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Avant-propos

« La finance est I'art de faire passer I'argent de mains en mains jusqu'a ce qu'il ait disparu. »
Robert W. Sarnoff

L’objectif du mémoire est de comprendre d’une part la différence entre une place financiere
offshore et un paradis fiscal et d’autre part, analyser les criteres qui permettent aux fonds
bancaires de privilégier une place financiére au détriment d’une autre.

Les questions posées sont multiples :
Comment un fonds bancaire privilégie une place financiere offshore ?
Quels sont les critéres et les stratégies des places financieres afin de les attirer ?

Le mémoire a été rédigé durant I'année académique 2018-2019, sous la supervision du
professeur Jean-Yves Gnabo. Il est le résultat d’'importantes recherches sur la littérature
publiée sur le sujet ainsi que d’'une analyse empirique basée sur les données réelles.

Je tiens a remercier toutes les personnes qui ont contribué a I’élaboration de ce travail.

Tout d’abord, j'adresse mes remerciements a Monsieur le professeur Jean-Yves Gnabo pour
le temps qu’il m’a consacré et I'aide apportée durant cette longue période.

Tous mes remerciements vont aux assistants : Frangois-Xavier Ledru, Ludovic Bequet et
Frangois Woitrin pour I'aide sur la partie économétrique.



Introduction

« S’il est un art ou les paradis fiscaux sont aujourd’hui passées maitre, c’est bien celui de la
dissimulation. Nombre d’entre elles usent en effet d’'une multitude de subterfuges pour
maquiller leurs comptes, contourner les régles de prudence financiere, ou encore échapper
a I'impot. Au coeur de ces stratégies frauduleuses, les paradis fiscaux » (Lamberts, 2013).

Les récentes crises financieres ont mis en avant le réle des paradis fiscaux et centre offshore
au sein de I’économie contemporaine. Pour cause, le monde financier a connu de nombreux
scandales comme I'affaire LuxLeaks en passant par les Panama Papers.

Les différentes affaires ont permis aux Organisations Non gouvernementales (ONG)
d’analyser en profondeur le secteur des paradis fiscaux. A ce jour, de nombreuses études
ont été réalisées comme: CCFD-Terre solidaire: les banques et les paradis fiscaux,
(Bouvatier, Capelle-Blancard, Delatte, 2018). Oxfam : les banques en exil : comment les
grandes banques européennes profitent des paradis fiscaux (Aubry, Dauphin, 2017).

L’objectif du mémoire a pour but de comprendre les facteurs qui influencent le nombre de
fonds dans les places financieres.

La méthodologie repose sur plusieurs lectures de theses, de revues scientifiques et une
étude réalisée sur base d’'un sondage Yao (2007) qui permet de considérer les facteurs
influengant la domiciliation des fonds.

La période étudiée dans la partie empirique de ce mémoire s’étend de 2010 a 2016. Une
analyse d’'un modele de compte (régression de poisson) qui a pour but de mettre en lumiére
les facteurs qui influencent le nombre de fonds et de comprendre les facteurs influencgant la
domiciliation des fonds bancaire dans les paradis fiscaux.

Ce mémoire s’articule comme suit :

Une premiére partie est consacrée au développement des paradis fiscaux et des places
financieres. Ensuite, une bréve introduction au shadow banking considéré comme étant une
problématique et enfin, le développement des hedge funds et mutuals funds. Cette partie
est purement théorique et construite sur base de la littérature.

La deuxieme partie porte sur l'analyse et la description des données, le modeéle
économétrique, régression de poisson et ses interprétations.

Ensuite, la méthodologie utilisée afin de conclure aux résultats obtenus.

Pour terminer, une conclusion générale avec les limites et recommandations liés a ce travail.



Chapitre 1 Histoire et développement des paradis fiscaux

1.1 Histoire des paradis fiscaux

Tout d’abord, I'histoire des paradis fiscaux et de la finance offshore s’inscrivent dans
I’histoire de la mondialisation. Cependant, la finance offshore se développe essentiellement
au début du XXe siécle.

Trois facteurs ont permis I'ascension des paradis fiscaux a savoir :

Le dynamisme des marchands, |'amélioration des techniques de transport et de
communication et la volonté des autorités politiques de favoriser les échanges. Ces trois
facteurs ont eu une influence sur la finance offshore.

A I’époque de la Renaissance, le commerce européen renait grace aux cités commergantes
de I'ltalie du Nord, par exemple : la République de Venise et Génes. Les 2 cités sont les
moteurs dans le développement commercial avec des liaisons hors Europe.

La République de Venise a su créer une base pour le capitalisme commercial, elle a contribué
au développement de la technologie maritime et aux échanges entre divers acteurs et pays
(Asie, Afrique, etc.). Grace, au développement maritime, le monde européen a
profondément muté et le début d’'une nouvelle ere commence, la mondialisation.

A la suite du développement de la technologie maritime, un nouveau secteur s’ouvre celui
de I'entreprise coloniale européenne et la circulation économique. Ainsi, de nombreux pays
deviennent des empires coloniaux comme I'Espagne, le Portugal aux XVe et XVI e siecles
ensuite, I'’Angleterre et la France. Ces empires coloniaux ouvrent des nouvelles routes
commerciales et des nouveaux échanges commerciaux apparaissent.

Aujourd’hui, a I'heure de la mondialisation croissante et selon les régles de la logique
dualiste, « la dérogation nait avec la loi » Cruse (2009) les paradis fiscaux. Leservoisier (1999)
rappelle que le concept de paradis fiscaux est en lien avec I’émergence des impots durant
la période de la Gréce Antique car les commergants par des détours échappent au 2% des
taxes percus sur les importations/exportations a Athénes. Un parallélisme peut-étre effectué
avec la cité de Londres entre le XVle et XIXe car elle exonere d’imp6t les nouveaux arrivants.



1.2 Définition du terme paradis fiscal

A ce jour, il n’existe pas de définition exacte dans la législation ou dans la jurisprudence.

Cependant, une série de définitions sont proposées afin de mieux cerner la notion méme de
paradis fiscal.

Chavagneux, Palan (2007) dix critéres sont retenus : une taxation faible ou nulle pour les
non-résidents, un secret bancaire renforcé, un secret professionnel étendu, une procédure
d’enregistrement des entreprises souple, la liberté totale des mouvements de capitaux
internationaux, la rapidité d’exécution des ventes, la présence d’'un grand centre financier
(infrastructure en matiére de technologie de l'information), la stabilité économique et
politique, une bonne image de marque et un réseau d’accords bilatéraux signés avec les
grands pays afin d’éviter une double taxation des filiales d’entreprises.

