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Introduction

« Taxe sur les transactions financiéres », « TTF », «taxe
Tobin » ou «taxe Robin des bois», quel que soit le nom
qu’on lui donne, le principe est simple et séduisant. Etant
donné l'intense activité sur les marchés financiers, appliquer
une taxe a taux extrémement faible sur les transactions
permet de lever des recettes fiscales importantes, sans qu'il
y ait forcément de conséquences facheuses sur 1’économie.

Une idée a la fois populaire et controversée

La TTF est I'une des taxes les plus populaires au monde.
Tous les sondages en attestent, l'opinion publique y est trés
favorable. Ses partisans font valoir qu’elle pourrait freiner
I’essor des marchés de capitaux, ralentir la spéculation a court
terme et contenir le trading haute-fréquence — activité qui
consiste a passer une multitude d’ordres en une fraction de
seconde, a partir d’ordinateurs surpuissants. La TTF permet-
trait de réduire les rentes et certaines activités dont l'utilité
sociale est douteuse. Mais la TTF est aussi un instrument
efficace pour lever de nouvelles recettes fiscales. Les taxes
en vigueur alimentent directement le budget des Ftats, et
les plus ardents défenseurs de la TTF se comptent parmi les
organisations non gouvernementales (Attac — Association
pour la taxation des transactions financiéeres et pour l’action
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citoyenne —, Oxfam, One, Action santé mondiale...) qui
plaident en faveur d’une affectation spécifique a l'aide au
développement ou a la lutte contre le déreglement climatique.

La TTF est aussi particulierement controversée. Ses opposants
estiment qu’elle serait contre-productive : loin de réduire
I'instabilité des marchés, cette taxe contribuerait a augmenter
la volatilité en diminuant la liquidité. Les critiques tournent
souvent a la caricature. Pour ses détracteurs, ce ne serait rien
de moins qu’une « folie », un « suicide », une « lourde erreur ».
Et ceux qui défendent la TTF sont souvent considérés comme
naifs, incompétents ou populistes. Certes, comme n’importe
quel impdt, la TTF a des désavantages, mais qui doivent étre
mis au regard de ses bénéfices. Et ceux-ci dépendent de la
facon dont la TTF est congue; or nombreux sont ceux qui
se contentent de rejeter en bloc son principe, sans jamais
évoquer ses modalités pratiques. Comme sur bien d’autres
sujets, tout est affaire de détails.

Objectif et structure de l'ouvrage

Cet ouvrage vise a éclairer le débat sur la TTF en montrant
qu’il s’agit surtout d'une affaire de conception. Quelles
transactions taxer ? A quel taux ? Et pour quoi faire ? Lutter
contre la spéculation, mettre quelques grains de sable dans les
rouages trop bien huilés de la finance mondiale, ou collecter
de nouvelles recettes fiscales ? Faut-il se contenter d'un droit
de timbre sur les transferts quotidiens d’actions, a I'image
du stamp duty britannique qui, depuis plusieurs siecles, a fait
preuve de son efficacité ? Ou adopter une démarche plus
ambitieuse, en taxant tous les produits financiers, tel que
le propose la Commission européenne ?

Pour répondre a ces questions, 'ouvrage est organisé en
cinq chapitres.

Le chapitre 1 rappelle que la TTF est une idée trés ancienne,
pratiquée dans de nombreux pays et en vigueur aujourd’hui
sur plusieurs places financiéres de tout premier plan. Il n'y a
donc aucune raison de penser que la TTF soit incompatible
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avec le développement des marchés financiers. Et bien que la
TTF soit populaire — ou, peut-étre, a cause de cela —, elle est
souvent mésestimée. Ce n’est pas si étonnant au fond, tant la
TTF questionne certains fondements de la théorie économique,
que sont les bienfaits de I'échange et les vertus du marché.

Le chapitre 11 détaille les objectifs de la TTF, en distinguant
les aspects fiscaux et réglementaires.

Le chapitre m traite de l’essor des marchés financiers et
questionne le «fétichisme » de la liquidité. En quarante ans,
les transactions boursieres ont augmenté vingt fois plus
rapidement que le produit intérieur brut (PIB) mondial. Alors
que les transactions sont désormais déclenchées a la nano-
seconde, que le trading en ligne est devenu un jeu, que la
frontiere entre investissement, spéculation et pari n’a jamais
été aussi floue, il est 1égitime de s’interroger sur 1'utilité sociale
d’un tel volume d’activité sur les marchés financiers.

