 ?              ?

?
         ? ATTAC :

Qu’avons-nous fait 

des deux TT ? ? ?
La taxe Tobin en question

I. de Tobin à Attac, une taxe qui fait son chemin

Rappels historiques

1944 : accords de Bretton Woods ; système monétaire de changes fixes  mis en place par les vainqueurs de la seconde guerre mondiale qui ont tiré les leçons du krach boursier de 1929 et de la crise des années 30 : la finance internationale est muselée grâce à un contrôle des déplacements des capitaux financiers d’un pays à l’autre.

1972 : abandon par Richard Nixon de la convertibilité en or du dollar ; accord pour une liberté totale de circulation aux capitaux, adoption de système de changes flottants qui favorisent la spéculation. James Tobin, craignant le retour en force de la finance internationale, propose un prélèvement sur les mouvements de capitaux. En 1978, le concept de la taxe est formulé. 

Années 1980-90 : les faits donnent raison à l’économiste américain :

En Europe, multiplication des crises sur le marché des changes (chute du sterling en 85-86 et en 1992, chute de la lire en 92-93, dépréciations de la peseta et du franc entre 1976 et 1987).

Dans le reste du monde, crise de la dette des PVD dans les années 1980, Mexique 1994-95, Asie du Sud-Est 1997-98
, Russie 1998, Brésil 1998. 

1998 : volume quotidien des transactions de change : 1587 milliards de dollars
 (Création d’Attac, la taxe est déterrée. 

La taxe Tobin, une idée détournée à des fins politiques ?

L’intention des mouvements altermondialistes d’employer les recettes fiscales de la taxe Tobin pour combler les besoins des pays les plus pauvres va bien au-delà de la pensée de son auteur, qui ne songeait qu'à "participer à la structuration de l'environnement macro-économique, propice aux investissements productifs "
. 

 Toutefois, l’essentiel aux yeux de Tobin lui-même ne sont pas les recettes potentielles mais la stabilisation des marchés financiers. Face aux défaillances endogènes de la mondialisation financière, elle a gagné en popularité : des hommes politiques ont été à leur tour séduits. Plusieurs pays (Canada, Belgique, Inde,…) sont officiellement pour la taxe Tobin. En France, une centaine de parlementaires y sont favorables. Septembre 2001, Jacques Chirac, Lionel Jospin et Gerhard Schröder convenaient de la constitution d'un groupe de réflexion sur "la globalisation, en particulier sur un meilleur contrôle des marchés financiers internationaux"
. De Robert Hue à Philippe Séguin, de François Bayrou à Yves Cochet, tout le monde politique français, à un moment ou un autre, la trouve très sympathique. Dans le cadre du projet de loi de finances pour 2002, "une taxation des mouvements de capitaux sur le marché des changes"est adoptée par les députés, mais rejetée par le Sénat. Au niveau européen, la taxe Tobin était à l'ordre du jour du conseil Ecofin informel de Liège en septembre 2001. La présidence belge y a mandaté la Commission européenne pour étudier les modalités pratiques d'une taxe sur les mouvements spéculatifs. Le débat sur la mondialisation a malheureusement été occulté par les attentats aux Etats-Unis mi-septembre. 
Pour endiguer les débordements financiers, le bon sens devrait conduire les gouvernements - comme en 1944 - à stopper l’intégrisme du libre-échange et rétablir un contrôle public. Les propositions qui vont dans ce sens sont en fait multiples : taxer les profits des firmes multinationales, rétablir le droit des Etats à accepter ou à refuser les investissements directs, taxer les transactions financières ; la taxe Tobin est à envisager dans cet ensemble de propositions.

Oui, l’idée de la taxe a été détournée : elle n’appartient plus à un temps historique donné ou une personne, mais au débat public qui l’a fait progresser dans son efficacité et sa faisabilité. Sa conception est ainsi évolutive afin de correspondre aux disfonctionnements d’un monde économique en constante mutation. 

Alors, …

II.…qu’appelle-t-on « taxe Tobin » ?

Conception initiale selon Tobin: 

Taxe internationale uniforme sur les transactions sur le marché des changes (comptant, court terme, produits dérivés). 

2 objectifs :

· dissuader les spéculateurs qui effectuent plusieurs aller-retours par semaine ou par jour d'une monnaie à l'autre, sans pénaliser les opérations commerciales et l'investissement productif à l'étranger, ceux-ci n'opérant pas ces va-et-vients.

· créer des ressources propres à destination des institutions internationales.

