
Qu'est qu'une taxe sur les transactions
financières (TTF) ?

% La TTF est une petite taxe prélevée sur l'en-
semble des transactions sur les marchés finan-
ciers. Cela concernerait toutes les transactions
financières effectuées sur les marchés boursiers,
les marchés de devises, les marchés des produits
dérivés et sur tous les autres produits financiers
négociés par les professionnels des marchés
financiers.

Que couvrirait-elle ?

% Elle inclurait les transactions impliquant des
actions, des obligations, des devises étrangères,
et les produits dérivés (y compris des produits
comme les futures et les options liés aux actions,
aux produits de taux, aux devises et aux contrats
à terme).
% Elle couvrirait aussi bien toutes les transac-
tions sur les marchés organisés que celles dites
de gré à gré.
% Elle serait limitée aux transactions entre les
acteurs du marché financier. Les transactions
effectuées par des consommateurs ordinaires
comme les règlements de marchandises, les
paiements de salaires et les envois de fonds à
l'étranger ne seraient pas sujettes à la TTF. Les
prêts interbancaires à court terme et les opéra-
tions des banques centrales en seraient égale-
ment exclus.

Quels sont les arguments politiques 
pour une taxe sur les transactions 
financières aujourd'hui ?

% Il faut désarmer la spéculation déstabilisatrice
L'économie casino – dans laquelle l'arg e n t
devient le principal objet d'échange, avant les
biens et les services – a explosé au cours des deux
dernières décennies. Il y a eu un divorce entre
l'économie productive et la création d'emplois
d'une part, et la plupart des transactions financiè-
res d'autre part, qui sont purement spéculatives, et
qui mènent à la création de « b u l l e s ». En 2008,
par exemple, le montant des transactions finan-
cières était de 74 fois supérieur au PIB mondial
nominal. En 1990, il était seulement de 15 fois
s u p é r i e u r. Au cours de la dernière décennie, les
échanges de produits dérivés ont littéralement
e x p l o s é 5. La TTF permettrait de limiter des trans-
actions socialement indésirables, d'internaliser les
externalités négatives et de corriger les défaillan-
ces de marchés (taxe dite « à la Pigou » ) 6.

% Il faut réduire le pouvoir social de la finance
La libéralisation des mouvements de capitaux a
donné un pouvoir social inégalé aux détenteurs
de capitaux. D'un clic ou d'un coup de fil, ils
peuvent déplacer des millions d'euros ou de dol-
lars d'une place financière à l'autre, mettant ainsi
en concurrence les entreprises, les salariés, les
États du monde entier. C'est en imposant une dis-
cipline de fer au système productif et aux États
que les investisseurs financiers ont réussi à obte-
nir des taux de rentabilité supérieurs à 10 % par
an depuis bientôt vingt ans. Augmenter le coût
de ces transactions financières permettrait de
relâcher un peu la pression sur l'économie pro-
ductive. Surtout, la réduction importante du
volume des transactions porterait un coup sévère
aux profits des institutions financières et donc à
leur pouvoir social. Il deviendrait alors plus
facile d'ébranler l'alliance aujourd'hui indéfecti-
ble entre les élites étatiques et les élites financiè-
res. Et donc de mettre en œuvre des politiques
publiques alternatives au néolibéralisme.

% Il y a un besoin urgent de re s s o u rces nouvelles
Les États ont un besoin urgent de moyens de
financement supplémentaires. Cela comprend le
besoin de réduire les déficits publics, le finance-
ment des plans de relance et la sécurité sociale.
Selon le TUAC (le bureau d'études économi-
ques des syndicats auprès de l'OCDE) 7, la crise
financière a aggravé les déficits publics des
pays riches d'environ 300 à 400 milliards de
dollars par an. En outre, il faudrait au moins 168
milliards de dollars pour financer les OMD
(Objectifs du millénaire pour le développement)
et 156 milliards de dollars afin de lutter contre
le réchauffement climatique (86 milliards pour
l'adaptation et 70 milliards pour l'atténuation).

% Il faut engager une redistribution des riches-
ses à l'échelle nationale, continentale et globale :
le secteur financier doit payer.
Il est déjà inadmissible que les citoyens paient le
chômage et la précarité supplémentaires dus à la
crise déclenchée par la finance ; il le serait

encore plus qu'ils paient pour le rétablissement
des comptes publics. Dans les années à venir,
quand les États devront trouver les moyens de
réduire les déficits, les citoyens n'accepteront
pas des augmentations de l'impôt sur le revenu
des personnes physiques ou de la fiscalité indi-
recte (TVA) ou bien des cotisations sociales
(pour financer l'assurance chômage notamment),
tandis que le secteur financier serait éparg n é .

Pourquoi les organisations citoyennes 
sont-elles favorables ?

Les groupes de la société civile sont intéressés
par la TTF pour de nombreuses raisons :

% Création de re s s o u rc e s :
Comme elle couvrirait un grand nombre d'instru-
ments financiers, même une taxe minimum génè-
rerait des ressources importantes qui pourraient
stimuler un ensemble de mesures, tant au Nord
qu'au Sud, en vue de compenser la bulle de la
dette publique, le déficit budgétaire, d'aider au
financement des Objectifs de développement du
millénaire et de la limitation et de l'adaptation au
changement climatique. 

