
LeG20 à l’heure des choix
Régulation financière et coordination macroéconomique supposent que les vingt pays les plus riches du monde
–réunisauCanadaceweek-end–sedotentdemoyensd’actionefficaces,saufàenresterauxpétitionsdeprincipe

N
os dirigeants nous déçoi-
vent ! Alors que les effets
douloureux des plans
d’austérité commencent à
se faire sentir, les citoyens
de l’Union européenne

s’interrogent de plus en plus sur la capaci-
té de leurs dirigeants à faire payer le sec-
teur financier pour les dégâts qu’il a cau-
sés. Quant aux nouvelles réglementa-
tions destinées à empêcher une nouvelle
crise, elles restent elles aussi dangereuse-
ment incomplètes.

Instaurer un régime detaxe surles tran-
sactions financières (TTF) permettrait de
progresser sur ces deux fronts. L’engage-
ment pris par les dirigeants européens à
la veille du G20 de soutenir la mise en pla-
ce d’une telle taxe est certes une bonne
chose, mais il sera considéré comme un
nouvel effet de manches s’il n’est pas sui-
vi de mesures énergiques. Voici ce que les
dirigeants européens doivent faire.

Tout d’abord, dites à vos collègues du
G20 qu’avec ou sans leur soutien, l’Euro-
pe ira de l’avant sur cette question. Jus-
qu’à la moitié de plus de 200 milliards de
dollars qui pourrait être ainsi récupérée
dansla seule Unioneuropéenne bénéficie-
ra à des contribuables extérieurs à
l’Union. Il y aura à la clé un avantage pion-
nier dans la mise en place des TTF.

Ensuite, envisagez les TTF non comme
un impôt mal taillé à taux uniforme seule-
ment destiné à accroître les recettes, mais
comme des instruments chirurgicaux
pouvant être utilisés avec souplesse pour
atteindre de multiples objectifs. Les taux
des TTF devraient être variables en fonc-
tion des marchés et au fil du temps. Les
marchés complexes et opaques comme
ceux des dérivés de gré à gré devraient
être pénalisés par un taux plus important
afin de prendre en compte leur contribu-
tion au risque systémique.

De plus, les taux des TTF pourraient
être rehaussés pour freiner des marchés
financiers en surchauffe ou au contraire
abaissés en cas de ralentissement. Cela
constitueraitun bon amortisseurdes mar-
chés qui viendrait s’ajouter aux exigen-
ces contracycliques de fonds propres pré-
vues pour les banques. Cela endiguerait
l’accumulation du risque excessif.

Troisièmement, servez-vous des TTF
pour réduire l’évasion fiscale. Dans un
passé récent, l’Inde et le Brésil ont utilisé
l’information générée par la collecte de
taxes sur les transactions pour lutter
contre l’évasion fiscale et un responsable
chinois a récemment suggéré de taxer les
marchés des devises afin d’identifier les
spéculateurs.

Cette information, générée par l’enre-
gistrement électronique du niveau de
transaction, contribuera non seulement à
lutter contre l’évasion fiscale en cette
période critique de baisse des recettes de
l’impôt, mais aidera également les régula-
teurs financiers à mieux contrôler la prise
de risque. Les transactions opérées avec
des juridictions opaques à faible imposi-
tion pourraient également être pénali-
sées par une forte taxe.

Quatrièmement, ayez à l’esprit qu’une
TTF rendrait peu rentables certaines for-
mes de trading algorithmique. En dimi-
nuant l’importance de ces opérations
générées par ordinateur qui suivent les
tendances et ont contribué aux disloca-
tions du marché survenues en août 2007
puis en mai 2010, les TTF réduiraient le ris-
que systémique et détourneraient les
marchés d’une orientation excessive sur
le court terme.

L’industrie financière fera sans aucun
doute la grimace. Laissez faire. Les élec-
teurs y verront le signe que vous agissez

enfin dans la bonne direction. Quoi qu’el-
le en dise, l’opposition de l’industrie à une
taxe supplémentaire ne se fonde pas sur
des doutes sincères concernant sa faisabi-
lité ni sur des inquiétudes concernant l’ef-
ficacité des marchés, mais uniquement
sur ses propres intérêts.