Selon la toupie « Un paradis fiscal est un pays ou un territoire ou la fiscalité est tres
faible par rapport a ce que la personne qui parle considere comme la norme. Il se définit
donc de maniere relative et pour certains domaines d'activité. La définition peut aussi
s'appliquer a une partie d'un pays. Ainsi, une "zone franche" constitue un paradis fiscal a
I'intérieur d'un pays ou la fiscalité est élevée. »

L'organisation de coopération et de développement (OCDE) a retenu 4 critéres pour
déterminer un paradis fiscal :

- des imp0ts inexistants ou insignifiants.

- une absence de transparence sur le régime fiscal.

- une législation empéchant I’échange d’information avec les autres.
- une tolérance envers les sociétés écrans ayant une activité fictive.

L’OCDE classe les paradis fiscaux sur 3 listes réparties comme suit :

- une liste noire : pour les états fiscalement non coopératifs.

- une liste grise : pour les états qui ont promis de se conformer aux nouvelles régles
sans les appliquer et ceux qui s’y conforment substantiellement.

- une liste blanche : pour les états ou territoires qui ont fait un effort réel et dont les
régles sont conformes aux standards internationaux de I"OCDE.

D’aprés Oxfam :

« Un paradis fiscal est défini par un ensemble de critéres qui démontrent que ce pays ou
territoire a délibérément adopté des lois et des politiques fiscales permettant a des
particuliers ou a des entreprises de réduire au maximum leurs impd6ts dans les pays ou ils
sont réellement actifs. Les paradis fiscaux ont ainsi souvent pour caractéristiques communes
de proposer » :


http://www.toupie.org/Dictionnaire/Territoire.htm
http://www.toupie.org/Dictionnaire/Fiscalite.htm

- des avantages fiscaux : ces territoires accordent des avantages fiscaux a des
particuliers ou a des entreprises, sans exiger une réelle activité sur place.

- un faible taux d’imposition : ils proposent un taux d’imposition trés faible, voire nul.

- l'absence de transparence : ces pays ont adopté des lois ou des pratiques
administratives qui empéchent I'’échange automatique d’informations, notamment
dans le cadre de procédures fiscales avec d’autres Etats.

- des dispositions légales, administratives ou judiciaires qui assurent le secret sur
I'identité des détenteurs réels des entreprises, trust, etc.. ou sur celle des
propriétaires d’actifs ou de droit.

Plusieurs définitions sont données mais les criteres d’Oxfam ou de I'OCDE sont identiques.

Pourtant, la classification des pays regroupés dans les paradis fiscaux peuvent étre
différente. (Partie annexes).

Par exemple Oxfam établi sa propre liste sur base des critéres établis par: «les
organisations de la société civile et les institutions internationales de référence comme le
Fonds monétaire international (FMI), la Banque des reéglements internationaux, la
Commission européenne, I'Organisation de coopération et de développement économiques
(OCDE) ».

1.3 Réglementations

Aujourd’hui, au regard des nouvelles réglementations comme Foreign Account Tax
Compliance Act (FATCA) et de I'échange automatique d’informations (AEOI), un nouveau
tournant marque |’histoire des paradis fiscaux.

FACTA : Foreign Account Tax, un réglement issu du code fiscal des Etats-Unis qui a pour but
d’obliger les banques qui I'ont signé de communiquer les comptes détenus par les citoyens
américains. Actuellement, certains pays en Europe (France, Allemagne, Italie, Espagne et
Royaume-Uni) ont signé un protocole avec les USA pour faire appliquer ce principe a leurs
propres banques.

AEOQI : Echange automatique d’information, une norme définie par 'OCDE mise en vigueur
en 2017 remplacant la TIEA (Tax Information Exchange Agreements).La différence réside
dans le systeme dans la TIEA, I'échange d’information se fait par une demande
contrairement a I’AEOI qui se fait automatiquement.


http://www.paradisfiscaux20.com/aeoi-ce-quil-faut-savoir-sur-lechange-automatique-dinformations-et-quelles-sont-les-solutions.htm

Chapitre 2 Développement des places financieres offshores
(Le Grand- Duché du Luxembourg)

2.1 La notion de la finance offshore

La définition de la finance offshore peut se résumer a la fourniture des services financiers

par les banques et autres agents a des non-résidents.

Cependant, il n y a pas d’accord entre les universitaires et les praticiens sur la définition
méme d’une place financiére offshore méme si des études ont été réalisées depuis que les
centres financiers offshore ont eu un impact sur le marché financier international au début
des années 70 (Zoromé, 2007).

2.1.1 La différence entre place financiere offshore et paradis fiscal

La littérature a ce sujet démontre qu’il n’y a aucune différence entre les paradis fiscaux et
les places financieres.

En effet, différents travaux du Fonds monétaire international (FMI, 2000) ont permis de
conceptualiser la notion de centre financier offshore selon 3 caractéristiques :

- la mise en avant de I'activité a I'usage des non-résidents.

- un environnement de régulation trés favorable (peu d’obligation de supervision, et
communication d’information réduite.

- un schéma de taxation nul ou quasi nul.

En conclusion, Les critéres identifiés par I'OCDE et le FMI permettent de définir les paradis

fiscaux et les places financieres.



2.2 Le développement d’'une place financiere offshore

Tout d’abord, le développement et la localisation des centres financiers ont une littérature
treés riche, par exemple : Choi, Park, et Tshoegl (2002) ont fait un excellent résumé. De plus,
des économistes géographiques ont proposé des explications sur la localisation des places.

Sur base des travaux de I'historien économiste Gras (1922), il existe 4 phases de
développement d’un centre offshore: une bonne organisation du marché permet un
meilleur développement industriel qui implique également le développement des
infrastructures et permet un développement du systéme financier.

De plus, d’autres auteurs comme Park (2002) soulignent I'importance de I’économie
géographique et la facilité d’accés aux centres financiers offshore tant géographiquement
qgue virtuellement (méme fuseau horaire).

L'émergence du Grand —Duché du Luxembourg comme place financiere commence au
début des années 60 avec des activités de préts internationaux. Ce qui a permis aux grandes
banques américaines de créer un marché de capitaux en Europe.

De plus, la position géographique du Luxembourg offre de nombreux avantages fiscaux pour
des pays proches comme la France et I’Allemagne. De cette position, le Grand-Duché a pu
développer une place financiere offshore grace a la mise en place d’un cadre législatif
attractif pour une industrie financiére.

La création de la place financiere est le fruit d’une longue évolution. Au début, le
Luxembourg avait une activité de type agricole et par la suite, une activité sidérurgique.

Cependant, la sidérurgie ayant connu un déclin a contraint le Grand-Duché du Luxembourg
a répondre a une demande extérieure.

