirty-six times" (Mishkat
al-Masabih, Kitab al-Buyu', Bab alRiba, on the authority of Ahmad and
Daraqutni).

4. From Abu Hurayrah: The Prophet said: "On the night of Ascension | came upon
people whose stomachs were like houses with snakes visible from the outside. |
asked Gabriel who they were. He replied that they were people who had received
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interest." (Ibn Majah, Kitab al-Tijarat, Bab al-taghlizi fi al-Riba, also in Musnad
Ahmad)

5. From Abu Hurayrah: The Prophet, said: "Riba has seventy segments, the least
serious being equivalent to a man committing adultery with his mother." (lbn
Majah)

6. From Abu Hurayrah: The Prophet, said: "There will certainly come a time for
mankind when everyone will take Riba and if he does not do so, its dust will
reach him." (Abu Dawud, Kitab al-Buyu', Bab fi ijtinabi al-shubuhat, also in Ibn
Majah)

7. From Abu Hurayrah: The Prophet, said: "God would be justified in not allowing
four persons to enter paradise or to taste its blessings: he who drinks habitually,
he who takes Riba, he who usurps an orphan's property without right, and he
who is undutiful to his parents." (Mustadrak al-Hakim, Kitab al-Buyu')

II-The impact of Riba on human life

There is no doubt that Riba has several effects on the behavior of individuals,
society, and the economy.

A- The impact of usury on social life

Riba has many social damages, including:

8. Usury has moral and spiritual damages. The one who deals with Riba always self-
indulgent, short chested, heartless, and bondage of money, and clinging to the
material and so on

9. The society that deals with usury are a disintegrated society. Their members do
not help each other. The rich classes are hostile to the destitute classes. It cannot
last for this society happiness, nor security, but must remain parts of the
disintegration, and the dispersion at all times, where Riba sowing the signs of
hatred and hostility, and this is what we see today between the parties Riba, both
at the personal level or at the social one.

10.Riba affects the aspects of the social life of what is happening between people, in
different forms, these loans are harmful to the society in terms of loss and misery
for the duration of their lives, whether they loan for trade, industry or poor
governments from rich countries. This is only due to the failure to follow the
Islamic approach, which calls for all good and orders compassion for the poor and
needy.

11.Riba kills the feelings of compassion in humanity because the mooring does not
hesitate to strip the debtor of all his money when he can.

B- Usury’s impacts on economic growth
1- Riba deflects money from its basic functions:
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It is obvious that the main role of money is a medium of exchange and measure of
value. Money has created for buying and selling of other goods not buying and
selling of money itself.

The biggest downfall of the interest-based system is that it treats money as a
commodity, which can be profited from its right. Islam fundamentally disagrees with
this presumption and treats money purely as a medium of exchange, which in its
own right cannot generate a profit.

2- The Riba based-system may result in exploitation

If we look at the relationship between borrowers, we can see clearly, exploitation
causes the amount payable on interest based on loans doubles and redoubles after
specific periods and this geometric multiplication continues, thus, leads to rich richer
and poor poorer.

The core of Islam is justice dividing money and wealth with all people, not making
money at fewer hands.

3- Inflation is co-related with Riba

An increase in the rate of inflation reduces the real interest, which decreases in
demand for money. Money supplier, to ensure that the real interest does not fall,
raises the nominal interest rate. This act will increase the inflation rate. Thus, the
rate of inflation rises as the rate of interest rises. This process ultimately results in a
decrease in money demand due to an increase in interest rates.

Conclusion:

We can conclude, the Riba is forbidden because it can bring harmful effects to the
economic and social. The first effect of Riba in economic is injustice towards debtors
because they have to pay an extra amount of interest to the capital owner. The
misallocation of resources in the economy is also one of the effects. Besides that,
Riba can give a bad impact on economic for example inappropriate in economic
growth. This is because the capital owner will get the interest from the borrower
continuously until the end of the debt settlement period. Besides that, Riba also will
bring chaos and crisis to the economy for example inflation and unemployment will
increase because of Riba. Another effect is investment activities become passive
because money works as growth and development eliminator. The social effect of
Riba is dividing people into classes like an upper, middle and lower class.

This generates envy and hatred among the poor toward the rich, resulting in social
disorders, conflicts and at times breeds revolutions & movements.