% Sécurisation des prévisions financières pour
le développement :
Après quelques années de réaction du marché à
la TTF, le montant des revenus ainsi générés
deviendrait raisonnablement facile à prévoir,
permettant ainsi aux gouvernements de mettre
en place des plans pour le futur.

% Justice sociale :
La TTF est une mesure de bonne politique et de
justice sociale. Elle fera passer le fardeau de la
crise du dos des citoyens à celui du secteur
f i n a n c i e r. Elle limitera la pression sur les salaires
et la consommation en taxant la finance, rendant
ainsi l'ensemble du système fiscal plus équitable,
évitant ainsi des sacrifices sociaux inutiles.

% Régulation :
Elle compenserait la perte de contrôle des auto-
rités financières sur la finance mondiale et la
ramènerait à remplir sa fonction originale qui
est de financer l'économie réelle.

Quelle est la différence entre la TTF et 
la Ta xe sur les tra n s a ctions de change (TTC)
proposée par Bernard Kouchner 
ou Jean-Louis Borloo ?

% La TTC est une taxe sur les transactions entre
devises (c'est-à-dire les changes d'une unité
monétaire en une autre).
Une TTC a été proposée dans le cadre de recher-
che de sources innovantes de revenus destinées
à financer le développement (Kouchner) ou la
lutte contre le réchauffement climatique
(Borloo). C'est une taxe à un taux très faible :
son objectif est uniquement de générer des 
revenus, non de limiter la spéculation. Un prélè-
vement de 0,005 % sur tous les échanges 
internationaux de devises ne réduirait que mar-
ginalement le volume des transactions 8. 
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Quels sont les arguments techniques en faveur de la TTF ?

% Il y a une forte activité d'échange (beaucoup de liquidité) sur les marchés modernes du fait
de la prédominance de la spéculation à court terme.
% Le problème le plus urgent reste la volatilité des prix des actifs à long terme. Les transactions
à court terme aboutissent à de fortes fluctuations des prix à long terme des actifs 3. Ces fluctua-
tions de long terme impliquent des bulles suivies de krachs qui ont des effets désastreux sur
l'économie réelle, comme on l'observe périodiquement depuis le krach de 1987.
% Une taxe uniforme sur les transactions financières rend la spéculation à court terme beau-
coup moins rentable. Une telle taxe devrait par conséquent avoir un effet stabilisant sur les prix
des actifs et aiderait à prévenir une nouvelle crise.
% Une taxe sur les transactions assurerait aux États des rentrées considérables qui pourraient
être utilisées pour financer des besoins sociaux et environnementaux, notamment au niveau
supranational 4.
% De plus, la taxation des transactions financières peut contribuer à combler les déficits bud-
gétaires considérables causés par la crise financière et qui vont perdurer dans les prochaines
années.
% La TTF contrecarrerait la perte du contrôle des autorités de régulation financière sur la
finance mondiale. La TTF doterait les États d'un outil de régulation qui pourrait fonctionner
même si les autorités de contrôle ne peuvent évaluer le vrai prix des risques.
% La TTF ramènerait la banque universelle vers sa fonction initiale, celle de financer l'économie
réelle.
% Le secteur financier est actuellement sous-taxé – par exemple, il n'est pas soumis à la TVA. Il
s'est largement étendu au cours des décennies précédentes et est devenu un acteur économi-
que dominant, mais ses contributions fiscales demeurent minimales. Une TTF fera en sorte que
le secteur financier, qui fut au cœur de la crise, contribue à porter le fardeau fiscal qui en résulte.
% La TTF est une solution peu onére u s e. Co l l e cter ce t te taxe est très facile sur les marchés org a n i s é s.
% La TTF est un moyen supérieur à tout autre actuellement envisagé visant à freiner la spécu-
lation et à obtenir des nouvelles recettes, tel qu'une cotisation à un fonds d'assurance-faillite
pour les banques (« taxe FMI ») ou des droits sur les bilans des grandes banques (« taxe
Obama »).

Les marchés financiers sont maladi-
vement instables, et provoq u e n t
ré g u l i è rement des crises éco n o m i-
ques brutales. La crise financière
co m m e n cée en 2007 est si gra ve
qu'elle a remis à l'ordre du jour la
taxation des transactions financières
en Europe, aux États-Unis et ailleurs.
En même temps, l'urgence de finan-
cements nouve a ux pour les biens
publics mondiaux (droit à la santé, à
l'éducation, à l'eau et à l'alimenta-
tion, à l'énergie, stabilité climatique,
préservation des écosystèmes…) et
le creusement des déficits budgétai-
res partout dans le monde ont ravivé
l ' i n té rêt pour des « f i n a n ce m e n t s
i n n ova n t s » que po u r raient fournir
des taxes globales. Dégonfler la bulle
et financer les urgences sociales et
c l i m a t i q u e s : ces deux exigence s
convergent pour mettre la question
des taxes sur la finance au cœur du
débat politique mondial.

