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Une idée simple

• L’idée de la TTF est simple, et c’est 
certainement une raison de son succès.

• Une taxe simple populaire, mais…
– très controversée
– qui prête à confusion
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Un sujet très controversé

• Liste des sujets controversés parmi les éditeurs de 
Wikipédia

• Top 250 de la catégorie « Politique/Économie »
– Avec peine capitale, Holocauste, politique sur les armes à 

feu, mariage homosexuel, etc.

• Top 10 si l'on limite la liste aux questions 
économiques
– Avec capitalisme ou communisme, … 
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Populaire partout, 
sauf chez les économistes…

• Très peu d’études académiques publiés sur la TTF (moins 
d’une centaine), et rarement dans les revues les plus 
prestigieuses. 

• La TTF est régulièrement jugée trop simple, inefficace, voire 
contre-productive [Rogoff, 2011; Cochrane, 2013]
– Un argumentaire souvent très peu scientifique, et teinté de mépris : 

débats « amusants », « une perte de temps », « la réponse préférée et 
éternelle à la recherche d’une question »
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La TTF face aux obstacles 
épistémologiques 

• Bachelard [1938]

• « La science (…) s’oppose absolument à l’opinion. S’il 
lui arrive, sur un point particulier, de légitimer l’opinion, 
c’est pour d’autres raisons que celles qui fondent 
l’opinion (…). L’opinion pense mal ; elle ne pense pas : 
elle traduit des besoins en connaissances. En désignant 
les objets par leur utilité, elle s’interdit de les connaître. 
On ne peut rien fonder sur l’opinion : il faut d’abord la 
détruire. Elle est le premier obstacle à surmonter. »
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La TTF face aux obstacles 
épistémologiques 

• Bachelard [1938]

• « Une connaissance acquise par un effort scientifique peut elle-
même décliner. (…) Dès lors, l’activité spirituelle s’invertit et se 
bloque. Un obstacle épistémologique s’incruste sur la connaissance 
non questionnée. Des habitudes intellectuelles qui furent utiles et 
saines peuvent, à la longue, entraver la recherche. ‘Notre esprit, dit 
justement M. Bergson, a une irrésistible tendance à considérer 
comme plus claire l’idée qui lui sert le plus souvent’. L’idée gagne 
ainsi une clarté intrinsèque abusive. À l’usage, les idées se valorisent 
indûment. Une valeur en soi s’oppose à la circulation des valeurs. 
C’est un facteur d’inertie pour l’esprit. Parfois une idée dominante 
polarise un esprit dans sa totalité. » 

• « Une tête bien faite est malheureusement une tête fermée ».
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La TTF face aux obstacles 
épistémologiques 

• Thomas S. Kuhn [1962] : « La structure des révolutions 
scientifiques »

• La TTF est clairement à contre-courant de la théorie financière 
standard et du consensus académique

• La théorie financière standard, qui consacre les bienfaits de 
l’échange et les vertus du marché, est un obstacle majeur à la 
TTF.

• La TTF s’accompagne, en outre, de bon nombre de préjugés –
souvent implicites – en défaveur des impôts. 
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La TTF face aux obstacles 
sociologiques 

• La popularité de la TTF a tendance à jouer contre elle. 
Ses opposants ont souvent tendance à rejeter l’idée 
même de la TTF au motif qu’elle serait populiste, donc 
anti-économique, coupée des réalités, passéiste, etc. 

• Être favorable à la TTF serait faire faire preuve d’une 
grande naïveté, couplée à un goût pour le 
sensationnel. 
– La grève de la faim de l’eurodéputé Pierre Larrouturou en 

octobre 2020, pendant 18 jours, n’a sans doute pas aidé à 
« crédibiliser » le sujet aux yeux des experts.
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Une taxe simple, donc simpliste ?

• « La profession d’économiste a été dévoyée parce que les 
économistes, en tant que groupe, ont confondu la beauté, 
habillée de mathématiques aux allures impressionnantes, 
avec la vérité. (…) L’idylle renouvelée avec le marché idéalisé 
est, bien sûr, en partie une réponse aux vents politiques 
changeants, en partie une réponse aux incitations financières. 
Mais si les congés sabbatiques à la Hoover Institution et les 
opportunités d’emploi à Wall Street ne sont pas à dédaigner, 
la cause principale de l’échec de la profession est le désir d’une 
approche globale, intellectuellement élégante, qui donne aux 
économistes l’opportunité de faire étalage de leurs prouesses 
mathématiques » 
– Paul Krugman [2009]
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Une taxe simple, donc simpliste ?