Le chapitre 1v est consacré a la littérature académique sur
les effets de la TTF. D'un point de vue théorique, les effets
de la taxe dépendent des hypotheses sur la rationalité des
acteurs. Empiriquement, les études font état d'une diminution
des transactions, de 'ordre de 10 % a 20 %, sans toutefois
qu’il y ait d’effet significatif sur la liquidité et la volatilité
des cours boursiers.

Le chapitre v examine en détail le design de la TTF :
le périmetre, l'assiette et le taux. Les débats portent sur
la taxation des instruments dérivés et la prise en compte
des transactions intrajournalieres, qui représentent la tres
grande majorité des volumes désormais mais qui sont, de
fait, exemptées des taxes en vigueur.

Le chapitre vi aborde la question de la TTF sous l'angle
budgétaire : les recettes sont potentiellement élevées, avec de
forts effets redistributifs. Etendu aux principaux pays du monde,
le stamp duty britannique, malgré ses nombreuses exemptions,
permettrait de collecter au moins une centaine de milliards de
dollars par an. Ce montant pourrait étre largement augmenté
en adaptant le dispositif pour y inclure les transactions intra-
journalieres et les produits dérivés, ce qui aurait en outre pour
résultat d’améliorer la transparence des marchés financiers.



I / La TTF : une taxe simple et répandue

TTF, taxe Tobin, taxe Robin des bois...

La TTF (ou, en anglais, FIT, pour financial transaction tax)
est une taxe imposée sur les achats et/ou les ventes d’instru-
ments financiers. On parle de taxe, mais, en toute rigueur, il
s’agit en réalité d'un impot, car la TTF n’implique pas une
prestation de service.

Le prélevement est généralement proportionnel au montant
de la transaction; on parle de taxe ad valorem. Le taux
nominal est toujours tres faible, souvent de 1'ordre de 0,1 %
a 0,5% — ce qui équivaut a 10 a 50 points de base dans
le jargon financier.

Le terme « TTF » est générique ; la TTF peut porter sur tout
type d’instruments financiers, méme si la plupart des taxes
en vigueur portent sur les actions. Celles-ci sont parfois,
mais rarement, étendues aux obligations ou aux produits
dits « dérivés », qui sont des instruments sophistiqués dont
la valeur est liée a celle d’'un autre actif. L'économiste et
prix Nobel James Tobin proposait d’appliquer la TTF aux
opérations de change, mais une telle taxe n’a jamais vu
le jour. Le nom est toutefois resté et TTF et «taxe Tobin »
sont souvent confondus. A proprement parler, on distingue
donc les taxes sur les titres financiers (securities transaction
tax — STT) et celles sur les transactions de change (currency
transaction tax — CTT), mais l'idée est la méme dans les
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deux cas. Dans les pays anglo-saxons, on parle aussi parfois
de «taxe Robin des bois » afin d’insister sur le coté redis-
tributif de la taxe.

La TTF porte, comme son nom l'indique, sur les transactions,
mais il est aussi possible de taxer les ordres de Bourse ou les
plus-values liées a certaines transactions financieres. Ces dispo-
sitifs alternatifs ne sont toutefois guere utilisés (chapitre v).
Il existe aussi des taxes sur les transactions bancaires (bank
transaction tax — BTT), qui portent sur les virements et les
retraits d’espéces, principalement dans les pays émergents.
En outre, des taxes sur les transactions financieéres immobi-
lieres existent dans pratiquement tous les pays. En France, il
s’agit des droits de mutation a titre onéreux, qui sont inclus
dans ce que l'on appelle abusivement les « frais de notaire ».

Signalons enfin que d’autres taxes touchent spécifiquement
le secteur financier [FMI, 2010]* avec l'idée de récupérer
une partie de la rente dont il bénéficie [Capelle-Blancard
et Couppey-Soubeyran, 2012]. Plusieurs initiatives ont été
appliquées depuis la crise de 2008, avec des taxes spécifiques
sur les profits, les rémunérations des banques ou leur levier
[Célérier et al., 2020 ; Capelle-Blancard et Havrylchyk, 2017].