C'est la re s po n s a b i l i té part i c u l i è re
d'Attac de ne pas laisser passer cette
occasion. En complément du docu-
ment rigoureux et complet élaboré
par le Conseil scientifique de notre
a s s oc i a t i o n 1, voici une « f o i re aux
questions » qui peut être utile pour
mieux comprendre les enjeux 2.



Elle rapporterait environ 33 milliards
de dollars américains par an. C'est
très insuffisant pour commencer à
financer les biens publics mondiaux
de façon significative.

% La TTF diffère de la TTC car, a)
elle s'appliquerait à toutes les transac-
tions sur les marchés financiers, pas
seulement les transactions de change,
et b) elle serait d'un taux beaucoup
plus élevé (dix à cent fois) afin de
limiter la spéculation. Du fait du
volume et de la multitude des transac-
tions, cette taxe génèrerait un revenu
beaucoup plus élevé avec un taux qui
resterait faible (sans être toutefois
aussi minuscule que dans le cas de la
TTC).

Et la Taxe Tobin ?

% Elle est aussi une taxe sur les seu-
les transactions de change, mais fut
proposée dans les années 1970 par
l'économiste James Tobin avec un
taux cent fois plus élevé (0,5 %) que
les projets actuels de TTC, pour
décourager la spéculation sur les mon-

naies. On peut réserver aujourd'hui le
nom de « taxe To b i n » aux projets de
taxe qui visent (notamment) à décou-
rager la spéculation, qu'ils concernent
l'ensemble des transactions (TTF) ou
les seules transactions de change.
Dans cette mesure, les projets actuels
de TTC ne peuvent être qualifiés de
taxes Tobin parce qu'ils ne visent pas à
dégonfler la spéculation.

% Une taxe Tobin « à deux vitesses »
( Taxe Tobin-Spahn) proposée par l'éco-
nomiste allemand Paul Bernd Spahn à
la suite de la crise asiatique, comporte-
rait un taux très bas pour les changes
« n o r m a u x » et un « droit de normali-
s a t i o n » beaucoup plus élevé qui serait
appliqué en périodes de haute volatilité
monétaire pour empêcher les attaques
spéculatives sur les monnaies. Elle 
permettrait ainsi de contrer les fonds
spéculatifs (hedge funds) qui parient
sur des mouvements importants des
prix des actifs financiers.

Quel serait le taux proposé ?

% Les propositions de taux pour la
TTF varient, mais sont généralement

situées entre 0,01 % et 0,5 % .
Généralement, les propositions com-
portent différents taux selon les trans-
actions. Certains experts comme
Rodney Schmidt suggèrent un seul
taux pour toutes les transactions du
fait des coûts sous-jacents 12, car ils
redoutent que des différences de taux
en fonction des transactions poussent
les investisseurs à choisir les transac-
tions les moins taxées.

% Si l'on retient les taux donnés 
précédemment, une transaction de
1 000 $ sur des  actions ou obligations
coûterait de 0,1 $ à 5 $ selon les cas.
De plus, dans la plupart des cas, cette
taxe ne serait payée que rarement
(lors de l'achat ou de la vente occa-
sionnelle de ces titres). Pour les day
traders (spéculateurs en séance), le
coût se reproduirait à une fréquence
plus élevée (tous les jours ou même
toutes les heures). Le taux devrait être
s u ffisamment faible pour n'avoir
qu'un impact réduit sur les transac-
tions occasionnelles, réalisées par des
acteurs de l'économie « réelle », mais
suffisamment important pour avoir un
impact significatif sur les transactions
spéculatives.

Combien cela rapporterait-il ?

% Le montant du revenu généré
dépendrait à la fois de l'étendue de
l'assiette de la taxe et du taux appliqué
aux différentes transactions. L'Institut
de recherche économique autrichien a
estimé qu'une taxe sur les transactions
appliquée globalement à un taux de
0,05 % pourrait rapporter entre 447 et
1022 milliards de dollars par an,
même en supposant une réduction
drastique de 65 % du volume d'acti-
vité du marché 13.

% Le Centre pour la recherche et la
politique économique (CRPE) des
États-Unis estime qu'une taxe à taux
variable (0,5 % pour les actions,
0,01 % pour les obligations et 0,01 %
pour les Swaps) génèrerait environ
350 milliards de dollars, rien que sur
le marché des États-Unis 14.

% Tant l'Institut autrichien pour la
recherche économique que le CRPE
prévoient une baisse des transactions.
Mais, même avec une baisse des
transactions dans une proportion des
deux tiers, la taxe générera toujours
plus de ressources que tout le budget
actuel d'aide au développement dans
le monde.

Cela viendra-t-il s'ajouter 
au budget actuel de l'aide 
au développement ?

% On peut craindre que les pays
riches qui n'atteignent pas aujourd'hui
l'objectif de 0,7 % du PIB pour l'aide
au développement ne profitent de
l'instauration d'une taxe sur les trans-
actions financières pour rogner l'aide
actuellement attribuée. Les ONG de
développement exigent au contraire
que la TTF dégage des ressources
véritablement additionnelles.