Riba also will create a wide gap between the rich and the poor. This happened
because the rich will gain profit through the extra amount of interest in the debt. It
also will affect the psychology, for example, It will create lazy capital owner because
they gain profit without any effort and Riba also will create another bad attitude like
materialism, selfishness, arrogance and inhumane. The society also will become
greedy because people only think to earn more money and forget about religious
and family obligations.
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' Frank Shostak, Economic Models vs. The Real World, MISES WIRE, link: https://mises.org/wire/
economic-models-vs-real-world
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' Milton Friedman, Essays in Positive Economics, Chicago: University of Chicago Press, 1953.
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' Milton Friedman, ibid.
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' Murray N. Rothbard, preface in Theory and History by Ludwig von Mises.

www.kie.university (46) www.kantakji.com



http://www.kantakji.com
http://www.kie.university

dalladl (oadeul | aluaisy) ddas oudaad i/ Q1 87 saadl | 2019

B el edos s OF I3 sy W iy Joo L llally ol g s O e g5 LS S Y € i)
UYL el slasdU S MiS@S 3 lass ¢ fuandl 3 1) e 5ol wplares ¥ LY 5000 i
ol 13 e Jgadl e oy OF S ialatdY) lalel 8o i s ) e gomld) oo da 52
el AR L UT a Lad b Bl W) IS 15y gl SLL s e 5,05 830 2l
D e gl e 0,50 0f Sk

Badlodn . 2 shan Lood 1L Lasls o ally c33mn B e W 35 W5la Jlasl oo g ol il
O oo A e ¢ Rl 5 slans¥I U (g3 015 SlondS el b rony b JUbY pla ¥l s
Uiy 22 Slas Y ol 0¥ JSion ilam Y1 Wl ) V1 e Lo danny (s 1 el 0555
Lol LLasl apm s Sl

> Olol il

I oo Lol doznd (o Moy’ 1 a5 23U ) s ) Slidasdl ad 5 OF o s
! ey OF S8 Y (2Bl g1 o sy Y () 23 gt ¢ B ) 33U e (i) Lz
ks 5 56 0l S (o3l psd (OUL 3 inleassV o391 = 8 ol n U Ju s
Jolr G5 may chonily b Sl Yl o OL Olot g, S 31 Loy ¢ 7LV ] O pmy s Osillaze oLl O
UL 3 tslasVI 53 sl g b Lo S ke 0,5 0F 806 b 56 0

Eomm ) Sl s p g e 25 OF oy ¢ Gdarld A5 L LansW g e 0,55 Sy 403
Hoeodd B83ls el ) st ¢ olons ¥ LSt ) Oyl ety « 23l frond) g o 31 ol

Laslasy) <L) V.@_a_,

' Ludwig von Mises, The Ultimate Foundation of Economic Science, p 67.
¥ Paul Krugman, "Japan’s Trap," May 1998 at nytimes.com.
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Les SUKUK: premiere émission de ’Etat
Marocain Innovation et challenges

Fatima EL MORABIT
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Episode (2)

L'émission du premier SUKUK souverain ljara au Maroc

Le Royaume du Maroc n’est pas resté a I'écart de la progression qu’a connu la
finance islamique. Ainsi, I'Etat marocain caractérisé par sa situation géographique
possede des atouts et une éventualité qui lui permettrons de se placer comme un
centre financier africain de financement islamique offrant ainsi plusieurs possibilités
d’investissement a travers des instruments financiers participatifs respectant les
principes de la Shari’ah. Parmi ces instruments, on cite la classe d’actifs la plus
importante et qui est surtout destinée aux financements des grands projets
d’investissement: les SUKUK. Ces derniers sont indispensables et essentiels pour
assurer un développement et une croissance économique a long terme du marché
marocain et tout autre marché. Sur ce, le Maroc a enfin finalisé le cadre juridique
des SUKUK le 23 Avril 2018, date de publication de la loi relative a I'émission des
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SUKUK au Maroc, et suite a laquelle il a émis un SUKUK souverain ijara le 05 Octobre
2018.

Il convient alors de présenter le cadre juridique de I'émission des certificats SUKUK
au Maroc avant de passer a une breve présentation de |'opération inaugurale de
I’émission SUKUK souverain ijara émise par le Royaume le 5 Octobre 2018.

1- Cadre juridique et réglementaire des émissions SUKUK au Maroc

Bien avant, le Maroc disposait de deux lois indépendantes et non completes a
savoir: la loi n® 10-98" relative a la titrisation de créances hypothécaires via laquelle
est fixé le cadre juridique appliqué a la titrisation de ces créances. Et la loi n® 35-94Y
relative a certains titres de créances négociables, ayant pour objet de fixer le cadre
juridique de ces titres de créances négociables. Et qui comportent: les certificats de
dépot, les bons des sociétés de financement et les billets de trésorerie (Dahir n°
1-95-3, 1995)".