Niveau de la taxe

James Tobin pensait initialement qu’une taxe de 1% serait nécessaire pour atteindre le premier objectif. Plus récemment (1996), il s’est rallié à l’idée d’une taxe beaucoup plus faible, «… ne devant pas dépasser 0,25% et peut être de l’ordre de 0,1%, car sinon la taxe dépasserait la commission normale ». 

A l’origine de cette évolution, se trouve un arbitrage entre l’impact de la taxe sur la spéculation et celui sur la structure des marchés. Une taxe d’une très faible montant (0,05%) serait très « market friendly » et permettrait à un grand nombre d’opérations interbancaires de subsister ; elle ne devrait pas bouleverser la structure actuelle du marché des changes. Une taxe plus élevée (entre 0,1% et 0,25%) aurait pour conséquence une concentration du marché en faveur des grandes banques. Avec cette taxation, une banque cherchera à effectuer des transactions portant sur des montants élevés, ce qui réduira le nombre de banques et fera baisser les coûts de transaction liés aux intermédiaires. Une taxe élevée pourrait conduire le marché des changes à adopter un fonctionnement comparable à celui des marchés des titres, où les consommateurs finals échangent directement entre eux à travers un système électronique sur des marchés organisés et structurés « par les ordres ».Une telle évolution ferait disparaître la distinction entre marché de gros et marché de détail. Cette taxe réduirait la chaîne des transactions et le nombre de banques. 

Les banques et les courtiers seraient ainsi les grands perdants puisque leur activité sur les marchés des changes est justement liée à l’instabilité des taux de change, ce qui explique leur hostilité à la taxe Tobin. Les gagnants seraient les clients finals qui, dans la mesure où la taxe parviendrait à stabiliser les taux de change, n’auraient plus autant besoin de se couvrir contre le risque de change en faisant appel aux instruments de couverture coûteux.

Si le niveau exact de la taxe reste difficile à estimer du fait de l’absence de précédent, une méthode pragmatique consisterait à fixer la taxe à un niveau faible (entre 0,1 et 0,25%) et à l’augmenter progressivement jusqu’à ce que l’effet de la taxe soit suffisant. 

Recettes fiscales

Cet avantage, qui n'est considéré que comme un "by-product" par Tobin et non pas la justification première de la taxe, n'en est pas moins considérable. L'ampleur des recettes fiscales est aussi difficile à estimer, car elles dépendent du niveau de la taxe et du niveau initial des coûts de transaction avant taxe. Les calculs sont arbitraires du fait du nombre d’hypothèses qu’il faut formuler en raison de l’absence d’expérience passée et il est toujours possible de souligner leur fragilité pour discréditer à bon compte l’utilité de la taxe Tobin. Toutefois, l’intérêt des calculs est de donner des ordres de grandeur : les recettes dégagées seraient de l’ordre de 381 à 496 milliards de dollars en 1998 pour une taxe de 0,25%, de 187 à 227 milliards de dollars avec 0,1%, et de 113 à 122 milliards de dollars avec une taxe minime de 0,05 %. Cela signifie que même en ne gardant que l’estimation la plus conservatrice, les recettes fiscales restent d’un montant suffisant pour financer des projets tels que la satisfaction des besoins de base des pays en développement de l’ordre de 80 milliards de dollars par an selon le PNUD (2000). 

Mais si la taxation des opérations de change a autant de vertus, pourquoi rencontre-t-elle autant d’oppositions ?

III. Les oppositions à la taxe : un tri nécessaire à faire

Derrière la taxe, un double enjeu …

D’abord politique : pour les défenseurs de la mobilité internationale du capital
, il est hors de question d'accepter un impôt sur le profit, fut-il spéculatif, car ce serait reconnaître que la liberté d'investir ne conduit pas au meilleur des mondes, après avoir passé deux décennies et dépensé beaucoup d'argent à essayer de le prouver. On comprend pourquoi le gouvernement des Etats-Unis fait tout son possible pour interdire toute référence à la taxe Tobin dans les sommets internationaux et dans les institutions internationales, pour empêcher toute étude de faisabilité, voire la publication d'ouvrages ; cette réticence est d’ailleurs reconnue par les opposants à la taxe Tobin
.
Et aussi économique : comme nous l’avons vu plus haut, les banques seraient les premières victimes de la taxe Tobin. Pas étonnant qu’elles s’y opposent farouchement !

La taxe a toutefois des limites reconnues par ses partisans et pourrait n’avoir qu’un effet limité si le concept de taxation n’était pas élargi. Voici donc une liste d’oppositions, certaines peu valables et d’autres justifiées.