Quels sont les arguments 
contre la TTF ?

Ces arguments sont largement fondés
sur une croyance aveugle en la capa-
cité des marchés financiers à atteindre
l'équilibre fondamental de l'offre et de
la demande :

% Le volume important des transac-
tions sur les marchés financiers d'au-
jourd'hui reflèterait les grands besoins
de liquidités nécessaires à la fluidifi-
cation des mouvements de prix des
actifs vers leur valeur fondamentale
d'équilibre (découverte des prix).

% Une grande part des transactions à
court terme seraient des opérations de
couverture et permettraient donc une
meilleure répartition des risques :
ainsi, un importateur français de café
qui aura à payer une facture de 1 mil-
lion de dollars dans trois mois achète
à terme des dollars, (c'est à dire fixe
aujourd'hui le prix auquel il effectuera
son achat de dollars dans 3 mois) pour
se couvrir contre une appréciation
éventuelle de la devise américaine. Il
fixe ainsi le montant d'euros qu'il aura
à verser pour payer sa facture et n'a
donc pas de risque de change.

% La spéculation est une composante
indispensable du processus de décou-
verte des prix et de la répartition des
risques. Ainsi, l'action de la spécula-
tion s'avère essentiellement stabili-
sante c'est-à-dire qu'elle pousse les
prix des actifs rapidement et sans
heurt vers leur point d'équilibre.

% Toute augmentation dans les coûts
de transaction, due à une TTF par
exemple,  entraînerait un déclin dans
la liquidité, ce qui va à son tour aug-
menter la volatilité à court terme du
prix des actifs.

% Les traders, les fonds spéculatifs
et les banques reporteront la charge
de la taxe sur les clients des banques
en augmentant les tarifs bancaires, et
sur les salariés en général en augmen-
tant encore la pression sur les salaires
et l'emploi.

% Les taxes sur les transactions
financières sont difficiles à mettre en
place, surtout si elles portent sur des
transactions internationales. De plus,
les acteurs trouveront toujours des
moyens de contourner cette taxe.

Ces arguments 
sont-ils crédibles ?

% Découverte des « vrais » prix ?
L'examen de la réalité montre qu'au
lieu d'un processus de convergence
des marchés financiers vers de
« vrais » prix des actifs, on a plutôt
une alternance de phases de hausse
générale des prix (« b u l l e ») puis
d'ajustements à la baisse (« krach »).
Cela provient d'une caractéristique
très spécifique des marchés financiers
par rapport aux autres marchés (de
biens et services « réels ») : la loi de
l'offre et de la demande fonctionne à
l'envers. Normalement, quand le prix
d'un bien augmente, la demande
baisse : les acheteurs potentiels préfè-
rent acheter autre chose. Mais, à l'in-
verse, quand le prix d'un actif finan-
cier monte, la demande augmente : de
plus en plus de spéculateurs veulent
l'acheter pour profiter de la hausse.
Cela explique la nature essentielle-
ment instable des marchés financiers,
où les spéculateurs prennent leurs
décisions comme un troupeau de
moutons qui se précipitent tous
ensemble vers le gouffre.

% Utilité économique des opérations
de « couverture » ?
Il est vrai que pour certains acteurs
économiques (comme l'importateur
évoqué) les produits dérivés permet-
tent une meilleure sécurité ; mais
leurs transactions financières sont peu
fréquentes, car associées à des trans-
actions sur des biens et services réels
(l'importation de café). La taxe ne
pèsera que très peu sur eux.

% Volatilité des cours ? 15

Les recherches liant l'introduction de la
TTF à une augmentation de la volatilité
ne sont pas convaincantes et ont abouti
à des résultats divers. Les taux prévus
pour la taxe sont toujours modestes. Le
coût des transactions a considérable-
ment baissé durant les trois dernières
décennies du fait des progrès de l'infor-
matique. La mise en œuvre de la T T F
ne ferait qu'augmenter les coûts au
niveau où ils étaient il y a deux décen-
nies pour la plupart des marchés. Dans
la mesure où un coût élevé de transac-
tion amène vraiment une croissance de
la volatilité, le niveau de la volatilité ne
ferait qu'atteindre celui des années
1980 – qui était nettement inférieur à
celui d'aujourd'hui.

Tout ce que vous avez toujours voulu savoir sur

Qui soutient la TTF ?

