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1 Au bon vieux temps

Un petit retour en arrière est un bon moyen de mettre en évidence quelques perspectives. Le titre ci-dessus n’est évidemment qu’une provocation.

Il fut un temps ou le droit de propriété sur les moyens de production et le commerce était essentiellement un droit individuel. Avec l’organisation sociale et le développement du pouvoir politique, des contraintes sont apparues.
Bernard Maris, dans un amusant pamphlet
 nous rappelait que, dans l’antiquité les marchands étaient cantonnés à l’extérieur de la cité. Le pouvoir politique a voulu contrôler le jeu marchand, et les marchands se sont organisés pour contenir et influencer le pouvoir politique : Ce fut sans doute l’origine de ce qu’on devait par la suite appeler en bon français le lobbying, dans sa forme moderne et organisée mais ceci est une autre histoire.
Avec la réglementation est apparue la taxation sous de multiples formes aussi variées que les systèmes politiques, toujours supportée en dernier ressort par le consommateur. Dès  l’antiquité, certains états ont pourtant transigé avec la règle dès lors qu’il s’agissait de favoriser l’exportation et donc l’activité économique exportatrice. Ce fut la naissance des zones franches, à fiscalité réduite ou inexistante. Wikipedia cite l’une d’elles dès le 2ème siècle avant JC dans l’île de Délos, en Méditerranée et au moyen age des ports comme Marseille, Gènes, Venise ou Hambourg bénéficiaient de franchises semblables. 

Au XIXe siècle et plus encore à la fin du XXe siècle avec l’avènement du néolibéralisme, la notion de zone franche s’est étendue à d’autres enclaves territoriales défiscalisées et déréglementées. En France notamment, on a créé des zones franches urbaines pour le plus grand profit de l’actionnariat des entreprises bénéficiaires. A noter néanmoins que ces « zones franches » ne constituent pas réellement des « paradis fiscaux » dans la mesure ou leur création résulte d’une volonté politique et leur usage et mise en oeuvre sont résidentes et non « offshore ».
On commencera à parler des Bahamas comme zone de non droit « offshore » dans les années 1920 à l’occasion de la prohibition : Il s’y développe une flotte peu réglementée au service des bootleggers . C’est le pavillon de complaisance, qui continue aujourd’hui à être associé à l’image de nombreux paradis fiscaux.
Les paradis fiscaux se développeront particulièrement à partir de 1945, à la fin de la dernière guerre mondiale. Ce développement coïncide avec la reconstruction d’un monde ébranlé par 5 ans de guerre, avec d’énormes déséquilibres, avec des états européens qui retrouvent leur identité nationale au milieu des ruines, des puissances financières qui se sont développées en temps de guerre dans des conditions pas toujours transparentes, des fortunes cachées qui ne tiennent pas spécialement à apparaître au grand jour, en tous cas pas tout de suite et surtout pas sous les yeux du fisc.
La première fonction attribuée aux paradis fiscaux par leurs utilisateurs (et l’image qu’ils en ont souvent gardé) sera celle d’endroits obscurs ou l’on cache son argent, soit parce qu’on veut le soustraire au fisc, soit parce qu’on l’a mal acquis.

Cette activité n’a pas disparu aujourd’hui : Elle serait même facilitée par la libéralisation générale de la circulation monétaire. Elle n’est plus pour autant l’activité majoritaire des paradis fiscaux auxquels la mondialisation a donnée bien d’autres opportunités de fonctionnement. C’est au point que le landerneau politique, quasiment unanime à appeler à la lutte contre le paradis fiscaux déploie des stratégies et des efforts considérables ... pour n’en rien faire. 
Notons que l’OCDE préfère souvent à la dénomination « paradis fiscaux » celle au fond plus pertinente de « juridictions offshore »  dans la mesure ou il ne s’agit pas nécessairement de territoires particuliers dédiés.
2 La juridiction offshore : à l’image du système néolibéral
Le capitalisme est devenu actionnarial et financier. Le droit de propriété, base de l’accumulation de capital, n’est plus attaché directement à la propriété matérielle des moyens de production ou de commercialisation : Ce droit n’est même plus directement attaché à la notion de pouvoir qui s’attachait aux grands propriétaires du siècle dernier, les Michelin, les de Wendel ou même les Sylvain Foirat : Certes, les grands managers n’ont pas disparu, mais la plupart du temps ils ne sont pas propriétaires majoritaires de l’entreprise qu’ils dirigent, ils ne détiennent leur autorité que par délégation d’un conseil d’administration représentant les actionnaires principaux et ils ont pour mission essentielle de leur assurer des résultats à deux chiffres, quel que soit le contexte économique et industriel .
Certes, les petites et moyennes entreprises non cotée en bourse son encore très largement majoritaire, en nombre comme en population de salariés dans le monde entier, mais une grande partie d’entre elles (plus de 50% en France) sont des entreprises sous-traitantes, dont l’activité est dépendante des donneurs d’ordres, grands groupes eux-mêmes gouvernés par la logique financière et non plus économique des conglomérats.
En résumé, l’activité économique de base (ce qu’on appelle l’économie réelle) est devenue dépendante d’un capitalisme financier pour lequel la production, la transformation de la matière, l’organisation de la distribution et les besoins du consommateur de base ne sont que des éléments constituants ou même parfois parasites dans une politique de profits.