Des arguments pas très sérieux

· Le risque de spoliation : prenons par exemple un dollar changé 1000 fois en vue de transactions commerciales et taxé à 0,1%. On dit que la taxation représente en fin de compte un dollar de taxe (0,1%x1000x1) contre un dollar qui circule. Il n’est cependant pas mentionné qu’à chaque transaction, ce même dollar a permis la production ou l’échange de marchandises réelles pour 1000 dollars.

· Le ralentissement trop important de la circulation des capitaux. Dans la bouche des experts, c’est un double aveu : que la taxe serait très efficace et qu’ils ont l’option inébranlable de maintenir la liberté de circuler des capitaux.

· L’impraticabilité de la taxe car elle supposerait l’accord de tous les pays du monde. Or 80% des transactions de change concernent les 8 premiers pays industrialisés et 88% de celles-ci se déroulent entre 5 monnaies : le dollar, la livre sterling, l’euro, le yen et le franc suisse. 

· A cela, il faut ajouter que James Tobin conçoit la taxe comme une mesure permanente et universelle mise en œuvre, non pas par tous les pays du monde simultanément, mais au moins par les pays du 
G7, ainsi que d’autres pays importants pour la finance comme Singapour, Hong Kong et la Suisse. On peut ainsi rompre avec la 
logique du tout ou rien. Des régions du monde comme l’Europe peuvent prendre l’initiative de mettre en œuvre la taxe Tobin parce que la finance n’est pas totalement mondialisée!
. La création de l’euro rend la collecte encore plus simple, puisque les pays de la zone euro ont décidé d’unifier 
leurs systèmes nationaux de règlement en un système unique appelé « Target ». Il est géré par la Banque Centrale Européenne qui 
s’appuie en cela sur les banques centrales nationales. L’Union Européenne disposerait de la puissance économique nécessaire pour instaurer la première «zone Tobin ». En prouvant que c’est possible, elle inciterait d’autres pays de la planète à la rejoindre.
· Des anti-alternatives à la taxe organisées par quelques ministres des finances de l’Union européenne. Plutôt que la taxe sur les transactions de change, le ministre français propose de taxer le commerce des armes. Le ministre belge, après s’être engagé à faire étudier la faisabilité de la taxe Tobin déclare qu’il vaudrait mieux créer une monnaie mondiale unique qui supprimerait de fait toute transaction de change. Le ministre italien suggère pour sa part de constituer une « anti-taxe », sorte de cotisation volontaire des entreprises à des œuvres caritatives ou éthiques. Autant de projets bien plus difficiles à mettre en place que la taxe Tobin
.

· L’accusation de courir deux lièvres à la fois : lutter contre la spéculation et obtenir des recettes pour l’aide au développement. Bien sûr, soit la taxe est efficace et ne rapporte rien, soit elle rapporte beaucoup parce qu’elle est inefficace. L’objectif est, depuis le début, de retrouver le plus vite possible une maîtrise sur les flux financiers. Ensuite d’utiliser intelligemment le produit de la taxe, puisque la spéculation ne s’arrêterait pas net. Au fond, cette objection peut porter sur tous les types de taxe.

Des arguments sérieux

· La taxe est-elle applicable ? Le premier est que la taxe est infaisable sur le plan technique. Or les innovations techniques à la base des systèmes de paiements électroniques nationaux indispensables aux banques et aux grands agents financiers rendent matériellement possible la collecte de la taxe. Ces systèmes permettent d'identifier la nature de la transaction, en particulier les transactions de change, et l'identité des vendeurs et acheteurs, ce qui permet de les taxer
. Les paradis fiscaux et les systèmes de paiement privés dits offshore ne permettraient pas de contourner durablement la taxe. Ils n'existent que du fait de l'absence de volonté politique d'y mettre fin. Par 
ailleurs, les capitaux ne peuvent rester éternellement confinés dans des paradis fiscaux et utiliser des systèmes de paiement privés. Tôt ou tard, ils doivent en sortir pour s'investir et utiliser des systèmes de paiement officiels. Ils pourront être alors taxés, à des taux punitifs. La taxe Tobin est donc techniquement réalisable. 
· Est-elle utile et efficace ? C'est le deuxième argument qui est souvent avancé. La taxe Tobin est inefficace en cas d'attaques spéculatives de grande ampleur, comme celle ayant conduit à l'explosion du Système Monétaire Européen en 1992-93, ou bien la fuite des capitaux d'Asie du sud-est. Mais l'utilité de la taxe est d'agir de manière préventive durant les périodes routinières pour empêcher que des attaques spéculatives mineures ne dégénèrent en attaque de grande ampleur. Si, malgré tout, une attaque spéculative majeure se déclenche contre une monnaie, on peut envisager d'augmenter provisoirement le niveau de la taxe. En annonçant publiquement et par avance que la taxe augmentera automatiquement dès lors que le taux de change fluctue trop fortement, une banque centrale peut décourager efficacement la spéculation. Si cela n'est pas suffisant et en cas de crise, la taxe doit être complétée par un ensemble de mesures plus radicales : 1. des mesures classiques de contrôle des changes, comme l'a fait efficacement la Malaisie en 1998, malgré l'opposition des investisseurs internationaux
. 2. une taxation des entrées excessives de capitaux pratiquée par exemple par le Chili et la Colombie jusqu’à récemment.