L'ouverture a la finance internationale est due a l'internationalisation des marchés de
capitaux et des flux financiers a la demande des responsables financiers de pouvoir
internationaliser leurs activités dans un contexte ol plusieurs états souverains pratiquent
une politique protectionniste.

La stratégie mise en place comprend deux piliers qui ont permis le développement
économique et financier.

Le premier pilier, il s'agit d’un marché offshore d’échanges des devises en dehors du pays
d’origine. Le second pilier, la clientéle privée.

Afin de démontrer le développement du Grand- Duché Du Luxembourg le point suivant
traite en profondeur du développement de I'industrie financiére de pays.



2.3 Etude empirique sur le développement du Luxembourg

Tout d’abord, cette étude empirique est une enquéte d’opinion, une méthode utilisée dans
la construction des indices internationaux comme ceux construit par le Forum Economique
mondial (Yao, 2007).

L'enquéte se déroule en 3 phases : une pré-enquéte, un test et I'enquéte réelle.

La pré-enquéte

L’objectif de la pré-enquéte est de fournir une liste de questions principales afin d’enquéter
sur I’'émergence de la place financiere Luxembourgeoise.

Le test

Suit a I'élaboration du questionnaire, le test a été réalisé auprés d’une société de gestion
francaise comme centre de commercialisation. L'objectif de cette phase est de déterminer si
le projet est faisable.

L'enquéte

Cette derniére a été transmise a 69 sociétés de gestion, ces derniéeres représentent pres des
2/3 de l'industrie luxembourgeoise et plus de la moitié de I'industrie européenne (Lipper
Feri).

Tableau de I'échantillon

Nom du groupe Origine Par d’actif en Europe Part d’actif au Luxembourg
(%) (%)
Aberdeen ASSET Royaume-Uni 5.62 8.64

Management
ABN AMRO Pays-Bas 12.08 13.85
Allianz Group Allemagne 22.15 18.19
Banca Lombarda Group Italie 2.06 0.27
Banca Sella Group Italie 0.97 1.49
Bank Delen Sa Belgique 0.31 0.03
Bank Sarasin & Cie Suisse 1.31 0.46
Bankaus Sal Oppenheim Allemagne 3.23 3.76
Banque Degroof Group Belgique 1.86 4.24
Barclays Group Royaume- 17.71 0.46
UNI

BBVA Group Espagne 8.96 0.26
BCCEE Luxembourg 0.58 2.03
BlueBay Asset Management | Royaume-Uni 0.31 1.10
BNP Paribas France 23.01 17.97
BP Edmond de Rothschild France 4.01 4.96
CACEIS France 0.13 0.46
Carmignac Gestion France 1.50 0.48
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Crédit Agricole Group France 49.48 0.64
Crédit Suisse Group Suisse 16.68 20.88
Deutsche Bank Group Allemagne 30.33 45.73
Dexia Group Belgique 10.93 18.88
Die Sparkassen Allemagne 18.19 28.60
Finanzgruppe
Ethias Group Belgique 0.12 0.08
Eurizon Financial Group Italie 20.99 41.40
Generali Group Italie 4.74 35.04
HSBC Group Royaume-Uni 14.79 13.57
Ikano Group Suede 0.38 1.29
ING Group Pays-Bas 8.38 18.60
Intesa Group Italie 0.32 0.28
Julius Baer Group Suisse 11.60 10.79
Kaupthing Group Islande 0.17 0.24
KBC Bank Belgique 14.44 13.75
Le Foyer Group Luxembourg 0.04 0.16
Leleux Associated Belgique 0.00 0.01
Lioyds Banking Group Royaume-Uni 10.27 1.50
Lombard Odier Darier Suisse 2.86 6.11
Hentsch
Natixis Group France 0.16 0.01
Nordea AB Suéde 10.37 10.55
Petercam SA Belgique 2.08 5.02
Pictet &Cie Suisse 6.50 15.86
Pioneer Investment Luxembourg 0.15 0.55
Rabobank Group Pays-Bas 6.24 10.28
Raiffeisen Bank Suisse 0.79 2.78
Santander Group Espagne 15.64 0.34
Schroders Royaume-Uni 10.99 20.82
SEB Suéde 7.48 5.48
Smart Asset Management Luxembourg 0.01 0.05
Société Générale France 23.75 9.67
Sparinvest Danemark 1.13 0.63
Swisscanto Suisse 7.87 11.51
UBS AG Suisse 34.71 83.22
Unicredit Group Italie 28.73 56.59
Union Bancaire Privée Suisse 7.87 5.64
Vontobel Group Suisse 34.71 3.04
WestLB Asset Management | Luxembourg 0.69 2.44
Participants 50 49% 74%

Note : la part d’actif correspond au montant détenu des banques et des asset manager en Europe et
au Luxembourg. Ce tableau décrit la répartition des sociétés de gestion les plus importantes et leur
actifs en Europe et au Luxembourg.
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2.3.1 Analyse de I'’enquéte

L'analyse de I'enquéte permet de mettre en avant les principaux facteurs d’attractivité (Yao, 2007).

Facteurs Pas Plutot | Moyen Plutot Important | Moyenne | Ecart-
important | moyen important type
Cadre 8% 41% 51% 4.43 0.64
Réglementaire et
fiscal
Marché du travail 15% 38% 48% 4.33 0.72
Efficacité des 10% 54% 36% 4.26 0.63
structures
politiques
Proximité des 18% 39% 43% 4.25 0.75
autres acteurs
Transports 15% 54% 31% 4.16 0.66
Proximité des 13% 52% 28% 4.02 0.83
concurrents
Co0t d’implantation 18% 38% 36% 8% 3.34 0.87
Qualité de la vie 11% 56% 23% 10% 3.31 0.81
Climat social 16% 51% 23% 10% 3.26 0.85
Equipements 26% 51% 15% 8% 3.05 0.86
publics (infra)
culturel et loisir 33% 41% 11% 15% 3.08 1.02
Capacité de 48% 25% 18% 10% 2.90 1.03
recherche
Systéme éducatif 49% 30% 13% 8% 2.80 0.96
Co(t de la vie 46% 34% 16% 3% 2.77 0.84
Urbanisme et habits 54% 38% 8% 2.54 0.65

locatif

Note : Sondage réalisé afin de déterminer les critéres d’attractivité d’une place financiére.
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Explication :

La moyenne arithmétique est comprise entre 1 et 5.

1 signifie pas important et 5 (important). Ensuite, I'écart type exprime la disparité des
réponses, si I’écart type est faible alors les professionnels sont unanimes.