La TTF dans le monde

La TTF a une longue histoire : jusqu’a la fin du xx° siecle,
la TTF existait sur pratiquement toutes les principales places
financieres. Aujourd’hui, plus d'une trentaine de pays disposent
d'une TTF, et une dizaine d’autres envisagent de le faire.

Au Royaume-Uni, le stamp duty : un modéle

L’'exemple le plus connu de TTF est le droit de timbre
britannique, ou stamp duty. Instauré en 1694 au Royaume-Uni,
et appliqué depuis de facon ininterrompue, c’est le plus

* Les références entre crochets renvoient a la bibliographie en fin d’ouvrage.



LA TTF : UNE TAXE SIMPLE ET REPANDUE 9

vieil impdt en vigueur outre-Manche. Plus de trois siecles
aprés sa création, le stamp duty fait figure de modele. Le
Trésor britannique préléve une taxe de 0,5 % sur les achats
d’actions de sociétés britanniques. La collecte repose sur deux
dispositifs distincts selon que les actions sont achetées par
voie électronique (stamp duty reserve tax — SDRT) ou non
(stamp duty on shares). Les émissions d’actions ne sont pas
taxées, tout comme les activités de teneur de marché qui
contribuent a la liquidité des titres. Les actions des petites
entreprises a fort potentiel de croissance sont également
exemptées depuis 2014. Le stamp duty rapporte entre 2,5 et
4 milliards de livres sterling par an.

Le succes du stamp duty tient a 'application du principe
dit d’émission. C’est la nationalité de l'entreprise qui émet
les actions qui délimite géographiquement le périmetre de
la taxe. Cette taxe est donc redevable quelle que soit la
nationalité ou la résidence des contreparties, qu’ils soient
britanniques ou non. Ce dispositif est difficile a contourner,
ce qui limite 1’évasion fiscale. Il n'y a pas de données précises
sur cette question, mais plus de la moitié des recettes seraient
payées par des investisseurs non britanniques.

De nombreux pays parmi les anciennes colonies ou protec-
torats de 'Empire britannique, comme 1'Irlande, 1’Afrique du
Sud, Hong Kong ou le Zimbabwe, ont hérité de ce droit de
timbre et conserve une TTF — et les recettes qui vont avec.

La Suéde : une taxe mal congue

En janvier 1984, la Suede a décidé d’introduire une taxe
de 0,5 % sur l'achat ou la vente d’actions. En juillet 1986, le
taux est doublé et, en janvier 1989, une autre taxe est créée
pour les titres de dettes (titres de créances négociables et
obligations) avec un taux de 0,002 % a 0,003 % en fonction
de I’échéance. Cette taxe a été abolie en avril 1990 et celle
sur les actions fin 1991, aprés que son taux est repassé
a 0,5% au début de I'année.

La TTF suédoise s’est révélée étre un échec. La taxe ne
s’appliquait qu’aux transactions réalisées par des intermédiaires
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suédois, et les investisseurs n‘ont eu qu’a délocaliser leurs
transactions. Plus de la moitié de l'activité sur les titres
des grandes entreprises suédoises ont ainsi migré a Londres
[Umlauf, 1993]. Les recettes fiscales étaient modestes, moins
de 1% des recettes fiscales totales. Cette TTF n’a toutefois
pas engendré d’instabilité, contrairement a ce qui est souvent
rapporté.

Les avis sont unanimes. La TTF suédoise était, dans un
contexte de libéralisation financiére, mal congue; c’est
l'exemple a ne pas suivre. Mais ce n’est qu'un exemple
parmi d’autres...

En France : de I'imp6t sur les opérations de Bourse a la TTF

La TTF connait un écho fort en France, plus que dans
tout autre pays. Le fait que les Francais soient généralement
moins hostiles aux impots et plus défiants vis-a-vis des
marchés financiers y est sans doute pour beaucoup, tout
comme la volonté historique de la France de jouer un role
de premier plan dans les relations internationales. De Francois
Mitterrand a Emmanuel Macron, en passant par Jacques
Chirac, Nicolas Sarkozy et Francois Hollande, tous les prési-
dents de la République depuis trente ans s’y sont montrés
favorables — en théorie du moins.