Il est temps que vous dépassiez les
arguments ressassés de l’industrie finan-
cière selon lesquels « la finance, c’est de la
science spatiale, vous n’y comprenez
rien ; si vous essayez d’y changer quelque
chose, le système s’effondrera… alors lais-
sez-nous tranquilles. » Nous autres
contribuables payons aujourd’hui le prix
fort pour avoir laissé la finance agir à sa
guise.

L’industrie clamera que ce sont les
petits épargnants qui pâtiront le plus.
Vous devriez instituer un système
d’exemption et de remboursement pour
tous les épargnants ayant moins de
50 000 euros d’économies. Problème
résolu.

L’industrie prétendra que des taux de
taxation élevés feront du tort au marché.
Commencez par instaurer une taxe à taux
très faibles que vous augmenterez pro-
gressivement en fonction d’évaluation
d’impact régulière. Argument contré.

L’industrie affirmera que beaucoup
parviendront à se soustraire à la taxe.
Avec des taux de taxation faibles, qui rap-
porteraient quand même des recettes
significatives, ce que coûterait le fait de
vouloir échapper aux taxes excéderait ce

qu’il en coûterait de s’en acquitter. De sur-
croît, le caractère de plus en plus électroni-
que des transactions, les nouvelles régle-
mentations en matière de centralisation
des transactions et d’enregistrement des
dérivés et une surveillance plus étroite
rendront beaucoup plus difficile d’échap-
per aux TTF que ça ne l’est aujourd’hui.
Fraude neutralisée.

L’industrie dira qu’une taxe sur les ban-
ques suffit. C’est faux. Un prélèvement
effectué sur les bilans des banques affecte-
raen premier lieu les banques commercia-
les. Si les choses se déroulent correcte-
ment, c’est une bonne idée, mais cela ris-
que d’avoir pour effet de détourner le cré-
dit des banques vers le système bancaire
fantôme et les marchés financiers. En
affectant essentiellement les hedge funds
(fonds spéculatifs) et les gestionnaires
d’actifs, les TTF enrayeraient ce risque et
établiraient un environnement compéti-
tif équitable entre banques et marchés.
Taxe bancaire et TTF, et non taxe bancaire
ou TTF.

Les arguments en faveur des TTF sont
difficilement contestables. Nous vous
exhortons à ne pas nous décevoir à nou-
veau. Cette fois, vous devez agir ! p

Traduit de l’anglais par Gilles Berton

I
l y a deux ans à peine, lorsque l’on
évoquait en France l’absolue néces-
sité d’intégrer la Chine au cœur de
la gouvernance mondiale, on ne
rencontrait, dans le meilleur des
cas, qu’un intérêt poli, le plus sou-

vent teinté d’un brin de condescendance.
«Grâce » à la crise, on a enfin compris que
laChine constituait–avec,maisàunmoin-
dre degré, le Brésil et l’Inde – un point de
passage obligé de la reprise de la croissan-
ce mondiale.

Si l’on veut se projeter dans l’avenir des
relations franco-chinoises, il faut com-
mencer par faire siennes trois certitudes :
la Chine représentait, en 1820, 40% du PIB
mondial : bien plus que ce que représen-
tent les Etats-Unis aujourd’hui – et la
Chine n’a pas oublié cette antique splen-
deur – ; le dollar, monnaie mondiale, ne se
maintient à son niveau actuel que parce
que la Chine accepte d’investir ses
2 500 milliards de dollars de réserve de
change majoritairement – mais de maniè-
re précaire, compte tenu de l’état des
comptes publics américains – en bons du
Trésor émis par l’Oncle Sam.

Les plus grandes entreprises françai-
ses voient leur avenir indissolublement
lié au bon vouloir des autorités chinoi-
ses, qui contrôlent à la fois les usines les
plus performantes, en termes de rap-
port qualité/prix, et le marché intérieur
qui, à l’échelle mondiale, croît le plus
rapidement.