% Be a u coup du soutien à la TTF vient d'Eu ro p e. L'an dern i e r, le pré s i d e nt
f rançais Ni colas Sark ozy et la chance l i è re allemande Angela Me rkel ont
appelé à un débat sur la TTF au sommet de Pi t t s b u rgh de septe m b re 2009. La
Fra n ce et la Be l gique ont adopté symboliquement au début des années 2000
des lois instaura nt une taxe sur les tra n s a ctions de change, à un taux zé ro en
at te n d a nt une décision euro p é e n n e. L'Au t riche est également très favo ra b l e
à une taxe sur les tra n s a ctions sur le marché des changes.
% Dans une résolution adoptée le 25 mars 2010, le Pa rl e m e nt européen a
e x h o rté les États membres de l'Union européenne à mettre en place une taxe
sur les tra n s a ctions financière s. L' hypothèse d'une telle taxation a également
é té adoptée par le Conseil européen des 25 et 26 mars 9.
% Adair Turner, le dirigeant de l'Autorité britannique des services finan-
ciers, qui régule le deuxième centre financier au monde après New York, a
dit qu'il était « heureux de considérer une taxe sur les transactions financiè-
res » si les obligations en termes de capitaux propres s'avèrent insuffisantes
à rétrécir un secteur financier à la taille excessive 10.
% En novembre 2009, lors du sommet des ministres des Finances du G20
en Écosse, le premier ministre britannique, Gordon Brown, a évoqué son
soutien à une éventuelle TTF, suscitant l'opposition du FMI et des ministres
des finances du Canada et des États-Unis.
% Des membres du Congrès américain soutiennent une petite taxe sur les
transactions boursières, une loi étant actuellement en discussion 11.
% Les éco n o m i s tes états-uniens Joseph Stiglitz, Paul Kr u gman, Dani
Rodrik, Jeffrey Sachs et Paul Volcker approuvent cette idée.
% Même des spéculateurs notoires, inquiets de l'instabilité du système,
comme  George Soros et Warren Buffet, en font autant. 
% L'idée est en débat au plus haut nive a u. Au sommet de Pi t t s b u rgh, en
s e p te m b re 2009, les chefs d'État ou de gouve rn e m e nt ont mandaté le Fo n d s
m o n é t a i re inte rn ational pour examiner « la gamme des options que les pays
p o u rra i e nt adopter afin que le secteur financier puisse effe ctuer une co nt ri-
bution substantielle et juste pour financer le fardeau lié aux inte rve nt i o n s
publiques pour ré p a rer le sys tème bancaire ». Le FMI doit re n d re en av ril son
ra p p o rt qui inclura une étude sur la FTT, mais sans la re co m m a n d e r. 

Qui y est opposé ?

% La City de Londres, Wall Street et le lobby bancaire et financier.
% L'administration américaine (Timothy Geithner, le Secrétaire au Trésor, et
Lawrence Summers, le conseiller de Barack Obama).
% Dominique Strauss-Kahn et le FMI.
% Quelques membres de l'Union européenne comme le Danemark et la
Suède, et les nouveaux États membres favorables à l'ultra-libéralisme.
% Le magazine The Economist et le quotidien The Financial Times.

Tignous - Iconovox



% Liquidité des marchés ?
Les critiques de la TTF prétendent
qu'elle réduirait la liquidité des marchés
financiers, rendant ainsi plus diff i c i l e
la vente des actions par les investis-
seurs. Certes, la TFF ferait augmenter
les coûts de transaction et de ce fait en
réduirait le volume. Cela signifie que
les marchés seraient un peu moins
liquides, mais comme ces coûts
seraient en fait ramenés à leur niveau
des années 1980, il n'y a aucune raison
de croire que les marchés seraient
moins liquides qu'en 1980, quand ils
étaient en plein boom. Les industries
sont censées devenir plus eff i c a c e s
lorsque l'économie se développe :
mais la finance a prouvé qu'elle perdait
en utilité sociale à mesure qu'elle se
complexifiait et devenait opaque.

% Délocalisation des transactions ?
Si la taxe n'est pas appliquée globale-
ment et à tous les instruments finan-
ciers, il y aura probablement des 
tentatives pour changer le type d'ins-
trument ou le lieu de la transaction
afin d'échapper à la taxe ; mais 
l'impact sur le revenu obtenu sera fort
probablement limité. Dans les grands
centres financiers, les acteurs bénéfi-
cient d'avantages de proximité (parte-
naires importants, infrastructures,
etc.). Tant que le coût de la taxe reste
inférieur à celui du déménagement,
les institutions financières préféreront
payer la taxe plutôt que d'avoir à se
réinstaller ailleurs.
Par exemple, il y a déjà de grandes dif-
férences dans les coûts de transaction
d'un pays à l'autre, et pourtant les
transactions n'émigrent pas vers les
places où le coût est le plus bas. Les
intermédiaires financiers penseront à
la sécurité des principales bourses aux

États-Unis, au Royaume-Uni, en
Europe continentale ou au Japon ainsi
qu'aux effets de réseau qu'elles off r e n t
et qui compensent les coûts de transac-
tion. Le « droit de timbre » britanni-
que, même à un taux relativement
élevé de 0,5 %, n'a en rien modifié l'at-
tractivité de la Bourse de Londres 1 6.

% Évasion fiscale ?
Tout nouvel impôt suscite des tentati-
ves d'évasion fiscale. C'est une ques-
tion de volonté politique que de met-
tre en place les instruments de
contrôle et d'interdire les placements
dans les paradis fiscaux.

% Report du poids de la taxe sur les
consommateurs et les salariés ?
Ici encore, tout nouvel impôt suscite
des tentatives de report de la charge
fiscale sur d'autres acteurs économi-
ques en aval. Il appartient aux pou-
voirs publics et aux associations de
consommateurs d'empêcher l'aug-
mentation des frais bancaires, et aux
syndicats de stopper les atteintes sup-
plémentaires aux salaires et à l'em-
ploi. Une industrie financière forte-
ment affaiblie par la baisse de son
chiffre d'affaires aura déjà du mal à
simplement maintenir la pression
qu'elle exerce aujourd'hui sur le sys-
tème productif : on ne voit pas com-
ment elle pourrait encore l'aggraver.