L'impot sur les opérations de Bourse (IOB) a été créé en
France en 1893, a la suite de plusieurs scandales financiers,
notamment l'affaire de corruption liée a la construction du
canal de Panama [Hautcceur et al., 2010]. Un des objectifs
était d’avoir une meilleure connaissance des transactions
qui se déroulaient sur le parquet a la Bourse de Paris, mais
aussi sur un marché parallele officieux, la « Coulisse ». Il est
frappant d’observer que la TTF était déja trés populaire :
«La loi de 1893 est une de celles que le pays a accueillies avec
le plus de ferveur parce qu'il a vu qu’on se décidait pour la
premiere fois a frapper la spéculation » [Henry Cochin, cité par
Hautcceur ef al., 2010]. De méme, la rhétorique a 1’encontre
de I'IOB n’était guere différente de celle d’aujourd’hui : « Pour
un impdt de quelques millions, dont 1’évaluation est aléatoire,
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on risque d’apporter le plus profond trouble dans un marché
financier dont I'importance est une des causes de la grandeur
et de l'influence de la France » [Guyot, 1893].

L'IOB a été amendé plusieurs fois, mais est resté en vigueur
pendant plus d'un siecle, avant d’étre supprimé en 2008.
L'année précédant son abrogation, en 2007, le taux était
de 0,3 % pour les transactions en deca de 153 000 euros et
de 0,15 % au-dela. L'IOB était accompagné d’un abattement
forfaitaire de 23 euros (soit une exonération pour les transac-
tions inférieures a 7 667 euros) et plafonné a 610 euros.
11 existait par ailleurs un certain nombre d’exemptions (code
général des impots, articles 978, 979 et 980 bis).

A la différence du Royaume-Uni, mais comme en Suede,
I'IOB s’appliquait aux opérations effectuées par des intermé-
diaires financiers établis en France, que ces opérations portent
sur des titres d’entreprises francaises ou non (code général
des impots, article 982 et DB7 N12). Avec la libéralisation
financiere des années 1980, I'OB est devenu facilement
contournable. A partir des années 2000, 'IOB ne rapportait
plus qu’entre 200 et 300 millions d’euros par an, contre deux
a trois fois plus vingt ans plus tot, et ce malgré la tres forte
augmentation des transactions. Dans ce contexte, 'IOB fut
abrogé en 2008 (loi n°® 2007-1822, article 11, 24 décembre
2007), avec comme objectif de renforcer la compétitivité
de la place financiere de Paris. Lors des débats au Sénat en
premiere lecture, le 23 novembre 2007, Philippe Marini,
rapporteur général de la commission des finances du Sénat,
déclarait ainsi : « Le Haut Comité de place [...] a pu constater
que cet impot était un frein au développement de la place
de Paris. L'impot sur les opérations de Bourse pese en effet
sur les frais de transaction et incite les investisseurs a réaliser
depuis I’étranger leurs transactions sur des valeurs cotées sur
Euronext via des intermédiaires financiers non établis en
France, ce qui est tres aisé. » L'IOB, comme la TTF suédoise,
était mal adapté au contexte de libéralisation financieére.
Toutefois, son abrogation en 2008 n’a pas eu les effets
positifs escomptés : il n'y a eu aucun effet significatif sur
la liquidité des titres cotés a Paris [Capelle-Blancard, 2016].
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L’abrogation de I'IOB tombe mal alors qu’éclate la plus grande
crise financiére mondiale depuis celle de 1929.

Des 2010, le président Nicolas Sarkozy laisse entendre
qu’il est favorable a la TTF, a condition que cela se fasse
au niveau européen, en particulier avec 1’Allemagne. Lors
du sommet du G20 a Cannes en 2011, il s’en fait méme
un ardent défenseur : « Une taxe sur les transactions finan-
ciéres est techniquement possible, financierement indispen-
sable, moralement incontournable. » Le 30 janvier 2012, il
annonce la (ré)introduction d’une TTF. Lors de ces voeux
pour 2012, il fait de la TTF un de ses trois sujets prioritaires :
« Il faut faire participer la finance a la réparation des dégats
qu’elle a provoqués. C’est une question d’efficacité. C’est une
question de justice. C'est une question de morale. La taxe
sur les transactions financiéres doit étre mise en ceuvre. »
11 espere alors certainement encore convaincre 1’Allemagne ;
finalement, cela se fera sans elle. En cloture du colloque
« Nouveau Monde » le 6 janvier 2012, il annonce étre prét a
ce que la France la mette en ceuvre sans attendre : « A 1’évi-
dence, la France doit le faire avec les autres. Mais si la France
attend que les autres se décident pour taxer la finance, la
finance ne sera jamais taxée. »