Cependant, ces deux lois ont été déclarées invalides et/ou annulées et ont été
remplacées par la loi n°33.06¢ relative a la titrisation de créances qui modifie et
compléte les lois n°10-98 et n°35-94 pour n’en faire qu’une seule loi « la loi
n°33.06 », devenue opérationnelle en Octobre 2010. Cette derniere a pour objet de
fixer le régime juridique applicable a la titrisation de créances, telles que visées a
I'article 16 de la méme loi, par l'intermédiaire de fonds de placements collectifs en
titrisation dénommeés FPCT (Fonds de Placement Collectifs en Titrisation)®, créés
conformément aux dispositions du présent titre (Article 1 — Loi n°33.06, 2008), selon
le Dahir n® 1-08-95 du 20 Octobre 2008, portant promulgation de la loi n°33.06.
Cette derniere, a recadré le régime juridique de la titrisation au Royaume du Maroc,

comme elle a fourni un appentis et ensemble de développement qui ont une

V' Pour plus dinformation consulter la loi sur ce lien: http://www.maghrebtitrisation.ma/doc/
LoiTitrisation 10-98.pdf

¥ Pour plus d’information sur cette loi, consulter le lien suivant: http://www.casablanca-bourse.com/
BourseWeb/UserFiles/File/LOI 1-95-3 TCN .pdf

¥ Voir le lien suivant: http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/
LOI_1-95-3 TCN_.pdf

¢ Pour plus d’information consulter ce lien: htips://ribh.files.wordpress.com/2013/03/
loititrisation-33-06.pdf

> FPCT: C’est une copropriété, n‘ayant pas la personnalité morale, qui a pour objet exclusif
d’acquérir des créances d’'un ou plusieurs établissements initiateurs, au moyen de I’émission de
parts ou de titres de créances. Les flux d’intérét et de remboursement sur ces créances sont alors
percus par le FPCT qui les reverse aux investisseurs acquéreurs des parts ou titres de créances
gu’il a émis. En ligne: http://www.ammc.ma/fr/espace-epargnants/fpct-fonds-de-placement-
collectifs-en-titrisation

www.kie.university (59) www.kantakji.com



http://www.kantakji.com
https://ribh.files.wordpress.com/2013/03/loi_titrisation-33-06.pdf
https://ribh.files.wordpress.com/2013/03/loi_titrisation-33-06.pdf
http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/LOI_1-95-3_TCN_.pdf
http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/LOI_1-95-3_TCN_.pdf
http://www.maghrebtitrisation.ma/doc/LoiTitrisation_10-98.pdf
http://www.maghrebtitrisation.ma/doc/LoiTitrisation_10-98.pdf
http://www.kie.university
http://www.ammc.ma/fr/espace-epargnants/fpct-fonds-de-placement-collectifs-en-titrisation
http://www.ammc.ma/fr/espace-epargnants/fpct-fonds-de-placement-collectifs-en-titrisation
http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/LOI_1-95-3_TCN_.pdf
http://www.casablanca-bourse.com/BourseWeb/UserFiles/File/LOI_1-95-3_TCN_.pdf

dalladl (oadeul | aluaisy) ddas oudaad i/ Q1 87 saadl | 2019

relation avec les FPCT (qui peuvent aujourd’hui prendre des formes différentes), et
les SUKUK. Selon Houda Chafil, directrice de Maghreb Titrisation (Société
d’ingénierie financiere)': « depuis la réforme de la loi, la titrisation connait une
véritable révolution. Et pour cause, son champ d’application a été élargi a la fois a
plusieurs catégories d’établissements initiateurs ainsi que sur de nouvelles classes
d’actifs et qui était limité aux créances avant la nouvelle loi » (Belghiti, 2016).

De ce fait, le régime réglementaire et législatif des certificats SUKUK au Maroc ont
été défini par la loi n°33.06 qui introduit la possibilité d’émettre des titres SUKUK, et
qui a été modifiée et complétée progressivement par la loi n°119-12, et la loi
n°05.14 et la loi n°69.17 qui vient d’étre publiée au bulletin officiel le 23 Avril 2018.
Enfin, et grace a I'ensemble de ces amendements, la loi permettant I'émission des
SUKUK au Maroc a été finalisée.