Ce n'est pas cette petite taxe
qui arrêtera la spéculation ?

% Personne ne dit qu'elle le ferait, la
TTF n'a rien d'une arme magique.
Elle représente seulement une partie
de la solution, et non LA Solution.

% Par conséquent, la TTF devrait être

introduite parallèlement à la régula-
tion des instruments financiers – en
particulier les instruments hors mar-
chés organisés qui échappent à toute
surveillance, ainsi qu'à toute une série
d'autres mesures (paradis fiscaux, fis-
calité progressive des revenus, etc.).

Mais cela ne va-t-il pas 
décourager les investissements
et gêner l'économie réelle ?

% Les investisseurs à moyen et long
terme continueront leurs transactions.
Une petite augmentation du coût des
transactions est un fardeau acceptable
pour ceux qui utilisent les marchés
financiers pour soutenir les activités
économiques productives. Les servi-
ces financiers utiles ne seraient pas
gênés.

Cela ne nuira-t-il pas 
aux entreprises à un moment
où le chômage augmente ?

% La taxe porte sur les transactions
financières, non sur les entreprises
productives. La taxe est plus orientée
vers les marchés d'actions et les opé-
rations à court terme des instruments
financiers que vers l'économie réelle.
Il n'y a pas de logique à taxer l'achat
d'une voiture par la TVA alors que les
contrats sur des produits dérivés ne
sont pas taxés 17.

Mais la taxe ne scie-t-elle pas 
la branche sur laquelle 
seraient assis les biens publics
mondiaux ?

% La TTF aurait pour effet de réduire
la base fiscale sur laquelle elle est
assise, les transactions financières :
en augmentant le taux au-delà d'un
certain seuil, on réduira les recettes.

% Les transactions financières ne
représentent pas une richesse réelle
qui circule. Elles représentent la mul-
tiplication quasi infinie du change-
ment de mains (de propriété) d'actifs
financiers de toutes sortes, dont la
valeur est d'ailleurs fortement aléa-
toire. Leur utilité sociale est le plus
souvent très contestable. À long
terme, elles ne  sauraient donc consti-
tuer une base solide pour  construire
les biens publics mondiaux : c'est
pourquoi Attac préconise la T T F
comme premier pas vers la mise en
œuvre d'un système de taxes globales,
notamment sur les émissions de gaz
carbonique, sur les profits des multi-
nationales, sur les transports interna-
tionaux de marchandises, pendant
qu'une fiscalité très progressive des
revenus serait instaurée.

Mais cela fait encore plus 
de taxes à payer.
Ne payons-nous pas déjà assez ?

% C'est en fait exactement le contraire.
La taxe ne vise pas les petits épar-
gnants mais les institutions financières
qui spéculent à court terme.

% La plupart des investisseurs de la
classe moyenne interviennent assez
rarement sur leurs portefeuilles. Leur

but est d'économiser à des fins bien
précises telles que la retraite, non de
générer un revenu en achetant et ven-
dant constamment leurs actifs. Cela
signifie que le coût d'une telle taxe est
indolore pour eux 18. De toute façon, il
vaut mieux étendre les systèmes de
retraite collectifs qu'encourager les
systèmes d'épargne privée.

% Pourquoi le public devrait-il payer
pour retirer de l'argent au distributeur
automatique de banques différentes
alors que les banquiers ne payent pas
de frais quand ils spéculent ?

% Surtout : vu les déficits budgétai-
res actuels, les gouvernements ont le
choix entre des coupes massives dans
les dépenses publiques (avec un coût
social important) ou la recherche de
nouvelles recettes. Dans ce dernier
cas, afin d'éviter d'imposer de façon
disproportionnée les couches populai-
res au risque de réduire leur consom-
mation et d'aggraver le chômage, il
convient d'accroître la progressivité
de fiscalité sur les revenus et de taxer
la spéculation financière.

Alors, comment l'argent
devrait-il être collecté ?

% L'argent serait facilement collecté
(et à faible coût) au travers des systè-
mes centralisés de compensation ou
de règlement qui sont utilisés sur tous
les marchés et par où doivent déjà
transiter toutes les transactions finan-
cières (même les transactions hors
bourse). Toutes les transactions de
montants importants se font en trois
étapes : négociation, compensation et
règlement 19. Un simple ordre électro-
nique transférerait automatiquement
la taxe au service fiscal concerné.

% Les actions et certains produits
dérivés sont négociés sur des marchés
organisés. Il est techniquement aisé
de collecter une taxe financière sur les
marchés, car les trois étapes des trans-
actions financières y sont réalisées.