L'idée est bien de montrer 'exemple : «Parce que je
crois a l'’émergence d'une opinion publique mondiale,
qui se tournera vers tous les gouvernements du monde et
qui leur dira : pourquoi ne faites-vous pas ce qu’eux ont
fait ? » D’ailleurs, I'Italie suivra le mouvement, avec une
taxe similaire, dés 2013, ainsi que I’Espagne en 2021. Mais
I'effet d’entrainement est resté limité. En 2024, aucun accord
européen n’a réussi a voir le jour; pire, I’Allemagne n’a
toujours pas avancé.

La TTF est introduite en aoGt 2012. Elle s’apparente au
stamp duty britannique et vise les échanges d’actions, ou
assimilés, des entreprises dont le siege social est situé en France
et dont la capitalisation boursiere dépasse 1 milliard d’euros.
Malgré les craintes, son impact sera limité (chapitre 1v).
Contrairement a I'lOB ou a la TTF suédoise, elle adopte le
principe d’émission. Elle est en effet redevable par tous les
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intervenants, quelle que soit leur nationalité ou leur locali-
sation. Cette taxe ne s’applique toutefois qu’aux transactions
donnant lieu a un transfert de propriété, ce qui exclut les
opérations d’achat et de ventes réalisées dans une méme
journée, en particulier les opérations a haute-fréquence
(chapitre v).

Sous la présidence de Francois Hollande, la position
francaise n’a pas toujours été limpide, soufflant le chaud
et le froid. Durant la campagne présidentielle de 2012,
le candidat Francois Hollande fait pourtant de la finance
son principal adversaire : « Sous nos yeux, en vingt ans,
la finance a pris le controle de 1'économie, de la société et
meéme de nos vies. Désormais, il est possible en une fraction
de seconde de déplacer des sommes d’argent vertigineuses,
de menacer des Etats. » Une fois élu, Francois Hollande fait
doubler le taux de la taxe. Il promet ensuite, en février 2014,
un accord sur la TTF pour les élections européennes de mai,
avec toutefois des ambitions a la baisse : «Je préfere une
taxe imparfaite a pas de taxe du tout. » Pierre Moscovici,
alors ministre de ’Economie et des Finances, juge le projet
de la Commission européenne « excessif » et se fait avant
tout le défenseur de la place financiere de Paris : « Si on
fait en sorte qu’il n'y ait plus de marchés financiers en
Europe, qu’il n'y ait plus de Bourses en Europe, prévient-il,
les ressources financiéres iront a Londres » (France Info,
27 janvier 2014). Puis, le 5 janvier 2015, le président
Hollande déclare vouloir 1'« assiette la plus large possible »
et promet que « la France sera de nouveau a l'initiative pour
que cette taxe soit préte le moment venu, c’est-a-dire au
moment de la COP21 » a Paris (discours du 10 septembre
2015). En 2016, toujours aucun progres, et Michel Sapin,
nouveau ministre de 1’Economie et des Finances, réitére
les mises en garde : « Nous serons aussi trés attentifs a ce
[que la TTF] ne vienne pas handicaper les places finan-
cieres européennes, et tout particulierement celles, tres
importantes, de Francfort et Paris » (discours du 11 octobre
2016). En juin 2017, la Cour des comptes publie un rapport
plutot critique.
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A Vinstar de ces prédécesseurs, le président Emmanuel
Macron a lui aussi cherché a enclencher une dynamique.
En septembre 2017, dans un discours sur I’Europe tenu a la
Sorbonne, il annonce sa volonté d’'une TTF européenne a
vingt-huit dont les recettes seraient intégralement dédiées
a la solidarité internationale. En décembre, a quelques
jours du One Planet Summit, Bruno Le Maire, ministre
de I’Economie et des Finances, et Nicolas Hulot, ministre
de la Transition écologique et solidaire, réclament une TTF
européenne pour financer la lutte contre le déreglement
climatique. Le 23 juin 2023, lors du Sommet pour un
nouveau pacte financier mondial, il rappelle, ironiquement,
que la France «est a la frontiere technologique en matiere
de taxation », mais qu’elle est bien seule : «On a dit : il
faut taxer les transactions financieres. La France l'a fait,
nous, on a une taxe sur les transactions financiéres. Qui
d’autre 1'a fait autour de nous? Quasiment personne!»
Pour finalement appeler a la mobilisation, comme son
homologue une décennie plus tdt : « Aidez-nous a aller
chercher tous les pays qui aujourd’hui n’ont pas de TTF. »
On retrouve cette volonté bien francaise de montrer la voie
sur la scéne internationale.