• « L’idée est tombée comme une pierre dans un puits profond » 
– [Tobin, 1978, 155]. 

• « En fait, on pourrait dire qu’elle a coulé comme une pierre. La 
communauté des économistes professionnels l’a tout 
simplement ignorée. »
– [Tobin, 1996, x-xi]. 

• La taxe Tobin est frappée « d’anathème », elle est raillée, 
comme l’est le « monstre du Loch Ness » 
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Une taxe simple, donc simpliste ?

• « Généralement, ceux de mes collègues professionnels qui en 
ont pris connaissance l’ont rejetée pour les mêmes raisons 
générales qui poussent les économistes à rejeter toute 
interférence avec la concurrence du marché. »

• « Plus décevant et surprenant encore, les critiques semblent 
être passés à côté d’une propriété essentielle de la [TTF] – le 
volet le plus beau – qui est sa simplicité. Une taxe à un seul 
paramètre pénaliserait automatiquement les allers-retours, 
tandis qu’elle aurait un effet négligeable sur les incitations à 
échanger à long terme. » 
– Tobin
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La TTF face à la rhétorique 
réactionnaire

• Albert O. Hirschman décrypte l’argumentaire utilisé 
généralement pour s’opposer à la mise en place des 
réformes progressistes [Hirschman, 1991]. 

• La grille de lecture est très générale, et elle s’adapte 
particulièrement bien à la rhétorique du secteur bancaire 
[Couppey-Soubeyran, 2015]. 

• Hirschman distingue en particulier trois figures rhétoriques.
– L’effet pervers, ou dit autrement, « le remède serait pire que le 

mal » et les réformes ne peuvent changer l’ordre « naturel ». 
– L’inanité, ou « plus ça change et plus c’est la même chose ». 
– La mise en péril, ou quand de nouvelles réformes mettent en 

danger les précédentes
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Pourquoi ? Pourquoi faire ?

• Alimenter le budget de l’État ?
• Financer les biens publics mondiaux ?
• Lutter contre la mondialisation ?
• Combattre la spéculation ?
• Ralentir les transactions financières ?
• Un double-dividende ?
• Une taxe pour les remplacer toutes ?
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Pourquoi ? Pourquoi faire ?

• La TTF n’a pas d’impact sur la volatilité, ni sur 
la spéculation

• La TTF vise la taille, ou plutôt l’excès
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Too much finance ?
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Too much finance ?
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Quel est le montant optimal de 
transaction?

• Richard Thaler : la question des volumes de transaction est 
« peut-être le fait le plus embarrassant pour le paradigme 
financier standard » [DeBondt et Thaler, 1995, 392]. 

• Andrei Shleifer : la question « pourquoi les investisseurs 
échangent-ils autant entre eux ? » est à placer en tête de 
l’ordre du jour des recherches en finance [Shleifer, 2000]. 

• John Cochrane : le volume des transactions est « le grand 
problème non résolu de l’économie financière » [Cochrane, 
2016].
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Quand l’abondance nuit 

« Tout est poison, rien n’est poison : c’est la dose 
qui fait le poison » - Paracelse [1541]

– Finance de marché
– Finance d’entreprise
– Finance comportementale
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Pourquoi taxer?

• La TTF n’est pas une taxe sur la spéculation

• La TTF est une taxe sur la taille et la vitesse
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High Frequency Trading

Source: Angel, Harris et Chester Spatt, 2013. Equity Trading in the 21st Century

952 quotes per minute were disseminated 
for all stocks on all exchanges in the U.S. 

14,319 134,108 



High Frequency Trading

Source : Angel, Harris et Chester Spatt, 2013. Equity Trading in the 21st Century



23Angel, Harris, Spatt (2013).  Equity Trading in the 21st Century: An Update



Un débat idéologique et culturel

• Dans nos sociétés, liquidité rime souvent avec 
modernité.