Quel rapport avec les « juridictions offshore » alias « paradis fiscaux ?

On remarquera que je viens de parler de « capitalisme financier » et non de « capitalisme boursier », expression que l’on utilise très souvent associé à des termes péjoratifs tels que des « licenciements boursiers », comme l’on parlait au temps du général de Gaulle « d’économie à la corbeille ». Aujourd’hui encore, on a tendance à  personnaliser dans la bourse et son influence sur l’économie réelle tous les malheurs portés par le capitalisme depuis la crise de 1929 et même bien avant.
Si ces notions ont toujours leur pertinence, la bourse est loin de constituer le seul véhicule des flux financiers qui gouvernent le monde et y circulent désormais quasi librement. Notamment,  la titrisation généralisée d’actifs et de créances les plus divers ont ouvert la voie à des modes de transactions qui n’ont plus grand chose à voir avec les transferts de propriétés du marché boursier. Lui-même est de moins en moins corrélé  dans son fonctionnement avec  les besoins de l’économie réelle qu’il est supposé incarner.
Paradoxalement, le marché boursier, aussi mal encadré qu’il soit par des régulateurs officiels comme l’AMF eu France ou la SEC aux USA est un secteur réglementé où la liberté des opérateurs n’est pas complète, où les nécessités de fonctionnement nécessitent une transparence minimale  car toutes les opérations y sont traçables.
Les marchés financiers mondialisés, sont supportés par un réseau bancaire qui, pour avoir été privatisé à peu près partout, est au moins en théorie sous tutelle des banques centrales lesquelles ont un droit de regard sur leur fonctionnement et leur imposent un certain nombre de règles, essentiellement prudentielles. 
Il y a des cas ou cet encadrement peut se révéler pervers : Par exemple, un mouvement important d’actions, lié à la situation particulière d’un actionnaire, peut amener des mouvements boursiers préjudiciables à l’entreprise, sans qu’elle soit en cause par sa gestion ou ses résultats.
Les opérateurs privés, notamment les grands institutionnels et le réseau bancaire en ont tiré argument pour organiser une multitude de services privés, dont la plupart échappent au regard des régulateurs publics. Bien entendu, ces services sont plus commodément organisés hors frontières, à l’abri de juridictions particulièrement soucieuses de leur assurer impunité et discrétion. 
3 Le rôle des paradis fiscaux dans la mondialisation économique
Laissons parler ceux qui savent de quoi ils parlent : Le texte ci-après est tiré in-extenso du site internet de ICD London LTD : Une société spécialisée dans le conseil, la création, la domiciliation et la gestion de sociétés basées dans des juridictions offshore.

Le rôle des paradis fiscaux dans la mondialisation est important. Les paradis fiscaux sont l'un des piliers sans lequel la mondialisation économique contemporaine ne pourrait pas fonctionner. La fraude fiscale et le blanchiment d'argent ne représentent qu’une part négligeable de leurs activités. Qui sait, par exemple, que les Iles Vierges Britanniques investissent plus en Chine que les USA? Que les Iles Caïmans sont le quatrième Centre Financier International?
Peut-on être plus clair ? 

3.1 Les centres financiers offshore
3.1.1 Les chambres de compensation

Ce sont des centres financiers particuliers qui sont finalement la base de toutes les opérations hors frontières.

La finalité des opérations financières est dans l’échange : De valeurs, de titres, de liquidités, etc. .. et il est une règle intangible : A la fin de l’opération, le droit de propriété doit être établi. C’est la base même du capitalisme. 

Il y a pour cela la nécessité de disposer d’un service d’enregistrement, disposé dans le circuit souvent embrouillé d’une opération spéculative à l’endroit ou concrètement les mouvements d’actifs se concrétisent. Les opérations étant désormais réalisées à 99% par des moyens informatiques, le centre financier qui se charge de ce service est évidemment situé sur un noeud du réseau concerné.
Parmi les caractéristiques que l’on exige d’un tel service, il y a

· la confidentialité et la discrétion

· l’absence d’intrusion fiscale et de taxation

· Le caractère décentralisé mais juridiquement consolidé d’opérations regardant des personnes physiques ou morales résidant dans un territoire qui n’est pas celui du centre financier considéré.
Les plus connus rendant ce service sont les chambres de compensation Euroclear ( Bruxelles) et Clearstream (Luxembourg) qui font en toute discrétion le décompte des opérations pour des milliers de banques situées dans 107 pays dont beaucoup sont ... des paradis fiscaux.

Ces deux sociétés privées sont détenues par des pools bancaires et elles sont dominantes sur ce marché mais il existe également d’autres groupements bancaires qui organisent leurs propres chambres de compensation.
3.1.2 Les ateliers de la finance internationale

. Ces centres financiers seront installés dans des territoires souverains ayant une juridiction particulière et sur mesure pour les non résidents (Bahamas, Iles Caïman...) ou dans des enclaves juridiques concédées dans des pays souveraine (la City de Londres, ou dans un autre genre certaines zones franches) constituant plus largement ce que nous avons appelé des juridictions offshore.
Les centres financiers offshore sont supportés, même s’il n’est pas de bon ton de le souligner, pas les grands groupes financiers et bancaires, et il n’est pas de banque de quelque importance qui n’ait une filiale au moins dans un paradis fiscal.
Les transferts d’argent hors contrôle permettent toutes les manipulations de bilans, les transferts d’actifs dans les Dark pools hors des circuits boursiers (nous en reparlerons plus loin) permettent des spéculations largement utilisées dans certains hedge funds, la titrisation et la manipulation des fonds d’investissements  sont au coeur de la crise financière actuelle.
LES DARK POOLS ,  une obscurité voulue
Une dark pool (dénomination officielle) est une plateforme alternative au marché boursier sur laquelle on peut échanger des titres librement, « de gré à gré » sans que la transaction soit enregistrée en bourse et donc sans affecter la valeur du titre par la modification du ratio offre/demande. 