Le contenu de cette loi annoncée a notamment proposé une nouvelle classe d’actifs
tout en remplacant la notion des créances par celle d’actifs éligibles qui concerne les
actifs corporels, incorporels ou financiers, ce qui a rendu possible I'adossement
d’actifs réels a certains titres, et qui est d’ailleurs une condition pour les certificats
SUKUK. La loi a également permis a d’autres initiateurs d’accomplir des opérations
de titrisation (tels que: I'Etat, les entreprises publiques, les sociétés commerciales
marocaines). Cette loi a aussi déterminé les dispositions et conditions a suivre afin
d’avoir I'avis de conformité du Conseil Supérieur des Oulémas (CSO)Y, qui approuve
I’émission des SUKUK au Maroc. Elle définit aussi les types de structuration SUKUK
permises, comme les SUKUK Murabaha, Salam et Istisna considérées comme des
SUKUK de financement ; les SUKUK ljara, les SUKUK Moudaraba, Wakala et
Moucharaka considérées quant a eux comme des SUKUK destinés aux
investissements. Par ailleurs, d’autres structurations des certificats SUKUK peuvent
étre créées et proposées au législateur et cela de maniere réglementaire.

\ Maghreb Titrisation: filiale de la Caisse de dépét et de gestion (CDG), est aussi I'établissement
retenu pour la structuration des fonds de titrisation (FT), comme il est aussi responsable
d’émission des certificats SUKUK pour le compte du Royaume du Maroc.

¥ Le Conseil Supérieur des Oulémas (CSO): est une institution marocaine créée par le Dahir
n°1.80-270 le 08 Avril 1981 et réorganisé conformément aux dispositions du Dahir n° 1.03.300 le
22 Avril 2004. Linstitution est placée sous la Haute Tutelle de Sa Majesté Mohamed VI, et a
plusieurs fonctions. Parmi les missions relatives a I'avenement de la finance islamique au
Royaume du Maroc est la validation de la conformité des instruments financiers commercialisés
par les banques participatives y compris I'approbation des opérations relatives a I’émission des
certificats de SUKUK (souverains et/ou corporates). Pour plus d’informations concernant cette
entité, consulter le lien suivant: http://www.habous.gov.ma/fr/conseil-sup%C3%A9rieur-des-
oul%C3%A9mas.html
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2- ’émission inaugurale de SUKUK souverains ijara au Maroc (FT Imperium SUKUK

cl)

Le ministere de I'économie et des finances a décidé de mettre en place un planning

d’émission de certificats SUKUK souverains au Maroc. En fait, il s’agit de plusieurs
émissions dans le cadre d’un programme qui est mis en place sur plusieurs années.
Sur ce, le Royaume du Maroc a procédé a I'émission de son premier SUKUK
souverain ijara, le 05 Octobre 2018.

Ce SUKUK souverain est de type ijara, et d’'un montant d’'un milliard de Dirhams
amortissables sur une durée de cing ans. Il est structuré et géré par Maghreb
Titrisation et dont le premier compartiment est intitulé: « FT Imperium SUKUK CI »"
qui concerne I'émission des certificats SUKUK ijara. Dont I'Etat se porte garant a
hauteur de 1,1 milliard de DH (Ben Hayoun, 2018) et offrant un rendement annuel
de 2.66% (Dassouli, 2018).

Description de l'opération inaugurale

Le programme des émissions de certificats SUKUK ijara sera porté par le Fond de
Titrisation Imperium SUKUK « FT Imperium SUKUK ». C’est un fond de titrisation
doté de la personnalité morale, qui a été constitué le 03 Octobre 2018, dans le cadre
de ce programme et suite a I'agrément de son reéglement de gestion le 28 Septembre
2018 par I'Autorité Marocaine des Marchés de Capitaux (AMMOC), et I'obtention de
I'avis conforme du Conseil Supérieur des Oulémas. Le fond est une copropriété avec
des compartiments, destiné a faire et/ou émettre plusieurs émissions a travers des
compartiments distincts. Cela dit, que chaque émission est portée par un
compartiment distinct respectant un reglement général, et chaque compartiment
peut étre considéré comme s’il s’agissait d’'un sous fond de titrisation.