• Keynes (encore lui) n’avait pas de mots assez durs 
pour stigmatiser la recherche de la liquidité. « De 
toutes les maximes de la finance orthodoxe, il n’en 
est aucune, à coup sûr, de plus antisociale que le 
fétichisme de la liquidité » [Keynes, 1936, p. 167]. 
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La société liquide
• Zygmunt Bauman [2005] : « La vie liquide est une succession de nouveaux 

départs – or, pour cette même raison, ce sont les dénouements rapides et 
indolores, sans lesquels de nouveaux départs seraient inconcevables, qui 
tendent à constituer, pour la vie liquide, les moments qui la mettent le plus 
au défi, ses sources de plus grandes migraines. Parmi les arts dont la vie 
moderne liquide requiert la maîtrise, et les compétences nécessaires pour 
les pratiquer, savoir se débarrasser des choses prend le pas sur leur 
acquisition »

• Hartmut Rosa [2010] : « Modernité tardive » : triple accélération 
technique, sociale et de nos rythmes de vie. De ceci découle une forme 
d’aliénation, un contre-la-montre permanent, où l’individu se sent 
déconnecté, au piège d’une dynamique qu’il ne contrôle pas
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• « Ici, vois-tu, on est obligé de courir tant qu’on peut pour rester au même endroit. 
Si on veut aller ailleurs, il faut courir au moins deux fois plus vite que ça ! »

– Lewis Carrol, De l’autre côté du miroir [1871].
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La TTF : un bon impôt

• Une assiette large et un (très) faible taux

• Très peu d’effets distorsifs

• Un fort aspect redistributif

• Un coût de collecte modique



L’IMPACT

La taxation des transactions financières
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• “Compared to the control group, trading volume in French 
stocks declined by approximately 10% in September and 
October 2012. This finding suggests that the FTT was an 
important policy event with considerable impact.”

• “We find that the FTT had no impact on intraday volatility, 
either for realized volatility or for the intraday price range.”

• “Our estimates show that both quoted and effective spreads 
were essentially unaffected by the policy experiment. 
Similarly, we observe no meaningful variation in price impacts 
and realized spreads.”
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Staggered DiD

• Difference-in-differences estimators of 
intertemporal treatment effects

• Clément de Chaisemartin & Xavier D’Haultfoeuille
(NBER 2023)
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L’INCIDENCE

La taxation des transactions financières
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Incidence fiscale sans TTF
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Incidence fiscale avec TTF
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LA COLLECTE

La taxation des transactions financières
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French FTT – Fiscal revenues
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Tableau 1. Estimation des recettes fiscales potentielles 

  % milliards € % milliards € 

 Données (sources)     
(1) Montant total des transactions (Refinitiv)  4 300  4 300 

(2) Recettes fiscales effectives (SME)  1,891  1,891 

 Décomposition du montant total des transactions 

(3) issu de (1) Total, dont : 100% 4 300 100% 4 300 

(4) = (2) / 0,3%    Transferts de propriété, hors exemptions 15% 630 15% 630 

(5) Hypothèse    Exemptions 10% 430 20% 860 

(6) Hypothèse    HFT 50% 2 150 60% 2 580 

(7) = (3) – (4) – (5) – (6)    Non-taxé, hors exemptions et hors HFT 25% 1 090 5% 230 

 Recettes fiscales     
(8) = (2) / 0,3% Assiette fiscale effective 15% 630 15% 630 

(9) = (7) + (8) Assiette fiscale potentielle 40% 1 720 20% 860 

(10) = (9) × 0,3% Recettes fiscales potentielles  5,160  2,580 



Effective (implicit) FTT rate
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2013 Value of share 
trading (€ million)

FTT revenue 
(€ million)

FTT revenue 
(% Total fiscal 

revenue)
Implicit FTT rate

France 2 243 180 697 0,07% 0,03%
Royaume-Uni 3 622 338 3 656 0,50% 0,10%
Irlande 360 902 251 0,66% 0,07%
Suisse 1 106 411 1 481 1,06% 0,13%
Taiwan 473 307 2 286 4,04% 0,48%
Corée 777 792 2 113 0,89% 0,27%
Hong Kong 1 176 062 2 492 6,39% 0,21%



La TTF : un dispositif à améliorer



La TTF : un dispositif à améliorer



UNE TTF VERTE?