Très appréciés pour toutes les opérations demandant de la discrétion , telles que préparation d’OPA, manoeuvres transnationales par sociétés écran interposées, délit d’initié à couvrir, les Dark pools sont des entités indépendantes mais aussi souvent des filiales de grandes banques (BNP Paribas, Credit Suisse, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, UBS), etc. ..  ) souvent installées dans les paradis fiscaux, facilitant du même coup les échanges inter-boursiers . 
10 à 15% des échanges d’actions aux USA sont réalisées sur ces marchés alternatifs, les transactions étant couvertes par les chambres de compensation dont on connaît l’extrême discrétion.
L’AMF, la SEC et les autres agences de contrôle ont très peu de visibilité sur ces opérations hors bourses, c’est le moins qu’on puisse dire, et l’activité des dark pools qui, de façon plus générales, couvrent également des opérations d’échanges de liquidités se développe malgré la crise ou peut-être même grâce à elle.
Nous verrons plus loin que les particularités juridiques des juridictions offshore permettent encore bien des acrobaties, notamment par l’utilisation des sociétés écran.

3.2 La juridiction offshore
Le principe de base des opérations hors frontière est simple : « Faire chez les autres ce qu’on ne peut faire chez soi »

Cela suppose néanmoins deux conditions :

1- Une complaisance avérée du territoire où on réalisera l’opération

2- Des limites imposées par les règles internationales le plus souvent liées à la souveraineté des états... ou à leurs intérêts bien compris.

Les territoires
 sont évidemment volontaires et leur juridiction s’adapte dans toute la mesure du possible aux « besoins » des clients.
Cette soumission au marché particulier des opérations offshore est en principe tempérée et limitée par des accords internationaux, portant essentiellement sur la transparence et l’information éventuellement demandées par les pays concernant les affaires de leurs ressortissants sont rarement sollicités pour application.
Depuis les attentats du 11 septembre 2001, le groupe d’action financière (GAFI) créé en 1989 sous l’égide de l’OCDE négocie avec les juridictions offshore, une par une, pour obtenir leur coopération dans la lutte contre le blanchiment d’argent et la grande criminalité, ce qui est généralement présenté par les media comme une lutte « contre les paradis fiscaux ». L’OCDE se félicite d’avoir réduit à quelques-uns (trois européens) les paradis fiscaux « non coopératifs » mais dans la réalité dans cette « coopération » aucune exigence n’est formulée dans la transparence sur les mouvements financiers et spéculatifs qui ne serait pas liés au terrorisme, que réclame pourtant  avec beaucoup de conviction la classe politique.
Sur Internet, les propositions pour la création de sociétés ou de filiales offshore à statut particulier et défiscalisées continuent à se multiplier, à destination des entreprises comme des particuliers.

3.3 Les services aux entreprises
Nous allons revenir ensuite sur quelques services financiers essentiels, mais tout d’abord quelques services aux entreprises et aux entrepreneurs que les juridictions offshore peuvent offrir hors du contrôle des services publics nationaux ou des régulateurs des marchés officiels.
3.3.1 Les sociétés écran

3.3.1.1 Définition et raisons d’être

Une société écran est une société fictive, derrière laquelle s’abriteront une ou plusieurs entreprises ou entités réelles pour masquer leurs activités.
Les raisons d’être des sociétés écran sont multiples : Elles peuvent être de nature fiscale ou crapuleuse mais certaines motivations peuvent être bien plus exotiques : Tout récemment, il s’est dit que l’Iran utilisait des sociétés écran dans le golfe et en Asie pour acheter sous couvert de la haute technologie , notamment à Dubaï. Cette pratique n’est que la résurgence d’une pratique avérée de l’Union Soviétique (financée en Eurodollars) pendant la guerre froide  pour acquérir des technologies et des matériels que les pays de l’OTAN lui refusaient obstinément. 

Avec l’aide de prête-noms, une batterie de sociétés écran en cascade peut cacher le véritable animateur d’un fond ou d’un trust, le donneur d’ordre d’un virement, le préparateur de la pénétration d’une multinationale sur un marché nouveau, etc. 

C’est en utilisant une multitude de société écran (on en aurait compté plus de 60) que la société Enron 
a pu des années durant gonfler ses bilans et falsifier ses comptes, jusqu’à ce que le scandale n’éclate mettant plus de 20 000 salariés au tapis et privant de retraite des milliers d’anciens salariés de la société.

D’après Jacques Dalode, de l’ONG Survie, il y aurait environ 3 millions de sociétés écrans dans les différents paradis fiscaux.

3.3.1.2 Constitution d’une société écran
Les modalités varient suivant l’endroit, mais des cabinets spécialisés en grand nombre sont prêts à vous aider dans une éventuelle volonté de création.