Un réglement générale propre a ces SUKUK, définit cependant l'ensemble des
caractéristiques de ces émissions de SUKUK souverains sous forme de ijara. Par
ailleurs, tous les compartiments doivent suivre ces regles de structuration. Chaque
compartiment dispose de reglements particuliers, portant sur les caractéristiques
financieres propres a chaque compartiment. Comme on I'a déja mentionné, afin de
porter cette premiere émission, un premier compartiment a été créé le 03 Octobre
2018 et a été doté de la personnalité morale. La date de souscription était le 05
Octobre 2018 et la date de réglement/livraison le 15 Octobre 2018.

‘ FT Imperium SUKUK CI: Fond de titrisation Imperium (souverain: Luoled! Js<iall Hjlanl Gyaia)
SUKUK Compartiment |.
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Description de la structuration de la premiere opération d’émission SUKUK
souverains ijara au Maroc:
Tout d’abord, il y a lieu de distinguer les différents intervenants dans I'émission
inaugurale de SUKUK souverains ijara qui a nécessité l'intervention de plusieurs
parties prenantes a savoir:

- Le Royaume du Maroc a travers le Ministere de I'Economie et des Finances qui
est appelé également établissement initiateur, qui se charge d’initier
I'opération;

- Le Conseil Supérieur des Oulémas (CSO) chargé de valider la conformité des
opérations d’émission SUKUK avec les principes de la Shari’ah au Maroc ;

- LAutorité Marocaine des Marchés de Capitaux (AMMC): conformément aux
dispositions de la loi 33-06 relative a la titrisation des actifs, toute émission
SUKUK doit étre subordonnée a l'avis préliminaire de cet établissement ;

- Maghreb Titrisation comme gestionnaire de Fonds ;

- Al Akhdar Bank' comme dépositaire.

Le premier compartiment du Fonds de Titrisation intitulé « FT IMPERIUM SUKUK
Cl », achete les actifs acquis aupres de I'établissement initiateur, et qui sont sous
forme de droit d’usufruit sur des actifs constitués d’équipement administratifs (des
actifs immobiliers)’ générant des loyers situés dans la région de Casablanca.
Lacquisition de ces actifs nécessite I'émission de certificats SUKUK, dont les porteurs
sont considérés comme copropriétaires qui détiennent des parts de méme valeur
égale. Le produit de cette émission de certificats SUKUK est par la suite utilisé pour
I'acquisition des droits d’usufruit qui constituent désormais I'actif du fonds. En fait,
au moment de I'émission SUKUK, c’est comme si on procede a un recensement de
propriété, ce qui veut dire que I'Etat reste propriétaire et le compartiment devient
usufruitier ayant le droit de louer les actifs SUKUK, et/ou de les exploiter lui-mémeY.

Concrétement, quatre phases (A, B, C, D) ont fait 'objet de cette émission du trésor

VI s’agit de la banque islamique du Groupe Crédit Agricole du Maroc (CAM) créée en partenariat
avec la Société Islamique pour le Développement du secteur privé qui est une filiale de la Banque
Islamique de Développement (BID).

¥ Il s’agit en particulier de biens immobiliers relevant du domaine privé de I'Etat loués a des tiers.
En ligne: https://ribh.wordpress.com/2018/10/08/maroc-succes-du-premier-SUKUK-souverain/

¥ Il est a noter que les investisseurs ne font pas cette opération pour utiliser et/ou occuper ces
actifs mais pour les louer et assurer une marge de profit via la location a un établissement public
indépendant de I'Etat qui est le locataire des actifs SUKUK.
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public libellée en monnaie locale (Dirham) et attribuée au marché intérieur (figure n°
4).
Figure n°4: Les différents intervenants dans la premiere émission inaugurale de

SUKUK souverains jjara au Maroc

P
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Source: Ribh (2018)

Pour la phase A: il s'agit de I'émission des certificats de SUKUK ijara. Une opération
d’investissement devra d’abord étre faite afin d’avoir les ressources nécessaires, vu
gue le compartiment ne possede encore pas de ressources au début. Au niveau de
cette phase, on trouve alors les porteurs de certificats SUKUK (souscripteurs) qui
décident de participer a I'opération d’investissement a travers le compartiment qui
leur présente a son tour l'opération avec ses risques et sa rentabilité et/ou
rendement souhaité. Parce que le fonds en tant que véhicule ne garantit pas le
bénéfice aux souscripteurs.

Pour la phase B: il s’agit de la constitution du droit d’usufruit sur les actifs SUKUK et
le paiement du prix de l'usufruit. Ainsi, a travers le produit de I'émission, |'Etat
constitue temporairement via son ministere d’économie et des finances sur une
période de cing ans (parce que I'émission est sur une durée de cing ans) un droit
d’usufruit sur cing actif SUKUK, le compartiment en échange de cette constitution du
droit d’usufruit paie la contrepartie de cet usufruit.