Suit a I'analyse, un classement peut-étre établi en fonction du degré d’importance :

i. Lesfacteurs majeurs:

La réglementation fiscale

Marché du travail

Transport (aéroport, route, voie ferrée, etc.)
Proximité des autres acteurs (concurrence)

ii. Lesfacteursimportants :
- Réseaux de communication
- Potentiel économique

iii.  Les facteurs contributifs :
- Colt d’implantation (immeuble, terrain)
- Climat social (stabilité politique du pays)
iv.  Les facteurs additifs :
- Systeme éducatif
- Capacités de recherche
v. Les facteurs potentiels :
- Co(tdelavie

Sur base des analyses, nous pouvons observer qu’un élément principal d’attractivité d’une
place est la proximité géographique. En effet, les institutions financiéres veulent se
rapprocher de leurs clients et de leurs partenaires. Il est important pour un fond
d’investissement d’étre proche au niveau géographique, par exemple : étre sur le méme
fuseau horaire.

A cet élément s’ajoute un facteur tout aussi important, la facilité d’accés grace aux
développements des infrastructures comme un aéroport international, une ligne ferroviaire,
des nouvelles technologies de I'information et de communication.

Ensuite, les structures politiques et administratives sont trés importantes pour le
développement d’une place financiére et I'attractivité des fonds. En effet, si la politique d’un
pays est stable et solide, le fonds d’investissement est plus enclin a se domicilier (Coface,
2017).
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Cependant, des autres facteurs secondaires peuvent avoir un impact sur la place financiére

comme, le climat social, I'éducation et recherche.

De plus, des autres analyses comme ['Investissement Direct Etrangers (IDE) ont été

effectuées afin de confirmer les premiéres observations. Nous pouvons classer, trois types

d’IDE.

Le premier type :

- le cadre réglementaire et fiscale

- le marché du travail

- l'efficacité des structures politiques et administratives
- la proximité des acteurs (concurrents)

- le transport

Le deuxieme type :

- le réseau de communications

- le climat social

- le potentiel économique

- les colts d’'implantations (I'immobilier)

Le troisieme type :

- le systeme éducatif
- larecherche
- le colt de la vie

Selon (Duvivier, 2004) les facteurs d’attractivités peuvent étre regroupés selon plusieurs

axes .

présence de capital humain, la principale ressource des activités financiéres, une
place est d’autant plus attractive qu’elle est en mesure de mettre a la disposition des
intermédiaires qui souhaitent s’implanter une main-d’ceuvre nombreuse et
compétente sur la gamme la plus large de services financiers. En outre, qu’une
fraction significative de la population active des places financiéres est caractérisée
par une tres forte mobilité internationale. La constitution d’un vivier de compétence
passe ainsi par un effort particulier pour attirer des experts, en jouant sur toutes les
dimensions capables de les intéresser, au premier rang desquelles la dimension
financiere.

la prise en compte du colt de la vie spécifique a la place est aussi une variable a

considérer. Le prix de 'immobilier, mais également le colt des systemes éducatifs et
de santé, sont des composantes influencant les décisions de mobilité internationale.
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- l'aptitude de la place a intégrer les nouvelles technologies de I'information (par
exemple dans les domaines des systemes de marchés). Ce dernier paramétre est
d’ailleurs étroitement lié a la disponibilité d’'une main-d’ceuvre tres qualifiée.

2.4 Les différentes activités

Le Luxembourg offre plusieurs types d’activités financieres :

- les Organismes de Placements Collectifs (Société d’investissement a capital
Variable ou Fixe, Société d’Investissement en Capital a Risque, Fonds

Commun de Placement
- le secteur des assurances, la réassurance et les captives d’assurances

- gérants de fortune
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Chapitre 3 Shadow banking

3.1 Notion du shadow banking

L’origine du shadow banking remonte dans les années 30 avec la création du systeme
fédéral de préts bancaires domestiques, le Federal Home Loan Bank (FHBL) et les agences
fédérales Fannie Mac et Feddie Mac.

La récente crise des subprimes a mis en lumiére un systeme financier appelé « shadow
banking » ou « finance de 'ombre » que constitue les paradis fiscaux.

Le shadow banking peut étre défini comme : « un systéme d’intermédiation financiere qui
regroupe des entités extérieures au secteur bancaire traditionnel mais remplit pour partie
des fonctions semblables. Cet ensemble d’acteurs, situé aux frontieres des banques et des
marchés, collecte de I'épargne, souvent liquide, pour la transformer en placements de long
terme, en particulier des produits de titrisation. Ce systéme bancaire paralléle établit des
interconnexions entre les banques et I'ensemble des institutions financiéres ».

La titrisation des créances bancaires permet aux banques de transformer des préts accordés
en titres négociables. Cette méthode est apparue dans les années 80.

Par ailleurs, I'utilisation de Ia titrisation permet de financer le crédit a long terme a l'aide
des fonds a court terme. Cette technique permet d’avoir un impact positif sur I’économie
globale car elle transfert des crédits a long terme vers des acteurs non bancaires.

Le fonctionnement de la titrisation

Cession du portefeuille Emission de
de créances titres
Cédant Véhicule de Marche
titrisation financier
Paiement du prix Valeurs des titres
des actifs cédés emis
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Dans un premier temps, un assemblage de portefeuille d’actifs (le pooling) par une
institution financiere appelé cédante. Ces actifs peuvent étre financiers, corporels ou
incorporels.

Le pooling ou I'assemblage de portefeuille d’actifs sont transférés a une autre entité, le
Special Purpose Vehicle (SPV). Le SPV est une entreprise juridique indépendante de
I'institution cédante qui va réaliser la titrisation en émettant des titres négociables sur le
marché financier.

De plus, les titres émis sont divisés en plusieurs tranches allant du plus risqué au moins
risqué. Le produit de ces émissions permet |’achat du portefeuille de créances ou d’actifs de
I'institution cédante et les flux financiers attachés a ces créances et actifs permettront de
rembourser les créances émises par le SPV, ainsi que de rémunérer les investisseurs.

De nombreux acteurs comme les banques d’affaires, les hedge funds, les fonds de titrisation,
les fonds monétaires, les fonds de pension, mutuels, d'assurance-vie, les fonds négociés en
Bourse, etc.

La différence entre ces entités et les banques traditionnelles, elles ne recoivent pas de
dépots de la part des épargnants.

Le Conseil de stabilité financiére (le Financial Stability Board crée en 2010 par le G20 a la
suite de la crise des subprimes) a publié son septieme rapport annuel sur I'évaluation du
shadow banking. Ce dernier impliquant un risque systémique est estimé a prés de 45
trillions de dollars fin 2016, une augmentation de 7,6 % par rapport a I'année précédente et
équivaut a 13 % du total des actifs du systeme financier des pays qui ont contribué a
I'exercice, a savoir 340 trillions de dollars. Les Etats-Unis représenteraient ainsi pres de 40 %
du shadow banking mondial tandis que la France représenterait 4 % (Revue-banque, 2012).
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Figure 1 : répartition des actifs du shadow banking dans la zone géographique en 2016

B Efats-Unis

M |les Caiman
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M Economies émergentes (hors
Chine)

M Pays européens (Irande,
Luxembourg, Royaume-Uni,
Allemagne, France)

Note : la répartition des actifs du shadow banking sont plus important aux USA avec 31%
contre 22% dans les pays européens. (FSB Global Shadow banking Monitoring Report ,2018).