IV. Conclusion : la taxe Tobin, un minimum à exiger !

La taxe Tobin n'est pas la panacée universelle à tous les maux de la planète. Par ailleurs, la liberté de circulation du capital financier à l’échelle internationale est telle que même une telle mesure limitée apparaît insupportable aux capitalistes. L’imposer serait une victoire politique considérable contre le libéralisme, permettant d’inverser la tendance en direction d’une reprise en main de l’économie par les citoyens. Elle contribuerait efficacement à la reconstruction d'un système monétaire international, où des bandes de fluctuations pour les taux de change seraient régulièrement renégociés entre les pays en fonction des objectifs de croissance et de développement. L’intérêt politique de la taxe Tobin est aussi son caractère international puisqu’elle stimulerait la solidarité ente les peuples. C’est la réunion des conditions politiques qui fait l’essentiel du débat. Comment mobiliser les populations dont les préoccupations ne sont pas les mêmes d’un continent à l’autre ? Comment répartir les recettes sans financer les dictateurs et la corruption ? Quelles institutions démocratiques nationales et internationales créer pour décider des projets à financer ?
Venez éclaircir quelques enjeux de la TT jeudi 26 février au centre Fries !

Lectures :

Plus d'informations : une section entière du site Internet est consacrée à la Taxe Tobin http://www.attac.org/fra/themes/propositions/speculation.htm 


Bruno Jetin est membre du comité scientifique d’Attac, maître de conférences en sciences économiques à l’Université Paris-Nord. Il défend l’idée de la taxe depuis de nombreuses années et de ce fait, il maîtrise parfaitement les arguments et les contre-arguments du débat avec un sens pédagogique hors du commun. Nous vous recommandons donc la lecture de 

LA TAXE TOBIN ET LA SOLIDARITE ENTRE LES NATIONS,

Ed. Descartes & Cie, 2002, 223 p.

Dernier document d'analyse de Bruno Jetin publié sur le site Internet, très bonnes explications pour comprendre l’instabilité des marchés financiers :

« RECONSTRUIRE UN NOUVEAU SYSTEME FINANCIER INTERNATIONAL» 
http://www.attac.org/fra/list/doc/jetin.htm
POUR COMPRENDRE

Qu’est-ce que la spéculation ?

Des spéculateurs empruntent des yens au Japon, qu'ils convertissent immédiatement, en dollars par exemple. 

S'ils sont très nombreux à le faire, les ventes massives de yens provoquent la baisse du taux de change du yen vis-à-vis du dollar, qui lui s'apprécie dans la même proportion vis-à-vis du yen. 

Imaginons que le yen perde 10% de sa valeur. Les spéculateurs, qui détiennent maintenant du dollar vont le revendre pour acheter à nouveau du yen. Les spéculateurs obtiendront 10% de yens en plus. Il ne leur reste plus qu'à rembourser leur emprunt initial en yens et les intérêts. Si ces intérêts sont de 5%, les spéculateurs auront gagné 10% - 5% = 5% en net.
En cas d'attaque spéculative, le FMI préconise d'augmenter les taux d'intérêt pour dissuader les spéculateurs, tout en maintenant la liberté des changes. La hausse des taux d'intérêt précipite la crise économique, en réduisant l'investissement et la consommation. 

Au Brésil, les taux d'intérêt ont pu monter à 50% et la monnaie brésilienne s'est quand même dévaluée ; des centaines de milliers de salariés ont été licenciés.