Pour la phase C: une fois le compartiment' devenant usufruitier et donc acquiert le
droit de louer les actifs sous-jacents (actifs immobiliers pour ce SUKUK ijara) qui font
objets du droit d’usufruit, les loue au locataire moyennant un versement du loyer

VIl est a noter qu’il existe un reglement général qui est standard pour le fond, et un reglement
particulier permettant de faire la distinction entre les compartiments et les caractéristiques de
chaque compartiment.
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périodique. En fait, Maghreb Titrisation et les participants dans la structuration de
I’émission SUKUK ont décidé que pour cette premiere émission, le paiement des
loyers sera annuel (paiement annuel des loyers figure n°4).
Pour la phase D: une fois que le compartiment recoit les loyers qui constituent son
seul revenu, il retranche I'ensemble des co(ts de gestion des différents intervenants
(notamment les co(ts due a la société de gestion, au dépositaire, a 'AMMC ...etc), et
reverse le reliquat en tant que rémunération annuelle des porteurs de certificats
SUKUK. Ces derniers recoivent donc les loyers moins les colts de gestion. Il est a
noter que ce droit d’usufruit s’éteint annuellement car son échéance est de cing ans
(extinction a terme du droit d’usufruit: figure n°4), au fur et a mesure que les
certificats de SUKUK qui s’éteignent aussi a leur tour aprés une durée de cing ans. En
I'extinction du droit d’usufruit, les porteurs de certificats SUKUK sont remboursés et
le compartiment est liquidé (figure n°4). Cette derniere phase D porte sur le
remboursement et la rémunération annuelles des porteurs ainsi que I'extinction a
terme du droit d’usufruit aprés complet amortissement des certificats de SUKUK.
Il est a rappeler que ces phases concernent la structuration générale adoptée pour le
ler compartiment (Cl)". Concernant cette émission, sur l'actif, le fonds a des droits
d’usufruit sur cing équipements administratifs d’'une valeur d’un milliard (tableau
n°2).

Tableau n° 2: Particularités de I'émission de SUKUK souverains ijara émis par le

Royaume du Maroc

Dénomination du Fonds de Titrisation FI Imperium SUKUK CI
Montant nominal global 1 000 000 000 MAD
Montant nominal unitaire 100 000 MAD
Rendement 2.66%
Maturité 5 ans
Remboursement Amortissable sur 5 ans
Date de souscription 05 Octobre 2018
Date de réglement livraison 15 octobre 2018
Taux de sursouscription 3.6 fois

Source: Ministére d’économie et des finances’

V Cl = Compartiment 1 et/ou 1er compartiement.

¥ www.finances.gov.ma; voir aussi: Le boursier. (2018). La premiére émission de SUKUK
souverains souscrite 3.6 fois. En ligne: http://www.leboursier.ma/Actus/2839/2018/10/05/La-
premiere-emission-de-SUKUK-souverains-souscrite-4-fois.html
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Pour conclure, ces certificats de SUKUK ijara, comme on I'a déja mentionné,
conferent a leurs détenteurs un droit de propriété indivis sur le droit d’usufruit
figurant a 'actif du compartiment®. Ainsi, I'émission ne constitue pas un appel public
a I’épargne au sens de la loi 44.12Y. Donc ces certificats SUKUK ont été destinés a des
investisseurs résidant hors investisseurs exclus’, sous forme de partst (et non de
titres de créances) émises aux porteurs en une seule fois et venant au méme rang
entre elles en ce qui concerne leurs porteurs®. lls sont émis au pair, avec une
maturité de cing ans et un nominal de 100.000 Dhs, ils s’éteignent, au fur et a
mesure de I'extinction du droit d’usufruit et de la réception du loyer comme indiqué
dans la phase D de la figure n°4. Ces certificats SUKUK sont négociables sur le
marché secondaire selon les regles de la Shari’ah?, qui vont étre fixéV. Par ailleurs, les
certificats SUKUK ijara ne peuvent donner lieu par leurs porteurs a une demande de
rachat par le compartiment”.

\ Ce qui fait un changement par rapport a la premiére version de la loi sur laquelle avait été
mentionnée que les certificats SUKUK conferent a leurs porteurs un droit de jouissance sur les
actifs acquis et devant étre acquis ...etc. Ceci avait causé au début un probléme au niveau de la
loi islamique, raison pour laquelle il a été remplacé par droit de propriété.