Cependant, le systéme pose deux grands problemes, le premier, le poids dans le
financement global de I'économie et le second, l'interdépendance des acteurs entre eux et
le systéme bancaire traditionnelle.
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3.1.2 Le role des centres financiers offshore et paradis fiscaux

Un centre offshore participe a I'expansion des créances hors bilan.

L'une des raisons de I'utilisation du systéme de la finance de I'ombre permet d’échapper a la
réglementation de Bale, d’autres encore ne sont pas soumis comme: les banques
d’investissement, les fonds spéculatifs (hedge funds), les fonds d’investissement (fonds
mutuels, fonds de pension, sociétés d’assurance), les fonds de private equity. (Jeffers,Plihon,
2013)

Selon un rapport de 'OCDE, pres de 50 % des flux financiers internationaux sont issus de la
finance de 'ombre.
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Chapitre 4 Développement des hedge funds et des mutuals
funds

4.1 Hedge fund

Histoire

En 1956, Alfred Winslow Jones gére le premier hedge fund. Celui-ci n’est pas ouvert au
public et combine des positions d’achat et de vente de titres pour « protéger » son
portefeuille contre le risque de marché.

Principe

La technique utilisée combine des positions longues sur des titres « sous-évalués » et des
ventes a découvert sur des actions « surévaluées » ce qui permet d’avoir un delta neutre (il
hedge sa position sur le marché).

La stratégie utilisée repose sur le principe de long/short equity. De plus, des opérations
d’arbitrages sont utilisées afin de profiter des incohérences sur le marché et d’une disparité
de prix entre des actifs fortement corrélés.

Evolution

Depuis 2002, I'industrie des hedge funds connait une croissance fulgurante qui se répercute
sur les marchés financiers par une augmentation des encours gérés et des volumes de
transaction.

De plus, selon plusieurs sources entre 2000 et 2007, le nombre de hedge fund a
pratiguement doublé passant de 3335 a 7321 jusqu’a atteindre 10 000 fonds (Hedge Funds
Research).

Aujourd’hui, des directives européennes apportent de la transparence et la conformité
avec la norme Undertakings for colletecive Investments in Transferable Securities «Ucits
IV ».

L'avantage de la norme « Ucits IV» permet d’attirer un grand public contrairement aux
hedge funds non « Ucits ».

La norme Ucits IV permet d’uniformiser et de réguler les fonds au sein de I'Europe.

Plusieurs méthodes, I'attribution d’un passeport Européen pour les sociétés de gestion et
pour leurs produits afin de commercialiser dans des autres états Européens sans passer par
la création d’une société de gestion locale (Next-finance, 2010).
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Ensuite, la protection des investisseurs grace a un document, le Key Investor Document (KID)
qui donne une information claire sur la nature des produits.

Par ailleurs, les hedge funds labélisés Ucits sont contraints par une limitation d’effet de
levier et par une interdiction de vente a découvert pour une utilisation a des produits
dérivés.

Ce graphique représente la répartition des sieges sociaux des hedge funds Ucits et non Ucits

Figure 2 : répartition des sieges sociaux des hedge funds Ucits et non Ucits

UCITS NON-UCITS HEDGE FUNDS

UK 38% UK 21%
B luxembourg 15% B luxembourg &%
Us 10% Us 21%
France 10% France 1%
W Switzerland B% ) W Switzerland 6%
B Ireland 4% B Hoang Kong 4%
B Germany 1% | Bragil 3%
= Sweden 3% W Singapore %
W Malta 1% W fustralia 2%
B Others 8% B Others 14%

Note : les fonds UCITS sont davantage localisés au Royaume-Uni et Luxembourg et moins
aux USA par rapports aux fonds non UCITS qui localisés aux USA et moins en Europe (The
hedge fund journal, 2014).
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Figure 3 : répartition par pays des hedge funds Ucits et non Ucits

UCITs NON-UCITS HEDGE FUNDS
Others
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Cayman Others Australia
Uk Islands 10.6% 1.2%
311% 17.1%
Frame Luxembaurg
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6.2% 17.25% Irelznd 3.6%

24%

Note : Répartition des hedge funds UCITS principalement aux Luxembourg contrairement
aux hedges fund non UCITS localisés aux USA (The hedge fund journal, 2014).

Ensuite, en matiére des directives, Alternative Investment Fund Managers (AIFM) entrée en
vigueur le 22 juillet 2013 a pour but d’harmoniser les fonds qui ne sont pas soumis a la
directive UCITS.

Par conséquent, des fonds peuvent étre sous la directive UCITS ou AIMF ce qui implique des
divergences sur différents points (Berjal, D'Andlau, 2015) :

- latransparence des fonds
- laliquidité des fonds

- volatilité desfonds

- performance des fonds

- produit

- gestionnaire des fonds
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Figure 4 : évolution des hedge fund dans le monde entre 1990 -2012
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Note : croissance des hedge funds depuis 1990 jusqu’a 2012 avec une légere diminution lors de

crise de 2008 (Berruyer, 2013).
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Figure 5 : montant des actifs gérés par les hedge funds (offshore —onshore)

Montant mondial des actifs gérés par les hedge-funds suivant leur localisation
1990-2012 (en milliardsde $ constants 2012) (Source : Hedge Fund Research)
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L © Olivier Berruyer, www.les-crises.fr

Note : les hegde funds localisés dans les lieux considérés offshore gerent davantage de d’actif que
dans ceux localisés dans le onshore (Berruyer, 2013).
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Figure 6 : répartition de la domiciliation des fonds dans les places financieres

FUND DOMICILES BY NUMBER OF FUNDS

W British Virgin
Islands, 3.5%

8 Bermuda, 1.9%

® Brazil, 1.5%

B Canada, 1.3%
W France, 1.3%

Source: Eurekahedge . United Kingdom, 1.2%

Note: la répartition de la domiciliation des fonds par nombre de fonds, les USA avec 29.5%
ensuite, les lles Cayman et le Luxembourg en Europe (Klein, 2016).

4.2 Mutual fund

Histoire

Le mutual fund ou fond commun de placement s’est développé suite a la crise financiére
des années 1770 (L'Institut des fonds d’investissement du Canada, 2012).

L’histoire raconte que la compagnie des Indes orientales s’est lourdement endettée afin de
financer des campagnes coloniales.