Si l’on accepte ces trois incontourna-
bles prémisses, le choix est vite fait. Il faut
le plus vite possible tourner le dos à ce qui
constitue aujourd’hui la pensée « politi-
quementcorrecte»dans nosélites hexago-
nales, qui sont passées, plus nolens que
volens, de l’indifférence à la méfiance. Il
faut donc cesser de considérer que la
Chine n’a pour seul objectif que de nous

inonder de tee-shirts, de nous voler nos
technologies et, crise aidant, de nous
racheter à vil prix les fleurons de notre
CAC 40. A cette stratégie de la défiance, il
faut substituer une stratégie de la confian-
ce « bien comprise » (qui, comme la chari-
té, commence par elle-même…).

Il n’y a rien à attendre de l’Europe dans
ce domaine. Incapable de structurer une
véritable politique économique commu-
ne, comme l’ont, une fois de plus, démon-
tré les atermoiements qui ont présidé à la
gestion de la crise grecque, l’Europe est
incapable, à 27, de nourrir un dialogue
constructif avec aucune des deux seules
véritablespuissances mondiales, les Etats-
Unis (comme en témoignent les stériles
débats qui opposent nos deux continents
sur la gouvernance financière) et la Chine.

Une certaine influence
La France doit donc, plus que jamais, se

doter d’une stratégie autonome vis-à-vis
de la Chine. La France ne représente que
peu de chose aujourd’hui pour la Chine :
des produits de luxe, une compétence
reconnue dans certaines industries consi-
dérées comme stratégiques (nucléaire,
aéronautique…), une certaine influence (à
défaut d’une influence certaine) sur quel-
ques négociations internationales (cli-
mat, droits de l’homme…). Rien de plus.
Mais aussi rien de moins. A nous de nous
servir de ces avantages comparatifs pour
faire de la Chine, sinon un véritable parte-
naire, au moins un allié.

Dans ce registre, il est trois mesures qui
pourraient nous permettre de renforcer
rapidement et durablement nos relations
avec la Chine. Commençons par accepter –
sans pour cela céder à l’irénisme – d’opé-
rer des transferts de technologie dans les
industriesqui comptent auxyeux des diri-
geants chinois (aéronautique, défense –
comme nous sommes en train de le faire
avec la Russie –, banque – pour faire pièce
aux offensives anglo-saxonnes dans ce
domaine –, mécanique au sens large –
pour contrer les ambitions allemandes
dans ce domaine…)

En deuxième lieu, misons gros sur
l’éducation. Nos étudiants ont autant
besoin de s’ouvrir à la Chine que les étu-
diants chinois ont de besoins en forma-
tion extérieure. Cessons, dans ce domai-
ne, de vendre nos diplômes, afin d’organi-
ser un véritable « échange de cerveaux ».
Enfin, troisième piste, plus « vernaculai-
re » : pourquoi ne décentraliserions-nous
pas notre coopération avec la Chine ?

Nos régions, en mal de projets interna-
tionaux crédibles, ne pourraient-elles pas
s’associer de manière opérationnelle avec
certaines régions chinoises afin de nouer
des partenariats qui ne soient pas seule-
ment culturels ?

Voici trois pistes de réflexion – et sur-
tout d’action – qui pourraient permettre à
la France de densifier ses relations avec ce
nouvel empire que constitue la Chine. A la
veille du G20 de Toronto, qui doit définir
une nouvelle « feuille de route » pour la
gouvernance mondiale, n’est-il pas temps
d’intensifier nos relations avec un pays
dont dépend plus que jamais la future
croissance mondiale ? On peut balayer cet
argumentd’unrevers de main, enconsidé-
rant que nous resterons ad vitam aeter-
nam le centre du monde. C’est vous qui
voyez… p

L’industriefinancière
fera sansaucun doute

lagrimace. Laissez faire.Les
électeursy verrontle signe
quevous agissez enfin
dansla bonnedirection»

pCette fois, il fautagir !
Lesdirigeants doivent
instaurerune taxesur
les transactionsfinancières

pSans la Chine,point de salut
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