% Puisque la compensation et le règle-
ment sont hautement formalisés et

mondialement centralisés, une taxe sur
les instruments négociés de gré à gré
(hors marchés organisés) pourrait être
collectée au point de compensation et
de règlement ; elle s'appliquerait aux
agents, indépendamment de l'endroit
du monde où la transaction a lieu. 2 0

% Surtout, la mise en œuvre d'une
taxe accélérerait le mouvement d'en-
cadrement des marchés de produits
dérivés, aujourd'hui dangereusement
hors de tout contrôle et de toute régu-
lation publique, comme le montre la
spéculation contre la Grèce et l'euro.

% L'application effective des taxes
sur les transactions financières
requiert seulement le contrôle d'un
petit nombre de très grandes transac-
tions dans un petit nombre de systè-
mes centralisés mondialement.

% Sur le plan pratique, son introduc-
tion pourrait se faire graduellement,
en commençant par les bourses et les
échanges sur les marchés organisés.

Cela marcherait-il sans 
les États-Unis ?

% Il est évidemment important d'in-
clure un partenaire aussi grand que les
États-Unis, mais il n'y a pas de raison
de ne pas introduire la TTF unilaté-
ralement.

% Au cas où les États-Unis refuse-
raient absolument, il serait aisé de
commencer par une taxe sur les trans-
actions de change, incluant notam-
ment les transactions entre l'euro et le
dollar. Les États-Unis ne resteraient
pas longtemps à l'écart d'une taxe
appliquée à leur monnaie et pour
laquelle ils ne bénéficieraient d'au-
cune recette...

Les États-Unis ont-ils tué 
la TTF avec la taxe Obama 
sur les banques ?

% Le « programme d'allègement des
actifs douteux » (TARP) – le sauve-
tage financier de 700 milliards de dol-
lars en 2008 – comportait une clause

voir sur la Taxe sur les transactions financières

La TTF devra-t-elle être mise en vigueur à un niveau international
pour fonctionner?

% Ce serait mieux, mais des taxes similaires existent déjà dans de nom-
breux pays. Le Royaume-Uni a un « droit de timbre » sur les transactions sur
actions de 0,5 %. Même avec ce droit de timbre, la Bourse du Royaume-Uni
est l'une des plus grandes du monde. De plus, des taxes sur les transactions
f i n a n c i è res pro p res à ce rtains pays existe nt en Au t ri c h e, Grè ce,
Luxembourg, Pologne, Portugal, Espagne, Suisse, Hong Kong, Chine, États-
Unis et Singapour.

% Même en n' i nt ro d u i s a nt une telle taxe qu'au Roya u m e-Uni, en
Allemagne et en France, on toucherait l'immense majorité des transactions
en Europe.

% Pour faire de la TTF un vrai succès, les grandes économies telles que les
États-Unis et l'Union européenne devront y participer. Mais cela ne devrait
pas empêcher l'Union européenne d'agir unilatéralement sur le sujet. Il lui
est possible d'appliquer une taxe sur les transactions de façon unilatérale,
sans qu'il y ait de transfert vers les marchés dans d'autres pays, du fait
notamment qu'il n'y a pas d'autres marchés financiers importants dans les
mêmes fuseaux horaires.



pour récupérer sur l'industrie finan-
cière son « investissement », au cas
où le remboursement ne serait pas
complet.

% Cette taxe, annoncée par Obama en
janvier 2010, porte sur la partie la plus
risquée de l'actif des banques, et est
supposée réduire leur goût du risque.

% La taxe aidera à recouvrer une par-
tie de l'argent public (90 milliards de
dollars en 10 ans) eff e c t i v e m e n t
dépensé dans le programme TARP.

% Le FMI promeut cette taxe sur le
plan international, l'Allemagne a
décidé de l'instaurer, et l'Union euro-
péenne en prend le chemin.

% Les opposants à la TTF espèrent
que la taxe Obama permettra d'enter-
rer la TTF en montrant à l'opinion
publique qu'on taxe les banques.

La taxe sur les banques 
est-elle alternative à la TTF ?

% La taxe sur les banques est loin de
récupérer le montant des pertes subies
dans les sauvetages (qui incluent les
sauvetages de Fannie Mae et de
Freddie Mac – qui pourraient mainte-
nant dépasser 400 milliards de dol-
lars). Par ailleurs, l'argent perdu dans
le programme TA R P n'est qu'une
fraction de ce que l'avidité des ban-
ques a coûté aux États-Unis – estimé
à 4 000 milliards de dollars du fait de
la récession, plus de quarante fois le
revenu projeté pour la taxe durant la
prochaine décennie. 

% La taxe ne changera probablement
pas grand-chose à la manière de tra-
vailler des banques. La somme de 9
milliards que l'on espère recouvrer
chaque année aux  États-Unis repré-
sente 5 % de leurs profits et de leurs
bonus annuels. Il est peu probable que
cela ait un impact visible sur leur
manière de travailler. Comme elles
continueront à rechercher des profits
de très court terme, la TTF demeurera
indispensable pour modifier ces com-
portements 21.

% L'efficacité de cette taxe assise sur
le risque dépendrait de la capacité des
autorités de supervision à contrôler
effectivement l'exposition au risque
des banques. Comme des produits
dérivés et structurés complexes ne
sont toujours pas régulés et demeu-

rent opaques, le risque reste difficile à
évaluer.