Par conséquent, la compagnie a d( faire face a une augmentation des dépenses et une
diminution de ses revenus. Alors, elle a fait appel au trésor britannique. A la méme époque,
en 1774, un néerlandais a eu I'idée de mettre en commun I'argent de plusieurs investisseurs
pour fonder sa premiére fiducie.

Les types de fonds :

- les fonds actions

- les fonds obligataires
- les fonds monétaires
- les fonds indiciels

- les fonds spécialisés
- les fonds équilibrés
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Répartition géographique des actifs sous gestion dans I'industrie européenne des fonds
Pays Parten Europe | Parten Europe Part en Europe Part en Europe
2000 ‘% 2008 % 2016 % 2018 %
Luxembourg 22.7 30.2 31.3 35.9
France 21.9 25.9 21.5 25.7
Irlande 4.2 11.7 124 12.8
Royaume —Uni 11.0 8.2 104 11.9
Allemagne 7.2 3.9 4.2 4.8
Suisse 2.5 2.2 33 3.9
Italie 1.3 4.3 3.2 3.7
Espagne 5.2 4.4 3.0 4.8
Suede 2.4 1.8 2.4 2.7
Belgique 2.1 1.7 1.3 1.7
Autriche 1.7 1.5 1.3 1.1
Danemark 0.1 1.1 1.1 1.6
Pays-Bas 2.8 0.9 1.0 1.5
Norvege 0.5 0.7 0.9 0.15
Finlande 04 0.8 0.4 0.3
Liechtenstein 0.1 0.3 0.3 0.6

Ce tableau représente la répartition géographique des actifs sous gestion, en téte de liste, le
Luxembourg qui domine depuis les années 2000 avec une évolution de 13.2%. Ensuite, la
France et I'lrlande. Ces trois pays représentent la plus grosse part de marché des actifs sous
gestions.

En ce qui concerne le Luxembourg, plusieurs éléments peuvent expliquer sa domination sur
I’'Europe. L’'industrie luxembourgeoise des fonds d’investissement a attirer 45% de
I'ensemble des ventes nettes de fonds en Europe. Le nombre de fonds ETF luxembourgeois
(des fonds négociables en bourse) a augmenté de 30% et les actifs sous gestion des ETF de
56%.

Enfin, 'OPCVM (organisme de placements collectif en valeurs mobilieres) a enregistré une
forte croissance avec une augmentation de 17% des actifs sous gestion des fonds capital-
risque, tandis que les fonds de titres de créance ont augmenté de pres d’un quart. (Zabatta,
2019).

Par ailleurs, le gouvernement soutien et privilégie des nouveaux créneaux comme la
digitalisation dans le secteur financier ou encore la finance durable, un secteur ou le
Luxembourg se veut a la pointe, étant déja le premier domicile européen pour les fonds
responsables, avec 31% des fonds et 39% du total des actifs sous gestion dans les fonds

d’investissement responsable en Europe.

L'intérét des mutual funds se trouve dans la constitution d’un trust, en effet, ce dernier

permet de contourner des réglementations, de restreindre ['information a certaine

parties et d’étre opaque (Montagne, 2008).
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Un trust est une institution juridique d’origine anglo-saxonne, un titre de propriété détenu
par une personne pour le bénéfice d’'une ou plusieurs autres.

Le principe

Le propriétaire remet son bien en toute confiance a une autre personne dit le Trustee, ce
dernier détient le bénéfice d’un autre appelé le bénéficiaire.

Actuellement, le trust est utilisé pour les caisses de pension, planifier les successions, etc.
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Chapitre 5 Analyse empirique

La partie empirique de ce travail est consacrée a I'analyse des facteurs influengant le nombre
de fonds dans une place financiere.

Ce chapitre s’articule comme suit :

Premierement, |'explication de la méthodologie, une description de la base de données et
des variables qui la composent. Ensuite, une explication du modele empirique et des
interprétations des résultats obtenus.

5.1 La méthodologie

Tout d’abord, les données sont issues de Morningstar direct et de I'OCDE. Ce sont des
sources fiables d’informations financieres et macroéconomiques. En effet, la base de
données comprend 5930 fonds domiciliés en Europe et reprend plusieurs informations
réparties en colonnes (la domiciliation, le total return, le nombre de fonds). Les informations
couvrent plusieurs années de 2010 a 2016.

Ensuite, un sous-échantillon de la base de données initiale a été extrait. Dans le cas présent,
I'objectif est de comprendre les facteurs qui peuvent avoir une influence sur le nombre de
fonds. Dans ce sous-échantillon, des données sont agrégées et couvrent une période allant
de 2010 a 2016.

5.1.1 Description du sous-échantillon

Le sous-échantillon comprend 84 observations agrégées et laguées. Ensuite, les variables
agrégées se décompensent en deux parties. Les premiéres variables sont propres aux fonds
(nombre de fonds, le total return, le nombre de fonds) et les autres variables
(Investissement dans I'éducation publique, Imp6t sur les sociétés, Investissement dans les
TIC, dépense en R&D, stock IDE et flux IDE entrant.
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5.1.2 Description des variables utilisées

Les variables sont choisies en fonction de la littérature.

L'investissement dans I'éducation public : cette variable explique les dépenses publiques

d'éducation et les subventions publiques versées aux ménages et gérées par les
établissements d'enseignement. Cet indicateur est exprimé en pourcentage du PIB (OCDE).

Le taux d’imp0ot sur le bénéfice de la société : le taux d’impdt sur les bénéfices des sociétés

désigne le taux d’imposition statutaire de base du gouvernement central(OCDE).

L'investissement dans les TIC : les technologies de I'information et de la communication (TIC)

se composent a la fois des différents types de réseaux de communication et des
technologies utilisées sur ces réseaux. Le secteur des TIC se compose des activités de
fabrication et de tous les services dont les produits permettent ou facilitent le traitement et
la communication de l'information par voie électronique, y compris la transmission et
I'affichage. Il est source de progrées technologique, de croissance de la production et de gains
de productivité. Son impact s'observe soit directement, a travers sa contribution a la
croissance de la production, de I'emploi ou de la productivité, soit indirectement, en tant
gue catalyseur d'un changement technologique qui s'étend a d'autres secteurs (OCDE).

Dépense en R&D: les dépenses intérieures brutes de R-D désignent la dépense totale

(courante et en capital) afférente aux travaux de R-D exécutés par l'ensemble des
entreprises, instituts de recherche, laboratoires universitaires et publics, etc., résidents d'un
pays. Cette dépense integre la R-D financée a l'aide de fonds provenant de I'étranger, mais
exclut le financement d'activités de R-D exécutées a I'étranger (OCDE).