Les recettes fiscales de la TTF en France sont d'un peu
moins de 2 milliards d’euros en 2022 (chapitre vi). Cela
représente environ 0,2 % des recettes totales de I'Etat — et,
pour 'anecdote, I’équivalent du prélevement sur le produit
des jeux dans les casinos. A titre de comparaison, c’est deux
fois moins que les recettes fiscales du stamp duty.

Aux Etats-Unis aussi

La TTF a été introduite aux Etats-Unis au moins au début
du xx¢ siecle, voire durant la guerre civile [Burman et al.,
2016]. Au niveau fédéral, la TTF a été en vigueur entre 1914
et 1966 (The Revenue Act du 22 octobre 1914, chap. 331, 38
Stat. 745). S’ajoutent a cela d’autres dispositifs, dans certains
Etats [Pomeranets et Weaver, 2018]. A New York, la TTF a
été instaurée le 1¢ juin 1905 et « gelée » le 1*" octobre 1981
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(techniquement, la taxe existe toujours, mais avec un rabais
de 100 %).

Les Etats-Unis conservent une forme de TTF, mais pour un
montant minime. En effet, la section 31 de la loi de 1934
instituant la Securities Exchange Commission (SEC) prévoit
que le budget du gendarme boursier américain soit financé
par une commission sur les ventes d’actions. Le taux est
tres faible et s’ajuste aux conditions du marché [Matheson,
2014]. En 2023, par exemple, il équivalait a 8 dollars pour
1 million de dollars d’actions échangés (contre 13 dollars
cing ans plus tot).

Régulierement, des projets de loi sont déposés pour réins-
taurer une TTF au niveau fédéral, mais jusque-la sans jamais
recevoir I’aval du Congres. Ca a été le cas en 1982, puis en
1991 sous l’administration George H. W. Bush, par le secré-
taire au Trésor Nicholas Brady [Schwert et Seguin, 1993]. Il
s’agissait alors de réagir a la crise boursiere de 1987 et de
juguler le déficit public. Ce projet a été repris en 1993 sous
la présidence de Bill Clinton, sans plus de réussite. Le sujet
est redevenu d’actualité avec la crise de 2008 [Burman et al.,
2016]. Les principaux partisans sont les démocrates Peter
DeFazio et Bernie Sanders, qui en ont fait un argument lors
de la primaire démocrate de 2016 en proposant une taxe
de 0,5 % sur les actions, de 0,1 % sur les obligations et de
0,005 % sur les instruments dérivés. Cette proposition avait
alors incité sa rivale, Hillary Clinton, a proposer une taxe
sur le trading haute-fréquence. En 2019, c’est la démocrate
Alexandria Ocasio-Cortez qui a repris le flambeau avec sa
proposition Wall Street Tax Act of 2019. Elizabeth Warren,
candidate a la primaire du Parti démocrate en 2020, y était
également favorable.

1l est a priori peu probable que les Etats-Unis rétablissent
a tres court terme une TTF, mais les débats se font de
plus en plus pressants. En 2020, le gouverneur du New
Jersey (ou sont localisés de nombreux serveurs informa-
tiques des grandes banques américaines) s’est par exemple
dit intéressé par l'idée d'une taxe sur les transactions a
haute-fréquence.
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Belgique, Suisse, Irlande : des pays a la fiscalité pourtant plutét
accommandante

A partir des années 1990, de nombreux pays européens ont
abandonné la TTF : I'Espagne en 1988 (réintroduite en 2021),
les Pays-Bas en 1990, 1’Allemagne et la Suede en 1991, la
Norvege en 1993, le Portugal en 1996, I'Italie en 1998 (réintro-
duite en 2013), le Danemark en 1999, I’Autriche en 2000.
Mais, outre le Royaume-Uni et la France, plusieurs autres
pays européens, a la fiscalité pourtant plutét accommodante,
taxent les transactions financieres.