Sachez que suivant le site internet www.paradisfiscaux.com, vous aurez votre société clé en main aux îles Maurice à partir de 2500 € et qu’elle vous coûtera ensuite environ 800 € par an de frais administratifs.

3.3.2 Les filiales

Toutes les transnationales et beaucoup d’entreprises de moindre importance régionales et nationales ont installé des filiales dans les paradis fiscaux. 

Par cet intermédiaire, elles peuvent non seulement manipuler leurs bilans et déplacer leurs bénéfices suivant les opportunités fiscales mais aussi préparer des délocalisations, contrôler des IDE dans des conditions plus avantageuses, s’implanter sur de nouveaux marchés à partir de structures plus légères et défiscalisées, etc.
3.3.3 Les pavillons de complaisance

Nous en avons déjà parlé : « inventés » nous dit-on en 1920 par les bootleggers, et parfois délivrés par des pays qui n’ont jamais vu la mer comme la Mongolie
, les navires sous pavillon de complaisance représentaient 14% de la flotte mondiale en 1960, plus de 60% aujourd’hui.
Sous pavillon de complaisance flottent les plus immondes poubelles avec des équipages sous-payés et sans droits sociaux, dont en particulier beaucoup de pétroliers auxquels des agences de vérification technique complaisantes donnent encore l’autorisation de naviguer pour s ‘éclater sur nos côtes par gros temps.

3.3.4 Trusts et fiducies
Un trust est un arrangement suivant lequel une personne (ou une organisation) en représente une autre dans la gestion d’une propriété (tangible ou intangible) et agit en son nom.  Ne pas confondre avec un prête nom : le constituant (Settler) soit la personne ou le représentant qui conduit le trust a vraiment le pouvoir, agit comme si la propriété était sienne, pour le compte du ou des bénéficiaires qu’il représente.
La fiducie, c’est un peu la même chose, en droit britannique c’est synonyme de trust. En droit civil français, c’est plus encadré et le constituant doit en principe être une personne morale, mais appliqué comme trust ou fiducie « offshore » dans un paradis fiscal, l’un comme l’autre impliquent un transfert de responsabilité de la propriété à une entitée hors frontière, ... et des économies substantielles en impôts.
Un trust peut s’appliquer à des biens intangibles, par exemple des brevets, et en en transférant le droit de gestion à une société dans un paradis fiscal, une société française peut accorder par son intermédiaire des licences ... qui seront payées directement hors de France et net de TVA et d’impôts.
Un trust, installé dans un paradis fiscal, auquel on transfère la gestion d’une entreprise peut permettre d’échapper non seulement à l’impôt mais aussi à ses créanciers, et quelquefois régler des affaires délicates d’héritage.
3.4 Les services financiers

Les possibilités sont innombrables et nous n’épuiserons pas le sujet. Nous nous contenterons, d’analyser et encore pas trop en détail les fonds spéculatifs, alias Hedge funds, qui se concoctent dans les juridictions offshore car leur absence de sécurité les rend très « borderline » dans  leur utilisation dans l’espace boursier classique. Ce ne sont pas des opérations marginales : On considère que 15% du volume des opérations sur titres lancées sur la place de New York le sont sous la formes d’edge funds.
On notera qu’il s’agit de « fonds » spéculatifs, c’est à dire une spéculation collective, généralement de quelques spéculateurs supposés minimiser le risque en jouant sur plusieurs spéculations, généralement à court terme, sur des objectifs de RSI
 élevés, avec un fort effet de levier, et aussi une probabilité élevée que certaines spéculations échouent, entraînant des moins values que d’autres spéculations réussies devront compenser.

Les hedge funds sont en réalité parmi les outils spéculatifs les plus risqués et les plus délétères pour l’économie comme on va le voir.
3.4.1 Les Hedge funds 
Tous les fonds spéculatifs ont une chose en commun: ils n'achètent pas comme d’autres en bourse des actifs pour en faire une source de revenus. Ils ne s’intéressent pas à l’investissement à long terme : Leur portefeuille est uniquement transactionnel. Carpe diem !
D’une manière générale, une opération spéculative repose sur le principe d’un pari sur l’évolution d’un indicateur à la hausse ou à la baisse – nous verrons comment – avec, si le pari est gagné un gros rapport, et sinon une grosse perte, d’ou la nécessité de gérer dans un fond spéculatif plusieurs opérations consécutives.
Le gagnant dans une spéculation est celui qui s’accapare des plus values sur le capital ... ce qui suppose que quelqu’un d’autre subira des moins values correspondantes, car il n’y a pas de miracle et le cash ne pousse pas dans les arbres.

Les sommes engagées sont souvent énormes : D’après Wikipedia, avant la crise, environ 10 000 hedge funds auraient été opérationnels dans le monde, gérant environ 1 760 milliards USD (1 250 milliards d'euros)

Pour minimiser leur investissement autant que pour utiliser l’effet de levier, l’edge fund doit emprunter et donc trouver une banque pour le financer : D’ou le poids des activités offshore sur le système banquier tout entier.
Un fond spéculatif offshore peut inclure des produits les plus divers et notamment utiliser la vente à découvert, des produits dérivés ou encore  l’arbitrage sur des titres.