Stock IDE entrant : cet indicateur mesure le niveau total de l'investissement direct étranger

recu par I'économie déclarante en fin d'année, par pays source. Il s’agit de la valeur des
fonds propres investis dans les entreprises résidentes de I'économie déclarante et des préts
nets recgus par ces derniéres de la part d’investisseurs étrangers résidant dans le pays source
(OCDE).

Flux IDE entrant : I'indicateur mesure le niveau total de l'investissement direct étranger recu

par I'’économie déclarante pendant une année, par pays source. Il s’agit des opérations qui
accroissent l'investissement que les investisseurs étrangers du pays source ont réalisé dans
les entreprises résidentes de I'économie déclarante moins les opérations qui font régresser
I'investissement que les investisseurs étrangers ont réalisé dans les entreprises résidentes
(OCDE).
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Tout d’abord, I'investissement dans la technologie de I'information et de la communication
est important pour la croissance économique d’'un pays. Au niveau de I'entreprise et des
banques, la technologie permet d’introduire des nouveaux produits ou procédés (OCDE).

Les TIC donnent des moyens d’augmenter l'innovation en accélérant la diffusion de
I'information, en favorisant le travail en réseau entre les entreprises, en abolissant les
distances géographiques et en accroissant I'efficience de la communication.

Ensuite, une nouvelle analyse de 'OCDE au niveau de I'entreprise démontre que les TIC
favorisent I'innovation. La probabilité d’'innover s’accroit avec I'intensité d’utilisation de ces
technologies. Ce constat vaut aussi bien pour les entreprises manufacturieres que pour les
sociétés de services (bancaires, financieres, etc.).

Ensuite, la recherche et le développement sont des facteurs qui influencent fortement le
développement des places financieres (Yao, 2007).

De plus, 48% des personnes sondées pensent que la recherche et développement jouent un
réle crucial dans le développement et dans I'attractivité du pays (Yao, 2007).

Par ailleurs, toujours selon la méme étude, une place financiére qui veut se développer a
tout intérét a investir et a améliorer son systeme éducatif.

La littérature sur les paradis fiscaux présente un des indicateurs privilégiés par I'approche
géographique pour analyser les paradis fiscaux est I'investissement direct a I'étranger (IDE).
Dans le cas des IDE, les paradis fiscaux sont utilisés comme des espaces de transit ou des
interfaces juridiques.

Le schéma des transactions est simple : une banque transfert des capitaux dans une de ses
filiales hébergées dans un paradis fiscal. Le flux d’investissement initial est ensuite re-routé
vers une destination finale autre afin de construire ex-nihilo une nouvelle unité de
production -croissance interne -, ou encore d’acheter une autre entreprise dans une logique
de croissance externe (Bost, 2004).

Une fois I'IDE établi, les profits réalisés par la nouvelle entité sont alors faiblement taxés
dans le paradis fiscal ou I'entreprise a été enregistrée, selon le principe de la taxation a la
résidence Chavagneux, Palan, (2007). L'intérét que présente ce systéme transitaire pour les
firmes transnationales est de bénéficier de systemes de taxation plus avantageux que celui
de leur Etat d’origine. Ceci explique qu’environ un tiers des IDE transite par les paradis
fiscaux.

Cet indicateur s’avere relativement utile pour observer I'implication des paradis fiscaux dans
les flux d’investissement internationaux. Néanmoins, son utilisation présente certaines
limites. D’une part, ces matrices mondiales des IDE sont rarement exhaustives.
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Afin de démontrer I'importance des IDE dans les paradis fiscaux, une étude canadienne de
I'Institut de recherche en économie contemporaine (IREC) a publié une fiche technique qui
démontre |’évolution des flux IDE dans les places financieres.

De plus, les IDE sont également des indicateurs de I'attractivité économique d’un pays.

Figure 7 : évolution des IDE dans les paradis fiscaux (1987-2014)

Evolution des IDE dans les principaux paradis fiscaux, 1987-2014
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Note: ce graphique met en évidence les principaux pays (paradis fiscaux et places
financiéres) et leurs évolutions des investissements directs a I’étranger (Bourque, 2019).

5.2 Nettovage des données

Cette partie est essentielle afin d’avoir une base de données cohérente et compleéte.

Comme cité ci-dessus, la base de données comprend 5930 fonds domiciliés en Europe pour
la période de 2011 a 2016. Cependant, toutes les données n’ont pas été prises car les
informations et les valeurs étaient manquantes.
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5.3 Le modele de compte (régression de poisson)

5.3.1 Description du modele

En 1838, Dans le cadre de ses recherches probabilistes, Siméon Denis Poisson introduit la loi
de poisson.

La loi de poisson

Soit A un réel et Y une variable aléatoire réelle, Y ~P(1) si et seulement si quelque que
—1 Ak

soit I'entier naturel K, P (Y=K) = e R

Par conséquent, E(Y) = V(Y)= 4.

Le modeéle de régression de poisson est un log-linéaire, elle est utilisée pour modéliser la
variable expliquée avec une ou plusieurs variables explicatives. De plus, elle permet de
modéliser des données de comptage. Dans le cas présent, il permet de modéliser le nombre
de fonds.

En ce qui concerne, les données, elles sont distribuées selon une loi de poisson. Ce qui
implique que la variance des résidus est proportionnelle aux comptages moyens prédits par
le modéle.

Estimation des parametres

L'estimation du modeéle de poisson peut se faire de différentes facons.
Ln{E(}=In(D)=a+ Bix1 + Paxz + Bixi + Brxk
L'objectif est d’estimer alpha et le vecteur § des coefficients f3;
- La méthode du maximum de vraisemblance
- La méthode de Newton-Raphson
La méthode du maximum de vraisemblance :
= P(Y; =K) =1L e _

Avec n, le nombre d’observations

Xi1
A = e BiXi x, = | xp3
Xik

Xi1
X; = Xi2 et
Xik

D™ ™™
I\
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5.5 Analyse et résultats

L’analyse du modele de compte (régression de poisson) comprend la variable expliquée (le
nombre de fonds) et sept variables explicatives (I'investissement dans I'éducation public, le
taux d’'impot sur les sociétés, I'investissement dans les TIC, dépense en R&D, stock IDE
entrant, flux IDE entrant.