En Belgique, la taxe sur les opérations de Bourse (TOB)
existe depuis 1913. Elle est similaire a I'ancien impot sur
les opérations de Bourse francais et est redevable dés lors
qu’une institution financieére établie en Belgique est partie
prenante (articles 120 et suivants du code des taxes et droits
divers) ou que le donneur d’ordre est une personne physique
résidant en Belgique. Il faut par ailleurs que la transaction
soit exécutée en Belgique. De fait, le dispositif est facilement
contournable. Le taux est, depuis 2018, de 0,35 % pour les
échanges d’actions sur le marché secondaire, avec un plafond
a 1600 euros, de 1,32% pour les fonds de capitalisation
et de 0,12 % pour les obligations. Les recettes fiscales sont
inférieures a 100 millions d’euros.

La Belgique a aussi instauré le 1* janvier 2016 une taxe
sur la spéculation. Il s’agissait de taxer, a hauteur de 33 %,
les plus-values réalisées sur les instruments financiers lorsque
ceux-ci étaient détenus moins de six mois. Cette mesure a
été tres décriée, mais il n'y a pas d’évaluation rigoureuse
de son impact. Quoi qu’il en soit, elle a été supprimée au
bout d'un an.

En Irlande, la TTF a été créée en 1937 sur le modele du
stamp duty. Son taux est de 1 % (Stamp Duties Consolidation Act
de 1999). Les recettes fiscales sont de I’ordre de 500 millions
d’euros par an, soit environ 0,5 % des recettes fiscales totales.

Le droit de timbre suisse (Umsatzabgabe) a été introduit
en 1918, puis réformé en 1973. Il porte sur le transfert
de propriété de titres, a caractére onéreux, réalisé par un
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intermédiaire financier suisse habilité, le « commercant de
titres ». Les taux sont de 0,15 % pour les titres suisses et
de 0,3% pour les titres étrangers. Cette taxe rapporte un
peu moins de 1% des recettes fiscales totales.

Un an apres l'introduction de la TTF en France, 1'Italie a
adopté en 2013 une taxe similaire sur les actions des entre-
prises italiennes de plus de 500 millions d’euros de capitali-
sation. Le taux est de 0,1 % pour les échanges réalisés sur les
marchés réglementés et de 0,2 % sinon. Il existe également
une taxe de 0,02 % sur le trading haute-fréquence et une
taxe sur les dérivés. La taxe rapporte 500 millions d’euros
par an, soit environ 0,5 % des recettes fiscales totales. Une
précédente taxe existait en Italie jusqu’en 1998. De méme,
apres 'avoir abolie en 1988, I'Espagne a réintroduit la TTF
en 2021, suivant le modele francais.

Ailleurs en Europe, la TTF existe aussi en Finlande, en
Pologne, a Chypre et a Malte.

En Amérique latine : contréle des capitaux et taxes bancaires

Les pays d’Amérique latine ont subi des crises financieres a
répétition depuis les années 1980. Apres une vague de libéra-
lisations qui n’a pas tenu ses promesses, la réglementation
financiere s’est alors faite plus contraignante. La position
des organismes internationaux (Banque mondiale, Fonds
monétaire international — FMI) s’est infléchie a partir des
années 2000, comparée au « consensus de Washington »
d’inspiration tres libérale qui régnait jusque-la. La plupart
des économistes reconnaissent désormais que les controles
des mouvements de capitaux sont parfois nécessaires.
Le Brésil, le Chili et la Colombie ont ainsi mis en place
des taxes sur les entrées de capitaux [Allégret, 2000].

En parallele, la plupart des pays d’Amérique latine ont
mis en place des taxes sur les transactions bancaires. C’est le
cas de l’Argentine, du Brésil, de la Colombie, de I'Equateur,
du Pérou et du Venezuela. La plupart de ces BTT ont été
introduites en situation de crise, et souvent de facon tempo-
raire. Par la suite, ces dispositifs ont subi de nombreuses
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réformes. Dans l’ensemble, avec des taux entre 0,04 %
et 1,2%, ces taxes semblent avoir été plutot efficaces a
court terme, avec toutefois une érosion des recettes a long
terme [Baca-Campodonico et al., 2006]. 11 est difficile d’avoir
des informations précises sur ces dispositifs. L’essentiel des
revenus est lié aux paiements bancaires, mais leur assiette est
large. Dans le cas du Brésil, par exemple, la taxe concerne
également les transactions sur devises, les primes d’assurance,
'or, les actions, les obligations et les contrats dérivés, avec a
chaque fois des taux différents et de nombreuses spécificités.