3.4.2 Quelques éléments constitutifs d’un fond spéculatif offshore
(non exhaustifs !)
3.4.2.1  L’effet de levier
Pour augmenter son retour sur investissement, le spéculateur utilise l’effet dit « de levier » :
S’il doit investir 100, il en emprunte 90 et ne finance que les 10 restant sur fonds propres.

Si l’investissement rapporte 10%, il récupèrera 110,  remboursera 90 et aura en poche 20 (1) : Il n’aura pas gagné 10% mais 100% sur les fonds personnels qu’il aura engagé.

Si l’investissement subit une perte de plus de10% au lieu d’un gain, il devra toujours rembourser 90 et aura donc perdu la totalité de ses fonds propres et même un peu plus … d’où la nécessité de se rattraper sur d’autre investissements.

La banque qui accepte de prêter accepte implicitement de partager le risque de l’Edge fund en cas d’insolvabilité des spéculateurs. On notera que les fonds qu’elle engage sont en grande majorité ceux des clients qu’elle a en dépôt.
3.4.2.2 La vente à découvert

Consiste à vendre des actions qu’on a empruntées en jouant à la baisse, aux fins de les racheter quand elles ont baissé et à les restituer au prêteur en empochant la différence. Bien entendu, si elles montent il faut les racheter quand même.

3.4.2.3 L’arbitrage

Consiste par exemple à utiliser les différences de cotation d’un même titre sur des places boursières différentes.
3.4.2.4 Les « credits default swaps (CDS)
Sous ce vocable barbare se cache un accord de gré à gré entre deux opérateurs dont l’un : (acheteur de protection) va se protéger de l’éventualité d’un évènement en achetant la garantie pour l’autre (le vendeur) de le couvrir contre les pertes résultant de l’évènement.

Les CDS sont multiples et utilisés pour certains en protection contre les aléas spéculatifs, pour d’autres à titre spéculatif.

En voici quelques exemples non limitatifs :

A titre de protection : Se protéger contre la baisse ou le maintien de la valeur d’un titre en dessous d’un niveau convenu : Le vendeur s’engage à compenser le manque à gagner si le titre n’a pas la performance attendue. S’il l’atteint, le vendeur a gagné la prime sans rien avoie investi et n’a aucune obligation. On peut se protéger « a minima », le vendeur garantissant qu’on ne perdra pas plus que le montant investi. On peut aussi introduire un CDS de ce type dans un hedge fund à titre de vendeur.
A titre spéculatif : On peut parier à la hausse ou à la baisse sur des produits boursiers sur plus de 30 places boursières, sur des produits dérivés (Junk funds, subprimes, évolution des taux d’intérêt, indices des matières premières ou de la construction...) ou encore sur des produits non boursiers : cacao, café... sans lier nécessairement le pari à un investissement effectif. Nature et montant des compensations sont négociés de gré à gré.
3.4.2.5 Le repo international

Il arrive qu’un spéculateur cherche du cash pour lancer une spéculation et possède un portefeuille d’actions, alors qu’un autre a besoin d’actions par exemple pour couvrir une position
. Le Repo (repurchase agreement) qu’on peut traduire en français par « pension livrée » est l’instrument qui permet au premier d’échanger ses titres contre du numéraire, avec transfert de propriété mais avec promesse négociée de rachat des titres par le premier, à une valeur déterminée et à un prix convenu, à une date convenue.
Cette opération permet aux deux opérateurs de mener leur opérations dans des conditions  souvent plus favorables que pour le premier d’emprunter à la banque et pour le second (qui est souvent une banque d’investissement) d’augmenter durablement son stock de titres dans ses fonds propres. Noter que comme toutes les opérations décrites ici, celle-ci se fait hors des circuits boursiers.
3.4.2.6 Objectifs et outils de gestion

Comme on l’a dit, l’objectif principal sinon unique d’un fond d’investissement, particulièrement offshore, est de dégager un retour sur investissement important. Par contre, la rentabilité de chaque élément spéculatif inclus est par nature hautement aléatoire, d’ou la nécessité de bien choisir les éléments du fond, de préférence certains anticycliques et il y aura malgré tout des pertes : d’ou la nécessité de fixer pour chaque spéculation un objectif de rentabilité supérieur à celui du fond dans son ensemble. De combien ? Certains organismes ont construit des algorithmes qui, en fonction d’un modèle probabiliste et moyennant certaines hypothèses de contexte permettent de définir quel taux de RSI il faut viser pour assurer au fond spéculatif un rendement au moins égal à celui obtenu avec les emprunts d’état. 

En particulier « Associés en finances », une société spécialisée dans l’analyse et l’évaluation des marchés financiers propose en France cette évaluation.
Avant la crise, pour faire mieux que les 3% proposés par un emprunt d’état, elle préconisait un retour de RSI par opération de l’ordre de 4 à 4,5%. Aujourd’hui, sur les mêmes bases, elle préconiserait plutôt un retour minimum objectif par opération dépassant 10%.
L’objectif réel, pour les RSI attendus d’un hedge fund, doit évidemment être très supérieur ce qui devient réellement accrobatique.
3.4.3 Un service particulier : Le LIBOR

La définition qui suit est empruntée à la « trading school »
, une école de commerce interactive sur web :
Le LIBOR (London InterBank Offered Rate) est la référence du prix de l'argent emprunté pendant des durées de un jour à douze mois sur le marché interbancaire de Londres et des euro-devises. Il est établi à partir d’un panel de grandes banques établies à Londres. Les taux sont diffusés quotidiennement par la BBA (British Bankers'Association) à 11 heures (heure de Londres). Il existe un LIBOR pour plusieurs devises, les plus significatives étant le dollar américain, la livre sterling, le yen et le franc suisse.