Nombre d’observations = 84
LR chi2 (20) = 26580.16
Prob > chi2 = 0.0000

Pseudo R? =0.9781

Variables effets fixes (Pays)
Luxembourg 5.1651 0.000
France 4.4133 0.000
Autriche 2.7222 0.000
Allemagne 3.6603 0.000
Belgique 2.7711 0.000
Irlande 3.4174 0.000
Italie 3.4680 0.000
Pays-Bas 2.9328 0.000
Espagne 3.8067 0.000
Finlande 2.2149 0.000
Suisse 1.6017 0.000
Royaume-Uni 2.7381 0.000
Portugal 2.0853 0.000
Variables effets aléatoires (laguées)
Total return -1.72e!? 0.058
-0.025
Taux d'impot sur les sociétés -0.007 0.509
-0.024
Dépenses en R&D -0.0004 0.178
-0.005
Flux IDE entrant -5.73e7%9 0.913

Note : output du modele de la régression de poisson Stata.
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Interprétation du résultat

Le seuil de significativité choisi est de 5%. Les variables avec effets fixes sont significatifs par
contre, les variables avec effets aléatoires, trois variables sont significatives,
I'Investissement dans I’éducation public, I'Investissement dans les TIC et les Stocks IDE
entrant avec une p-valeur inférieur a 5 %.

Ensuite, les coefficients non significatifs, Total return, Taux d'imp6t sur les sociétés,
Dépenses en R&D et Flux IDE entrant avec une p-valeur supérieure a 5%.

De maniere générale, le nombre de fonds a tendance a diminuer. Si l'investissement dans
I’éducation public augmente, le nombre de fonds diminue de 0.025%.

Si I'investissement dans les TIC augmente, le nombre de fonds diminue de 0.024% de méme
que I'augmentation des stocks IDE entrant diminue le nombre de fonds de 0.005%.
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5.6 Conclusion des résultats

Cependant, en analysant les données et les outputs, on remarque que le taux d’'imp6t sur
les sociétés n’est pas le premier facteur qui est pris en considération dans le choix de
domiciliation d’'un fonds bancaire et de I'augmentation du nombre de fonds. De plus,
I'investissement dans les TIC, I'investissement dans I’éducation public et les stocks IDE
entrant ont un impact négatif sur le nombre de fonds.

Par ailleurs I'attractivité d’une place financiere et I'augmentation du nombre de fonds
dépend de plusieurs facteurs. Cependant au vu des variables analysées, le choix de
domiciliation d’un fonds bancaire peut se faire selon plusieurs variables.

Par exemple, la variable dépenses en R&D et investissement dans I’éducation public sont
considérés comme étant des facteurs attractifs pour le choix de domiciliation d’un fonds
bancaire. En effet, des hypothéses peuvent étre faites : Si les dépenses en R&D augmentent
cela aura un impact positif sur I'éducation, sur l'université et par conséquent, une
diminution de personnes non qualifiées (Duvivier, 2004).

Le capital humain, la principale ressource des activités financieres, une place est d’autant
plus attractive qu’elle est en mesure de mettre a la disposition des intermédiaires qui
souhaitent s'implanter une main-d’ceuvre nombreuse et compétente sur la gamme la plus
large de services financiers. En outre, une fraction significative de la population active des
places financieres est caractérisée par une tres forte mobilité internationale. La constitution
d’un vivier de compétence passe ainsi par un effort particulier pour attirer des experts, en
jouant sur toutes les dimensions capables de les intéresser, au premier rang desquelles la
dimension financiére (Duvivier, 2004).

Une des questions qui peut étre approfondie est de voir les relations entre en les dépenses
dans le R&D et l'investissement dans I’éducation public. Une simple corrélation aurait pu
étre faite afin de voir le lien entre ces deux variables.

Ensuite, le flux Ide est également a prendre en considération, en effet, la littérature sur les
paradis fiscaux présente un des indicateurs privilégiés par I'approche géographique pour
analyser les paradis fiscaux est I'investissement direct a I’étranger (IDE). Dans le cas des IDE,
les paradis fiscaux sont utilisés comme des espaces de transit ou des interfaces juridiques, de
véritables plaques tournantes de la circulation des capitaux a I’échelle mondiale (Bost,
2004).
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Chapitre 6 Conclusion
6.1 Conclusion

Depuis les récents scandales financiers , le sujet des paradis fiscaux et I'impact de ces
derniers sur le monde économique et financier a fait 'objet de divers études .Grace a la
récente législation Country By Country Reporting (CBCR), les banques sont tenues d’avoir de
la transparence sur les activités tenues dans les paradis fiscaux.

Ensuite, la littérature concernant le sujet est trés limitée, on retrouve essentiellement des
organismes publics qui ont étudié I'impact des paradis fiscaux sur I’économie d’un pays et le
manque a gagner pour ce dernier.

Différents articles scientifiques ont été utilisés afin de mieux comprendre les facteurs
influencant la domiciliation des fonds bancaires dans les places financiéres.

En ce qui concerne le travail, il permet d’une part de retracer les grandes lignes historiques
de I'essor des paradis fiscaux et de mieux cerner les facteurs propices aux développements
d’une place financiere.

Ce mémoire repose sur un modele de régression de poisson (modele de compte) qui
permet d’expliquer les facteurs influencant la domiciliation.

6.2 Apport du mémoire

D’une part ce mémoire présente une breve revue de la littérature sur les développements des places
financieres.

D’autre part, il illustre au travers d’'une analyse de données, les facteurs influencant la domiciliation
des fonds bancaires dans les places financiéres ainsi que le nombre de fonds.

6.3 Limites et recommandations

Ce travail rencontre certaines limites au niveau méthodologiques et techniques.

Ensuite, la base de données était incompléte et le travail repose sur un nombre limité de
fonds sélectionné.

De plus, le choix des variables s’est fait en fonction de la littérature mais des autres
variables auraient pu étre prises en considération par exemple, la stabilité politique du pays
qui aurait permis de voir les influences des élections et des politiques sur le choix de
domiciliation d’un fonds bancaire (Coface, 2017).
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Annexes

Annexe 1 : liste des paradis fiscaux

Les paradis fiscaux
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Les paradis fiscaux représentés sont la somme de 3 listes noires de pays ou territoires émanant : ;
1. de I'OCDE (47 identifiés en 1999 et finalement 35 publiés en 2000) ; E
2. du Forum de stabilité financiére (42 classés en 3 groupes selon la hiérarchie des risques) ; F
3. du GAFI (29 identifiés et finalement 15 publiés), 3
Ces 3 listes ont été publiées en 2000 puis actualisées a la baisse chaque année jusqu'a étre vidées de leur contenu en 2005-2006. <

Sources : Christian CHAVAGNEUX et Ronen PALAN, Les Paradis fiscaux, Paris, La Découverte, 2006 et Plateforme paradis fiscaux et judiciaires

Note : Répartition des paradis fiscaux selon les 3 listes publiées par I’OCDE, le GAFI et le
Forum de stabilité financiere.

40



Annexe 2 : liste des paradis fiscaux (Union Européenne)
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Note : Liste des zones non coopératives établie par I’'Union Européenne.
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Annexe 3 : liste des paradis fiscaux (Oxfam)
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