En Asie : des places financiéres de premier plan

Alors que, a partir des années 1980, de nombreux pays
occidentaux abandonnent la TTF, beaucoup de pays émergents
y ont recours, notamment en Asie. Le Japon, qui avait introduit
la TTF en 1893, I'a certes supprimé en 1999, mais la Corée
du Sud, Hong Kong, Taiwan et Singapour ont conservé leur
dispositif. En Corée du Sud, le taux est variable, entre 0,1 %
et 0,35 %, en fonction du lieu de cotation.

A Hong Kong, le taux est de 0,1% et la taxe rapporte
7 milliards d’euros environ par an, soit pres de 18 % des
recettes fiscales totales. A Taiwan, le taux est de 0,15 % sur
les transactions sur actions et de 0,1 % pour les obligations.
Ce dispositif rapporte environ 7 milliards d’euros par an, soit
10 % des recettes fiscales totales. A Singapour, la TTF, sous la
forme d’un stamp duty, est prélevée sur les transactions sur
actions au taux de 0,2 % et les recettes représentent environ
1% des recettes fiscales totales.

On notera que ces pays se caractérisent par un faible taux
de prélevements obligatoires. Ils figurent aussi parmi les places
financiéres les plus dynamiques au monde — preuve que la TTF
n’est pas incompatible avec le développement financier. Enfin,
ces pays taxent non seulement les actions, mais également les
produits dérivés, notamment a Taiwan et en Corée du Sud
sous la forme d’une taxe sur les gains en capital.

Les grands pays d’Asie ne sont pas en reste, puisque la
Chine, I'Inde, le Pakistan, la Malaisie et les Philippines
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ont eux aussi une TTF. En Chine, ce sont les transactions
pour les actions chinoises de type A qui sont taxées au
taux de 0,1 %. D’aprés I'OCDE, cette taxe rapporte pres
de 180 milliards de yuans par an, soit plus de 20 milliards
d’euros et presque 1% des recettes fiscales totales du pays.
En Inde, la TTF a été introduite en 2004 avec une assiette
large. Le taux est de 0,1 % pour les actions, de 0,025 % pour
les transactions intrajournaliéres, de 0,01 % sur les contrats
a terme, de 0,05 % sur les options et de 0,0001 % sur les
parts de fonds mutuels. Au Pakistan, la TTF est la aussi un
héritage du stamp duty britannique et remonte a 1899.

Que retenir de ce panorama ?

La figure 1 présente les revenus engendrés par la TTF
depuis 1980 dans différents pays. Parmi les pays européens,
c’est donc la Suisse, 1'Irlande et le Royaume-Uni qui profitent
le plus de la TTF. En Asie, Hong Kong et Taiwan collectent
plus de 10 % de leurs recettes fiscales via ce dispositif.

La TTF existe dans de nombreux pays, tres différents les uns
et des autres, et souvent depuis trés longtemps. A I'évidence,
cela n’a pas empeéché le développement des places financieres
de Londres, de Suisse ou de Hong Kong, qui sont parmi les plus
importantes au monde. Qualifier la TTF d'utopique est carica-
tural ; la rejeter au motif qu’elle serait impraticable est absurde.

Dans les pays ou la TTF existe, les crises financiéres ne
sont ni plus ni moins fréquentes. La TTF n’a jamais freiné
'euphorie boursiére : qu'il s'agisse des Etats-Unis avant le
krach boursier de 1929 ou du Japon des années 1980, les
deux plus célebres épisodes de bulles spéculatives du xx° siecle
se sont déroulés dans des pays disposant de la TTF. La TTF
— telle qu’elle est appliquée — n’est guére efficace pour
limiter I’emballement des marchés.

Pour la plupart des pays qui la pratiquent, il s’agit d'une
ressource non négligeable et avec peu d’effet de distorsion.
En revanche, pour la Sueéde, 'expérience s’est révélée étre
un échec. Il convient donc d’accorder une grande attention
aux modalités de taxation.



20 LA TAXATION DES TRANSACTIONS FINANCIERES

Figure 1. Comparaison des recettes liées a la TTF
dans différents pays
(en % des recettes fiscales totales)
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Sources : OCDE (DOI : 10.1787/tax-data-fr) et statistiques nationales.