En fait, le LIBOR est une référence mondiale, élaborée au coeur de la City de Londres, qui est reconnu et utilisé aussi bien sur les places financières et boursières « ouvertes » du monde que dans les officines obscures des paradis fiscaux . Le LIBOR est utilisé comme base référente pour le calcul des « cotisations » dues par un acheteur de protection à un vendeur dans un SWAP.

3.5 Création monétaire offshore et eurodevises
3.5.1 Les eurodevises

Un instrument du marché monétaire domestique, est un outil pouvant être émis dans sa devise nationale, utilisable et négociable seulement ou il à cours : Par exemple des dollars aux USA ou un billet de trésorerie émis en Livres Sterling à Londres.
Une monnaie n’a pas cours légal dans un pays autre que celui qui l’a créée. Néanmoins, chaque banque centrale détient une certaine quantité de devises étrangères, qu'elle achète, vend ou thésaurise suivant des règles précises liées à la politique monétaire internationale et aux politiques nationales. Les usages tolèrent dans les zones touristiques la circulation d’une quantité limitée de devises étrangères facilement convertibles en monnaies locales dans des bureaux de change officiels : Ce ne sont pas des eurodevises.

Les eurodevises sont de nature différente : Un résident d'un pays donné qui détient une certaine somme dans une banque de son pays peut demander qu'on lui ouvre un compte dans sa monnaie nationale dans un pays ou elle n’a pas cours.
L’argent reste dans le pays d’origine mais le titulaire du compte hors frontières est alors autorisé à émettre pour le même montant des  titres de paiement, instruments monétaires connus sous le non d’euro-instruments. Ainsi, un américain pourra ouvrir dans une banque Londonienne,  à partir d’un compte en dollars à Boston un euro-compte et obtenir des titres, euro-certificats de dépot, ou euro-billets de trésorerie par exemple qui seront rédigés en Eurodollars, « repurchase agreements » (REPOS) et d’autres encore..
Les euro-dollars sont les plus répandus mais il existe des Euro-yens, des Euro-huang, etc. .. créés à partir du Japon, de la chine, ou d’ailleurs ...

Il s'agit d'une transaction privée supportée par des banques : Les banques pratiquant ces transactions constituent, (comme le définissent nos amis d'Attac Rhin Rhône) des « paradis bancaires » situés ou non dans des paradis fiscaux, en particulier dans les banques d'affaire de la City à Londres.
Les titres émis sont négociables, échangeables partout mais remboursables au dernier porteur exclusivement dans le pays ou la monnaie est légale. Leur durée de vie est limitée (en principe de 3 à 18 mois) sinon l'eurodevise deviendrait une monnaie parallèle incontrôlable. Ils ne constituent pas vraiment une monnaie courante, les transactions n'étant pas acceptées par les banques gérantes en dessous de 150 000 Euros.
La valeur de l’eurodevise, proche de celle de la monnaie légale correspondante, est définie par les taux du LIBOR.
Cette création monétaire, de la durée de validité du titre émis en eurodevises, n’est pas soumise au contrôle des banques centrales, il s’agit en somme d’une monnaie privée que les anglo-saxons appellent d’ailleurs « bank money » 

Il n'existe aucune statistique sérieuse, juste quelques estimations de la BRI, mais les eurodevises sont considérées comme assurant l'essentiel de la circulation monétaire dans et au travers des paradis fiscaux, lesquels supportent pour leur part plus de 50% des flux de circulation monétaire dans le monde, pour un montant estimé à plus de 8 000 milliards d'Euros.
3.5.2 Le marché des eurodevises

Le marché des eurodevises est géré par la BBA (British Banker’s association) qui, comme son nom ne l’indique pas, est l’association de 260 banques partout dans le monde, avec son siège à Londres au coeur de la city..
Parmi les membres associés, trop nombreux pour être tous cités
, on relèvera au passage American express LTD, Banco de Santander Central Hispano SA, un grand nombre de banques nationales (India, Ireland, China, Cyprus, ....), BNP paribas, Citybank, Commerzbank SA, Crédit Suisse International, Dexia , Natixis (crédit populaire), la Société Générale, la Banque de New York et bien d’autres encore.
Le gigantisme de cette organisation donne la mesure de son intérêt financier, avec l’avantage pour la spéculation internationale de son caractère hors des banques centrales et des autorités publiques. Bien entendu, chacune des banques citées est théoriquement sous l’autorité de la puissance publique, mais la puissance privée considérable représentée et le fait que la création d’euro-devises se fait hors marché monétaire officiel met les opérateurs largement à l’abri de tracasseries administratives peu probables.
3.5.2.1 Eurodevises, pour quoi faire ?

Que peut-on faite avec des eurodevises ?