La taxation des transactions financières
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Une TTF verte

• Besoin de financement des biens publics mondiaux
• La financiarisation contribue aux crises climatiques et sociales
• La TTF encourage les investissements à long terme
• Le secteur financier promeut une approche « durable »
• “Principle of common but differentiated responsibilities and 

respective capabilities”

• Défis : 
– Comment identifier les entreprises vertes ?
– Quels revenus ?
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Table 1. Estimated Revenues from a Green FTT 

The estimates are based on a two-rate structure (baseline rate of 0.5%) and varying levels of greenium or brown 
penalty (from 0% to 0.5%, applied as a subtraction from or addition to the baseline). The share of green firms in 
the taxable universe is set at 20% in Panel A and 40% in Panel B. The model applies conservative assumptions: a 
transaction elasticity of –20% and an exemption/leakage rate of 85%. The global volume of equity transactions is 
estimated at USD 170 trillion, based on data from the World Bank and Refinitiv. Figures are reported in billions 
of US dollars. Cell colors indicate the relative change compared to a single-rate structure: dark green for increases 
above 50%; green for increases between 25% and 50%; light green for increases between 0% and 25%; light brown 
for decreases between 0% and 25%; brown for decreases greater than 25%. 

Panel A. Share of Green Firms: 20% 

                      Brown Penalty 
Greenium 

0% +0.1% +0.2% +0.3% +0.4% +0.5% 

  0.0% 102 118 135 151 167 184 

–0.1% 98 114 131 147 163 180 

–0.2% 94 110 126 143 159 175 

–0.3% 90 106 122 139 155 171 

–0.4% 86 102 118 135 151 167 

–0.5% 82 98 114 131 147 163 
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Panel B. Share of Green Firms: 40% 

                      Brown Penalty 
Greenium 

0% +0.1% +0.2% +0.3% +0.4% +0.5% 

  0.0% 102 114 126 139 151 163 

–0.1% 94 106 118 131 143 155 

–0.2% 86 98 110 122 135 147 

–0.3% 78 90 102 114 126 139 

–0.4% 69 82 94 106 118 131 

–0.5% 61 73 86 98 110 122 
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Table 2. Sensibility of the Revenue to the Share of Green Firms 

The estimates are based on a two-rate structure (baseline rate of 0.5%) and varying levels of greenium or brown 
penalty (from 0% to 0.5%, applied as a subtraction from or addition to the baseline). The share of green firms in the 
taxable universe is set at 20% in Panel A and 40% in Panel B. The model applies conservative assumptions: a 
transaction elasticity of –20% and an exemption/leakage rate of 85%. The global volume of equity transactions is 
estimated at USD 170 trillion, based on data from the World Bank and Refinitiv. Figures are reported in billions of 
US dollars. Cell colors indicate the relative change compared to a single-rate structure: dark green for increases above 
50%; green for increases between 25% and 50%; light green for increases between 0% and 25%; light brown for 
decreases between 0% and 25%; brown for decreases greater than 25%; dark brown for decreases greater than 50%. 

% of Green 10% 20% 40% 50% 60% 80% 

Brown Penalty              

+0.1% 120 118 114 112 110 106 

+0.2% 139 135 126 122 118 110 

+0.3% 157 151 139 133 126 114 

+0.4% 175 167 151 143 135 118 

+0.5% 194 184 163 153 143 122 

Greenium              

–0.1% 100 98 94 92 90 86 

–0.2% 98 94 86 82 78 69 

–0.3% 96 90 78 71 65 53 

–0.4% 94 86 69 61 53 37 

–0.5% 92 82 61 51 41 20 
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Table 3. Revenue from a Green FTT breakdown by zones 

The estimates are based on a two-rate structure (baseline rate of 0.5%). The share of green firms in the taxable universe 
is set at either 20% or 40% , assumed to be uniform across all zones. The model applies conservative assumptions: a 
transaction elasticity of –20% and an exemption/leakage rate of 85%. Estimates are based on a total global volume of 
USD 170 trillion in equity transactions, apportioned across zones according to each zone’s share of global trading 
activity (in parenthesis). Three rate structures are considered: (i) brown penalty +0.2%; (ii) greenium –0.2%; (iii) 
combined penalty/greenium ±0.1%. Figures are reported in billions of US dollars. Cell colors indicate the relative 
change compared to a single-rate structure: green for increases between 25% and 50%; light green for increases 
between 0% and 25%; light brown for decreases between 0% and 25%. 