¥ Pour plus d’information sur cette loi, consulter le lien suivant de la Chambre des Représentants
du Royaume du Maroc: http://www.chambredesrepresentants.ma/fr/
% D8 %A7%D9%84%D9 %86 %D8%B5%D9%88%D88%BS5 -
%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D8%B1%D9%8A% D8%BQ%D9%8A%D8%A9/proiet-de-
loi-ndeg4412-relatif-lappel-public-lepargne-et-aux-informations-exigees

¥ Les investisseurs exclus c’est pour qu’il y ait une conformité avec la loi FATCA: comme pour le
cas des résidents américains qui ont double nationalité ... etc. Vu que c’est trés compliqué pour un
dépositaire de gérer tout ¢a, et qui s’agit dans cette émission de Al-Akhdar Bank qui a été retenue
en tant que dépositaire afin de se charger de conserver les actifs du « FT Imperium SUKUK CI ».

¢ D’ailleurs quand la loi a été amendé, il y a eu lieu justement a la redéfinition des parts, les titres
émis par un FPCT c’est les titres de créances, les actions, les parts y compris les certificats de
SUKUK.

> Ce qui veut dire qu’on ne peut pas privilégier un porteur par rapport a un autre, tous les porteurs
sont traités de la méme maniére, il n y a pas de subordination car sur certaines structures on peut
trouver dans la titrisation conventionnelle ou dans les émissions conventionnelles des tranches:
Senior, Mezzanine, Subordonnées, et Equity (Junior), mais pour le cas d’émission SUKUK il ny a
pas de tranches, c’est une seule tranche, un méme droit, un méme rang. Pour plus d’'informations
sur les tranches, consulter le rapport de 2011 portant sur la titrisation de ’TAMMC anciennement
appelé CDVM sur les pages: 10-11-12. En ligne: http://www.ammc.ma/sites/default/files/
Etude titrisation 2011 01 17.pdf

Vel aylsall

v D’aprés les dires du Directeur de Maghreb Titrisation, la vente et I'achat ferme de ces certificats
sont autorisés, mais ne font I'objet d’aucune notation a la date d’émission, et ne feront pas I'objet
d’'une admission a la cote de la bourse des valeurs, en tout cas pour le premier compartiment, le
ministere a préféré temporiser en attendant de tester déja cette premiére opération, avant de
passer a la cotation, avec une espérance qu’il en sera autrement pour les autres compartiments.

» Un porteur de ces certificats ne peut demander le rachat de ses parts par le dit compartiment.
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A I'échéance I'Etat devient seul propriétaire des actifs loués, d’ou la radiation de
I"'usufruit sur les livres fonciers. Pour ce qui est de |la garantie de I'Etat’, 'opération
en bénéficie a hauteur de 1,1 MMDH (capital et rendement) ; en cas de non-
paiement des loyers, I'Etat remboursera les détenteurs de certificats de SUKUK
(Ribh, 2018). Par ailleurs, il faut savoir que quand on parle de garantie de |'Etat, cela
ne veut pas forcément dire qu’il y a absence de risque (zéro risque), ca veut juste
dire que le risque n’est pas attesté et/ou reconnu mais il y a la présence d’un risque
qui est qualifié de souverain d’ou le caractere souverain de I'émission.

Qualification des risques liés a cette émission SUKUK ijara du Maroc

Il'y a lieu de distinguer deux catégories de risques:

- Un risque crédit: lié aux certificats SUKUK ijara émis par le compartiment, et
qui correspond au risque de défaut de I|'Etat marocain en tant
qu’établissement initiateur et garant. Il s’agit en fait du cas ou le locataire
n"honore pas son engagement de paiement, ce qui est d’ailleurs considéré
comme un risque quasiment nul (qualifié de risque souverain).

- Un risque Etat: Il y a un tel risque en ce qui concerne le paiement du prix
d’extinction du droit d’usufruit en cas de dissolution anticipée du
compartiment. En fait, I'usufruit est normalement sur cing ans sauf cas
d’extinction anticipée de ce droit d’usufruit.

Processus de placement et ses résultats:

- Comment s’est fait le placement ?