La taxe Tobin limiterait donc les fluctuations des taux de change, ce qui autoriserait les gouvernements à pratiquer des taux d'intérêt un peu plus faibles que les taux internationaux, avec des conséquences positives sur la croissance et l'emploi.

Ce qui est mondialisé, c’est la négociation de la transaction de change, mais la « livraison » des monnaies s’effectue en dernier ressort, grâce à des systèmes de règlements nationaux sur lesquels chaque banque centrale exerce une activité de surveillance et de contrôle du respect de la législation nationale. Tous les jeux d’écriture sont réalisés grâce à des programmes informatiques de pointe qui identifient et enregistrent la livraison des monnaies. Si une livraison est dans un paradis fiscal, ses clients, eux, sont majoritairement localisés dans les grandes économies de la planète. Pour avoir accès à ses clients, une banque privée doit respecter la législation nationale en vigueur. Il est donc techniquement et juridiquement possible de collecter la taxe Tobin. A chaque transaction de change réalisée par une banque privée, la taxe serait automatiquement prélevée et versée sur un compte spécial de la banque centrale, avec un coût nul.
Les marchés financiers, en particulier le marché des changes
�L’équivalent de 11% de la richesse nationale de la Corée, de l’Indonésie, de la Malaisie, des Philippines et de la Thaïlande fuient en quelques semaines.


� 2001 : 1250 milliards de dollars selon la Banque des règlements internationaux.


� Citation in : “Fenêtre sur l’Europe” du 4/3/2002 www.fenetreeurope.com


� Groupe au sein duquel " la taxe Tobin jouerait un rôle, mais pas l'unique rôle " a quand même précisé le chancelier allemand.


� Les promoteurs de la mobilité internationale du capital (M. Obstfeld, K. Rogoff, 1996 ; B. Fischer, H. Reisen, 1999), lui attribuent les vertus d’améliorer l’efficacité économique des marchés financiers internationaux (meilleure allocation internationale du capital, meilleure répartition des risques, incitation à l’adoption de politiques économiques saines. Leurs arguments sous � LIENHYPERTEXTE http://www.attac.org/fra/list/doc/jetin.htm ��http://www.attac.org/fra/list/doc/jetin.htm� et � LIENHYPERTEXTE http://www.observateurocde.org/news/fullstory.php ��http://www.observateurocde.org/news/fullstory.php� / »Taxe Tobin : une solution viable ?«, Helmut Reisen, Centre de développement, article du 6/5/2002)


� Les Etats-Unis sont décrits comme “réticents vis-à-vis du “multilatéralisme”, c’est-à-dire de tout renforcement des moyens d’action des institutions financières internationales.” Selon la note pour la � LIENHYPERTEXTE "http://www.robert-schuman.org" \t "_blank" �Fondation Robert Schuman� d'Olivier Storch, inspecteur des finances et maître de conférence à l'IEP de Paris et à HEC. Celui-ci considère la taxe Tobin utopique car ”un niveau de concertation internationale ne sera jamais atteint, tant les intérêts en jeu des Etats divergent”. Voir http://www.robert-schuman.org/synth.htm


�tiré de “Les 7 erreurs des opposants de “la” taxe” et “Le bric-à-brac idéologique”, John Harribey, article de vulgarisation du 5/2/2002 sur le site d’Attac-France.


�Exemple d’application tiré de “L’Union européenne : la taxe Tobin ici et maintenant”, article de Bruno Jetin sous http://luxembourg.attac.org/union.htm


� La taxe Tobin est également moins utopique et moins coûteuse en souveraineté nationale que la proposition de R. Mundell (qui juge la Taxe Tobin comme étant « une idée idiote » voir Libération du 03/07/00) de lier le dollar, le Yen et l'euro par un change fixe, puis les monnaies des pays en développement. Faisant fi de la très grande hétérogénéité des pays, cette proposition accentuerait la concurrence et aurait des effets sociaux dévastateurs.


� Également tiré d’un article de Bruno Jetin sur la taxe Tobin sous cs@attac.org


� Des accords internationaux datant de 1988, dits « accords de Lamfalussy », donnent le cadre juridique permettant aux banques centrales de faire respecter la législation en vigueur dans leur pays à tout agent voulant utiliser leur système de paiement électronique national. Donc de faire respecter le paiement de la taxe.


� Plutôt que de monter le taux d’intérêt (moyen le plus usuel des gouvernements pour agir sur le change et préconisé par le FMI) qui tue les économies, la Malaisie a tout simplement interdit la vente de la monnaie nationale contre monnaie étrangère, en dehors des opérations strictement liées au commerce international.
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