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Résumé :

A travers cette étude, nous avons tenté de mettre en lumiére la politique monétaire de maniére
générale, et plus particulierement celle qui s’aligne avec les finalités (Magassid) de la charia
islamique, qui est activée par un ensemble d’instruments 1égitimes et intégrés, comprenant les
sukuk islamiques, I’ajustement des ratios d’allocation des dépots et des marges bénéficiaires de
participation, ainsi que des instruments qualitatifs et complémentaires a vocation d’orientation.
L’ensemble de ces mécanismes vise a réguler la masse monétaire, a contribuer a la stabilité des
prix et a renforcer la justice dans la répartition des ressources, dans le cadre de I’intégration
entre I’économie monétaire et I’économie réelle.

L’étude a conclu que le succes de la mise en ceuvre de la politique monétaire islamique nécessite
la présence d’un environnement politique et économique stable, d’un cadre juridique et
réglementaire clair, d’une infrastructure institutionnelle solide, ainsi que de compétences
humaines formées. L’expérience du Soudan dans I’application de cette politique montre que la
Banque centrale du Soudan s’est appuyée sur une combinaison d’outils directs — tels que la
persuasion morale, I’émission de directives administratives et la fixation de plafonds de crédit
— ainsi que d’outils indirects, incluant 1’ajustement des taux de participation et des marges
bénéficiaires, et I’activation des opérations d’open market a travers plusieurs sukuks islamiques
— notamment les certificats Shahama (fondés sur la musharaka), Sarh et les fonds
d’investissement (reposant sur la moudaraba), ainsi que Shihab (reposant sur la formule de
I’ijjara) — qui ont représenté un mécanisme avancé de mobilisation des ressources et de
financement du déficit public et des projets gouvernementaux. Le ratio de réserve obligatoire
est également apparu comme un instrument efficace pour faire face a 1’inflation. Toutefois,
I’impact de ces instruments est resté limit€ en raison de I’instabilité politique et économique
persistante, de l’insuffisance des compétences qualifiées, du manque de confiance dans
I’environnement financier, ainsi que de 1’expansion excessive de 1’émission monétaire apres
2011, ce qui a aggravé la stagflation et orienté le financement vers des formules a court terme
telles que la vente a terme, au détriment de 1’investissement productif.

L’étude de cas de la Banque Al Baraka Algérie révéle que les instruments de politique monétaire
appliqués par la Banque d’Algérie manquent encore d’un ajustement suffisant avec la nature
des banques islamiques. Le ratio de réserve obligatoire, par exemple, est imposé sans prendre
en compte les spécificités des dépdts fondés sur la participation, soulevant ainsi des
problématiques a la fois juridiques et de conformité religieuse, malgré une tentative
d’atténuation a travers la création d’un compte dédi¢ aux revenus non conformes, destiné a des
activités caritatives. Par ailleurs, les banques islamiques souffrent d’un manque d’instruments
de marché conformes a la charia, ce qui réduit I’efficacité de la politique d’open market,
d’autant plus que les sukuks islamiques restent peu opérationnels malgré leur mention dans le
cadre réglementaire de 2020. Quant aux instruments tels que le taux de réescompte et les
facilités permanentes, ils ne sont pas utilisés par les banques islamiques en raison de leur non-
conformité aux principes de la finance islamique. L’ensemble de ces constats souligne 1’urgence
d’une adaptation plus approfondie des instruments de politique monétaire aux spécificités de la
finance islamique, dans un cadre 1égal et réglementaire clair et efficace.

Mots clés:

L’émission monétaire, La banque centrale, les banques islamiques, les instruments de politique
monétaire conventionnelle, les instruments de politique monétaire islamique.



Abstract:

this study seeks to shed light on monetary policy in general, and particularly on the approach
that aligns with the objectives of Islamic Sharia. This approach is operationalized through a
set of legitimate and integrated instruments, including Islamic sukuk, the adjustment of
deposit allocation ratios and participation profit margins, as well as qualitative and
complementary tools of a guiding nature; These mechanisms contribute to regulating the
money supply, aiming to achieve price stability and promote equity in resource distribution,
within a framework of integration between the monetary economy and the real economy.

The study concludes that the successful implementation of Islamic monetary policy requires a
stable political and economic environment, a clear legal and regulatory framework, robust
institutional infrastructure, and well-trained human capital. The experience of Sudan in
applying this policy demonstrates that the Central Bank of Sudan relied on a combination of
direct instruments—such as moral persuasion, the issuance of administrative directives, and
the setting of credit ceilings—alongside indirect instruments, including the adjustment of
profit-sharing ratios and margins, and the activation of open market operations through
various Islamic sukuk, These sukuk—particularly Shahama certificates based on the
musharakah structure, Sarh certificates and investment funds based on mudarabah, and Shihab
based on the ijara model—represented an advanced mechanism for mobilizing resources and
financing fiscal deficits and government projects. The statutory reserve ratio also emerged as
an effective tool in combating inflation; However, the impact of these instruments remained
limited due to persistent political and economic instability, the lack of qualified personnel,
low confidence in the financial environment, and the excessive expansion of monetary
issuance after 2011, which exacerbated stagflation and diverted financing toward short-term
contracts such as deferred sales, at the expense of real investment.

A case study of Al Baraka Bank in Algeria reveals that the monetary policy instruments
applied by the Bank of Algeria still lack sufficient adaptation to the nature of Islamic banking,
For instance, the statutory reserve is imposed without consideration for the specific nature of
profit-and-loss sharing deposits, thereby raising both Sharia-related and regulatory concerns,
despite attempts to mitigate this by allocating interest-based returns to charitable activities.
Furthermore, Islamic banks lack Sharia-compliant financial instruments for secondary market
operations, which weakens the effectiveness of open market policy, especially in the absence
of efficient Islamic sukuk, despite being mentioned in the 2020 regulatory framework,
Instruments such as the rediscount rate and standing facilities are also not used by Islamic
banks due to their incompatibility with Sharia principles, All of this highlights the pressing
need for a deeper alignment of monetary policy instruments with the distinctive features of
Islamic banking, within a clear and effective legal and regulatory framework.

Keywords:

Monetary issuance, Central bank, Islamic bank, Conventional monetary policy instruments,
Islamic monetary policy instruments.
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