% Les banques et autres spéculateurs
ne modifieront pas de façon significa-
tive leur comportement, et l'instabilité
financière perdurera : le débat sur la
TTF a encore de beaux jours devant lui.

Une assurance n'est-elle pas
supérieure à une TTF ?

% L'idée du FMI est de placer l'ar-
gent récupéré par la taxe sur les ban-
ques dans un fonds d'assurance au
lieu de l'utiliser pour le budget de
l'État. Ce fonds servira à financer 
le sauvetage des banques lors de la
prochaine crise. 

% Mais, dans un régime d'assurance,
les risques sont mis en commun ou
transférés du privé vers des opéra-
teurs publics, ils ne sont pas réduits.

% Pour mettre en place un régime
d'assurance, il faut être capable de
donner un prix au risque, ce qui à son
tour présuppose que l'assureur et/ou
le régulateur aient toutes les informa-
tions nécessaires pour mener une éva-
luation correcte du risque de l'assuré
(les banques) à un coût raisonnable.
Cette capacité semble hors de portée
des régulateurs du G20 22.

% S'agissant des revenus, une assu-
rance demande par définition à être
préfinancée. Les primes d'assurances
sont placées sur les marchés finan-
ciers au lieu de servir aux biens
publics mondiaux.

% Une assurance est une mesure pas-
sive. Une telle formule ne prévien-
drait toujours pas les mouvements
brusques du marché, mais risquerait
en fait de contribuer à leur répétition.
Il y a un élément d'aléa moral dans un
régime d'assurance : se savoir  assu-
rées contre un futur krach peut
conduire les banques à prendre
encore plus de risques. Les régula-
teurs attendront l'explosion de la pro-
chaine bulle spéculative et ensuite
tenteront d'éteindre le feu.

Comment l'argent sera-t-il 
utilisé et par qui ?

% Puisque les principaux centres
financiers (le Royaume-Uni, les
États-Unis, le Japon, Singapour, la
Suisse, la France et l'Allemagne) per-
cevront la plus grande part des recet-
tes potentielles, ces pays ne soutien-
dront probablement pas la taxe s'il ne
peuvent en affecter au moins une par-
tie pour financer la réduction de leurs
déficits. Pour les organisations syndi-
cales et les salariés des pays du Nord,
il s'agit d'éviter des coupes dans les
programmes sociaux.

% Il serait néanmoins injuste que l'es-
sentiel des ressources dégagées par
une TTF aille colmater les budgets
des pays riches : il s'agit d'abord de
contribuer à la lutte contre la pauvreté
globale et de reconnaître la dette éco-
logique envers le Sud. Les taxes glo-
bales doivent servir à la construction
des biens publics mondiaux, pas prin-
cipalement à des finalités purement
nationales et conjoncturelles.

% La campagne « Robin Hood Ta x »
au Royaume-Uni propose que 50 %
de l'argent collecté soient utilisés pour
réduire le déficit et rembourser les
dettes publiques dans le pays où la
taxe aura été générée ; les autres 50 %
seraient répartis à égalité entre d'une
part l'aide aux pays en développement
pour qu'ils atteignent les Objectifs de
développement du millénaire, et de
l'autre à l'adaptation et à la lutte contre
le changement climatique au Sud.

% Ces questions devront faire l'objet
de réflexions complémentaires de la
part des mouvements sociaux, pour
peser sur les négociations internatio-
nales au cours des années à venir.

Que faire maintenant pour 
que les choses avancent ?

% L'industrie financière, ses relais
politiques et médiatiques, font tout
pour éviter qu'une mesure soit prise
qui menace son pouvoir social. Il n'y
a qu'une manière d'obtenir la  mise en
place d'une TTF et de régulations for-
tes sur la finance mondiale : la mobi-
lisation citoyenne, aux plans national,
européen et international. Les Attac
du monde mettront tout en œuvre
pour y contribuer. A nous de jouer !

Tout ce que vous avez toujours voulu savoir sur la Taxe sur les transactions financières
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Comment serait distribué et géré l'argent ?

% Les recettes de la taxe devront être gérées d'une manière responsable et démocratique. Les décisions concernant
l'administration et l'allocation des revenus devraient être prises dans un cadre multilatéral, basé sur l'égalité de
droits de tous les acteurs et l'inclusion des parties prenantes au sens large pour assurer une propriété commune, la
transparence et la responsabilité.

% De nombreuses associations, dont Attac, voient l'ONU comme le seul cadre institutionnel disposant de la légiti-
mité nécessaire pour administrer les fonds dédiés à des objectifs sur un niveau mondial.

% Certaines ONG estiment que le Fonds mondial pour combattre le SIDA, la tuberculose et le paludisme est un
modèle intéressant. En partant de ce modèle, le fonds opérerait en fonction des projets présentés par les États : les
gouvernements soumettent des propositions basées sur les plans nationaux (pour les Objectifs du millénaire ou
contre le réchauffement climatique) développés en collaboration avec les organisations de la société civile. Les res-
sources sont allouées en fonction des besoins identifiés. Attac France,
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