· Bien entendu acheter un tas de choses offshore hors de la vue des agents du fisc et des autorités administratives, mais on peut penser que cette utilisation est loin d’être la plus répandue même si elle est très opérationnelle pour de nombreuses opérations frauduleuses.
· Créer du crédit et de la monnaie : L’emprunteur disposera d’un euro-titre de crédit à courte vie, création monétaire éphémère, nécessaire pour une utilisation immédiate mais le remboursement au créancier, éventuellement étalé sur une durée de dizaines d’année et cette fois libellée en bonne vielle monnaie fiduciaire (euros, dollars, etc.  ) rend cette création monétaire permanente.
Les emprunts en eurodevises ne sont pas réservés au tiers monde : Un compte-rendu récent du conseil municipal de la ville de Baugé (Maine et Loire) indique que cette petite ville, par l’intermédiaire de la Caisse Régionale de Credit Agricole a réalisé en 2006 un emprunt en Euroyens : valeur 400 000 euros au taux du LIBOR, pour financer ses investissements.
Concernant les prêts au tiers monde : Nous verrons ce point plus en détail un peu plus loin. 

· Recycler des capitaux flottants : Dans les années 70, la crise pétrolière a généré une quantité de ce qu’on a appelé les pétrodollars, gagnés par les produits producteurs pour la vente de pétrole devenu rare et cher. Une grande partie de ces dollars sont restés dans les banques étasuniennes mais transformés en comptes en eurodollars ils ont contribué à la dissémination de flux financiers énormes un peu partout sur la planète et dans tous les paradis fiscaux. L’économie étant alors secouée par la crise de l’énergie et peu porteuse, une grande partie de cette masse monétaire s’est orientée vers la spéculation, accroissant la bulle financière et soutenant la doxa néolibérale en développement : faire de l’argent avec l’argent, hors de l’économie réelle.
· Spéculer : Une grande partie des spéculations mentionnées ci-avant nécessitent des investissements à court terme qui peuvent être injectés directement – et discrètement - au sein des paradis fiscaux par le canal des eurodevises. A noter que les opérations sur eurodevises ne sont soumises à aucune règle prudentielle faute d’être sous contrôle d’une autorité responsable, ce qui en accroît le risque mais que par ailleurs le plancher des opérations porté autour de 250 000 euros imposé par les banques gestionnaires  garantit (en principe) que les intéressés ont quelques ressources.
3.5.2.2 Les eurodevises et la dette du tiers monde

 Contrairement à ce que beaucoup pensent ou ont pensé : L’aide publique au tiers monde, de la part des pays industrialisée a toujours été –non seulement très pingre - mais aussi extrêmement précautionneuse, c’est à dire soumise à conditions. Lorsque dans les années 70 les préceptes de l’ultra libéralisme ont commencé à déferler sur le monde, l’aide publique à l’investissement dans les PMA a été conditionnée à une « bonne gouvernance » et à partir de 1990 le consensus de Washington est devenu la « table de la loi » âprement défendue par le FMI et la banque mondiale, ruinant les chances de beaucoup de pays d’assumer leur propre développement.
Paradoxalement, pour certains, l’emprunt privé et notamment l’emprunt en eurodevises est apparu comme une possibilité de contourner les conditions léonine du FMI et d’obtenir de l’argent plus facile... d’autant qu’avec l’afflux de pétrodollars déjà cité les liquidités étaient abondantes. Mauvaise pioche :  Les banques avaient aussi leurs exigences, et cela d’autant plus qu’elle étaient moins contrôlées sur un marché des eurodevises géré par elles. Si les prêts publics, rares mais peu chers étaient souvent à taux fixe assez peu rémunérateur pour le prêteur, les prêts privés se sont révélés pratiquement toujours à taux variable et ces taux augmenteront drastiquement en 1979 avec les taux d’intérêt américains.
D’après le CADTM, les prêts en eurodevises seraient les principaux responsables de la progression de la dette privée du tiers monde, cinq fois plus importante que la dette publique et toujours croissante.

Contrairement à la dette publique, qui de temps en temps bénéficie d’une rémission de tel ou tel pays créancier pour des raisons politiques, la dette privée reste constante et toujours à l’actif des bilans des banques, alors que l’espoir de les voir se transformer en cash en retour a depuis longtemps disparu.
4 Synthèse et récapitulation

Nous venons de décrire un certain nombre d’outils financiers : Tous ne sont pas exclusivement mis en oeuvre dans les paradis fiscaux, mais tous les paradis fiscaux en disposent et les mettent à la disposition des clients les plus divers, dans la discrétion et sans états d’âmes. 
Nous avons pu constater qu’il ne s’y crée aucune richesse réelle, simplement, du capital y entre et y change de mains.

Ce capital, d’ou vient-il ? Nulle part d’ailleurs que du monde réel, que ce soit par ponction directe sur la richesse créée par les entreprises, le « retour sur investissements »  des actionnaires par les bénéfices distribués et qui ne sont pas redistribués dans l’entreprise ou que ce soit par l’exploitation de la dette sous toutes ses formes :

· La dette dans le tiers monde, nous l’avons vu, se répand hors de tout contrôle notamment au travers des marchés libres d’eurodevises et des prêts privés des grands groupes financiers.
· La dette des états et des collectivités : Nous avons vu l’exemple d’une commune empruntant des euroyens pour payer ses investissements locaux, mais la dette énorme des états européens, qui ne sont pas autorisés à emprunter à un fond monétaire ou à la banque centrale est une dette aux banques privées, celles-la même que les états, crise oblige, renflouent en ce moment à coup de milliards.