Lopération a été exclusivement réservée sur le marché primaire aux IVT
(Intermédiaires en Valeurs du Trésor), que sont les banques de la place qui
pouvaient souscrire pour leur propre compte ou pour le compte de leurs clients:
banques participatives ou investisseurs conventionnels (Dassouli, 2018), qui sont les
souscripteurs. Pour une premiére opération les banques participatives n’étaient pas
vraiment encore prétes a assurer ce role sur le marché primaire, compte tenu de la
taille de I'émission.

- Les résultats du placement:

Lopération est considérée comme réussie, puisqu’elle a été souscrite 3.6 fois, soit
une demande de 3.6 MM Dirhams (Tableau n°2) malgré quelques freins au niveau

' Cette garantie couvre le paiement des sommes dues et non payés par les locataires des biens
titrisés. En ligne: http://boursenews.fnh.ma/article/alaune/SUKUK-souverain-premiers-details-de-I-

operation
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réglementaire. Pratiquement, toutes les composantes du marché ont souscrit. Ainsi,
sur les 3.6 MMDH, les banques conventionnelles ont soumissionnées pour 64%, les
banques participatives pour 13%Y, les OPCVM pour 15%" et le reste 8%¢ entre
assurances, caisses de retraite et autres (figure n°5).
Figure n° 5: Répartition en termes des soumissions

La position des assurances peut se

® Bques conventionnelles
® Bques participatives
OPCVM
Autres investisseurs

comprendre car il n'y a pas encore de
visibilité sur les flux qu’elles devront gérer,

tout en gardant espoir que ces dernieres

notamment les compagnies Takaful seront
plus présentes dans les prochaines émissions.

Figure n° 6: Répartition en termes des souscriptions
En termes des souscriptions, et en fonction

des regles de la location, les banques ® Bques conventionnelles
. . . ;e . ® Bques participatives
participatives ont eu 35%° de I'émission, ce OPCYM

Autres investisseurs

qui veut dire qu’aujourd’hui un montant de
350 millions de Dhs a été investi par les
banques participatives, les banques conventionnelles quant a elles ont eu 39%", les
OPCVM 16%" et pour les autres investisseurs c’est 10%* (figure n°6).

Il y a lieu de rappeler que les émissions des SUKUK sont d’'une grande importance en
tant que pilier crucial afin d’assurer la réussite de lactivité des banques
participatives sur le marché local. Leur permettant d’avoir ou de disposer
d’instruments financiers adaptés a leurs besoins notamment en termes de
conformité Shari’ah, mais aussi pour répondre a leurs besoins en matiere de
financement. Ainsi, I'émission de ces certificats SUKUK qui constitue l'aboutissement
d’un processus qui a débuté en 2016, permettra a I'Etat Marocain de financer ses

\ Le boursier. (2018). SUKUK souverains: les résultats détaillés de la premiere émission. Le
Boursier: Medias24. En ligne: http://www.leboursier.ma/Actus/2891/2018/10/13/SUKUK-
souverains-les-resultats-detailles-de-la-premiere-emission.html

¥ Idem.

¥ ldem.

¢ |dem.

° Le boursier. (2018). SUKUK souverains: les résultats détaillés de la premiére émission. Le
Boursier: Medias24. En ligne: http://www.leboursier.ma/Actus/2891/2018/10/13/SUKUK-
souverains-les-resultats-detailles-de-la-premiere-emission.html

Vldem.

v ldem.

A ldem.
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besoins en recourant a un nouvel instrument conforme a la Shari‘ah, tout en
contribuant a la dynamisation de I'économie du Royaume.

Conclusion

Cet article a examiné les principales caractéristiques des SUKUK ainsi que I'évolution
de leur marché, avec un décrit de la premiere opération d’émission de SUKUK
souverains ijara au Maroc.

Le marché SUKUK en tant que marché financier le plus populaire et sophistiqué,
continue de mrir constituant désormais une source trés importante de fonds et
capitaux pour plusieurs gouvernements et entreprises. Sa croissance a suscité un
intérét croissant chez plusieurs acteurs mondiaux, et investisseurs institutionnels, ce
qui témoigne de I'énorme potentiel de ce marché. Lampleur et la profondeur en
croissance de ce dernier s’expriment par sa capacité a proposer des financements a
long terme. De nouvelles juridictions ont fait leur entrée au marché SUKUK entre
2017 et 2018 y compris le Maroc qui a émis son premier SUKUK souverain en
Octobre 2018, ce qui va contribuer a la croissance de |'économie réelle et au
développement socio-économique du Royaume, et lui permettra de diversifier
davantage ses sources de financement.
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