· La dette des citoyens : La politique étasunienne, encore récemment préconisée en France par M Sarkozy récemment (avant la crise) d’endettement systématique pour compenser la stagnation des salaires a abouti au scandale des subprimes titrisées, que l’on trouve dans tous les placements à risque des grandes manquees menées par leurs filiales dans les paradis fiscaux.
Il vient aussi de l’évasion fiscale, essentiellement des entreprises, mais sur ce domaine il faut bien reconnaître que les états eux-mêmes leur font concurrence, avec le dumping fiscal qu’ils pratiquent les uns contre les autres, se privant du même coup des moyens qui leur permettraient de réguler leurs économies ... à moins de laisser filer leurs comptes nationaux avec la dette, en empruntant ... aux banques.
Nous avions déjà parlé, dans une autre session
, du développement des activités internet illicites dans les PF
Nous n’avons pas ou très peu parlé, dans cette session du cycle, du monde réel, de la dictature du marché, de l’imposture d’un marché « libre et non faussé » dans lequel sont pratiquement institutionnalisés le dumping fiscal, le dumping social, l’emprise des transnationales, de la complicité des états et des politiques, du chômage et des profits, la monté de la misère et des inégalités, bref de cette réalité quotidienne que nous subissons et pour lesquels ceux d’entre nous les plus lucides savent que le temps est plus à la lutte qu’au débat.

Nous n’avons pas parlé non plus de la crise écologique , des dangers du réchauffement de la planète, de cet énorme effort humain de changement d’économie et de comportement qui s’impose si nous voulons que nos enfants aient un avenir.
Tout cela est évidemment important, c’est même l’essentiel, et nous aurions pu ouvrir quelques chapitres sur la façon dont l’utilisation des paradis fiscaux permet aux ayatolas du monde économique de saboter systématiquement ces objectifs, en promouvant cette économie casino ou seuls les organisateurs du jeu ont des chances de gagner.

Le sujet est loin d’être épuisé et nous aurons à y revenir.

En attendant, quelles conclusions pouvons-nous tirer sur les paradis fiscaux, visités par la grande porte où passent tous les acteurs du système économique du monde ?

· C’est pour eux un outil facile à utiliser et qui a pris une telle importance, tout en restant très secret, que plus de la moitié des flux monétaires de la planète les traverse.

· C’est pour le monde réel et ceux qui l’habitent un énorme parasite qui pompe leur énergie, perverti leurs systèmes de solidarité, favorise la croissance des transnationales et des agrégats financiers plus riches que bien des états.
· C’est un énorme cancer au sein de l’économie mondialisée et ses métastases sont si nombreuses qu’il n’est plus possible de le guérir par des moyens chirurgicaux sans tuer le malade.

Alors, comment s’en débarrasser ? 

Il n’y a certes pas de recettes miracles en tous cas si l’on veut bien admettre que nous ne sommes pas en situation, pour l’instant de transformer le système économique de fond en combles.
Il y a pourtant des objectifs à se donner dans une perspective de se rapproprier une initiative économique citoyenne : Suppression des filiales bancaires dans les PF, rétablissement du contrôle des changes, mise sous contrôle public des chambres de compensation, réglementation voire suppression des edge funds, nationalisation des banques, fiscalisation lourde des opérations spéculatives  ... Toutes ces mesures ne sont sans doute pas pertinentes mais certaines sont indispensables.
La question reste toujours posée : Peut-on détruire les paradis fiscaux ?

Je persiste à penser que ce n’est pas aussi simple qu’un décret on une décision politique : 
Cela ne veut pas dire qu’il ne faut pas commencer dès à présent, et notamment saisir l’opportunité du développement de la crise et de ses conséquences dramatiques pour dénoncer ces mécanismes pervers qui minent la démocratie.
Il faut même aller plus loin, et en ce sens il me semble que le combat idéologique devrait être porté jusqu’au coeur des entreprises et des banques ce qui signifie y impliquer les organisations syndicales et les salariés.

L’enjeu est de taille : Le paradoxe serait que, à terme, les paradis fiscaux ne deviennent inutiles du seul fait que, les multinationales ayant définitivement pris le pouvoir et confisqué la démocratie, ils finissent par imposer comme loi universelle les pratiques aujourd’hui encore confinées dans des juridictions offshore ....

-o-o-o-o-
� Antimanuel d’économie, éditions Bréal


�NDR :  J’utilise ce terme à dessein, il peut s’agir d’un pays souverain (Les bahamas...) ou d’une enclave à statut particulier (la city de londres..)


� Enron avant sa chute a été au 7ème rang au USA pour la capitalisation boursière


� Entourée de steppes de tous côtés, la Mongolie aurait pourtant une centaine de bateaux immatriculés sur les mers du globe


� Retour sur investissement


� C’est à dire se protéger contre l’éventuel échec d’une position prise, càd une opération en cours.


� http://www.trading-school.eu/


� Le préfixe-euro est générique et d’origine indéterminée. Certains disent qu’il vient du fait que l’origine de la pratique des euro-transfert remonte à l’aide étasunienne à l’Europe après 1945. Ne pas en déduire une quelconque connexion avec la monnaie européenne qui n’existait pas encore.


� Mais disponible in-extenso sur le site de la BBA :  � HYPERLINK "http://www.bba.org.uk/" ��http://www.bba.org.uk/� 


� Paradis fiscaux : Mode d’emploi, Juin 2008
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