% of Green  20% 40% 20% 40% 20% 40% 

Greenium   0.0%   0.0% –0.2% –0.2% –0.1% –0.1% 
Brown Penalty +0.2% +0.2%   0.0%   0.0% +0.1% +0.1% 

Zone   (%of global trading activity)       

North America (52%) 71 66 49 45 60 56 

East Asia & Pacific (29%) 39 37 27 25 33 31 

Europe & Central Asia (15%) 21 20 15 13 18 16 

Rest of the World (3%) 4 3 2 2 3 3 

High income (78%) 105 98 73 67 89 82 

Upper middle income (21%) 28 27 20 18 24 22 

Lower middle & Low income (1%) 2 2 1 1 1 1 

EU (10%) 14 13 10 9 12 11 

G7 (65%) 88 83 61 56 75 69 

BRICS (21%) 29 27 20 18 25 23 

G20 (95%) 128 120 89 81 108 101 

OECD (75%) 101 94 70 64 85 79 

 



Recommendations

• n°1. Aligner le taux nominal de la TTF-F sur celui du 
stamp duty britannique, soit faire par le taux de 0,3% 
à 0,5%.

• n°2. Adopter un taux nominal plus élevé pour les 
transactions qui sont réalisées en dehors des 
marchés réglementés.

• n°3. Constituer un groupe de travail sur le bien-fondé 
et la mise en place d’une « TTF verte ».
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Recommendations

• n°4. Renforcer les modalités d’application de la taxe 
sur les opérations à haute fréquence.

• n°5. Confier la collecte de la TTF-F à la DGFiP, avec 
l’appui de l’AMF (et augmenter ces moyens humains 
et financiers en conséquence). 

• n°6. Mettre en ligne les rapports d’Euroclear sur la 
collecte de la TTF-F,

• n°7. Ouvrir l’accès des données de l’AMF aux 
chercheurs.
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Conclusion

• Après des décennies de société liquide, l’heure est à 
la durabilité. 

• L’esprit du temps est-il sur le point de changer ? 

• La TTF : Une taxe moderne, efficace et juste
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APPENDIX
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Revenues from FTT (Europe)
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Revenues from FTT (Asia+SA)
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Potential revenues - World

• Scenario 1. If the French FTT is generalized (with a rate of 
0.3%), the annual tax revenue would be €17 billion for the 
EU27, €26 billion for Europe, €86 billion for North America, 
and €48 billion for Asia-Pacific. At the global level, the tax 
revenue could be €162 billion, with 66% for the G7, 22% for 
the BRICS, and 96% for the G20. If the UK stamp duty is 
generalized (with a rate of 0.5%), the annual tax revenue 
would be €29 billion for the EU27, €44 billion for Europe, €143 
billion for North America, and €80 billion for Asia-Pacific, with 
a total of €270 billion at the global level. 

• The estimates here are conservative and relatively precise, as 
we only need to input the amount of transactions, with the 
other parameters being well known.
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Potential revenues - World

• Scenario 2. If the FTT were extended to intraday transactions, 
assuming a decrease of 50% of the transaction volume, tax 
revenues could rise between €243 and €405 billion per year 
(for a rate of 0.3% and 0.5%, respectively). 

• The estimate here is more challenging to predict as we do not 
know what the effect of a tax on the volume of high-
frequency trading would be.
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Table 1. Estimated tax revenue from FTT 

This table shows the expected tax revenues from FTT, at the global level. All figures are in billions of euros. 
Transaction volumes are estimates based on Refinitiv data for 2022. We consider two bases (only daily transfers - 
like the stamp duty - or all transactions) and two nominal rates (0.3% or 0.5%). For the calculation of the effective 
rate, we assume that two thirds of the transactions are intraday and that the extension of the FTT to intraday 
transactions will lead to a 50% decrease in volumes. 

Scenario Stamp duty TFF extended to intraday 

Nominal rate  0.3% 0.5% 0.3% 0.5% 

Effective rate 0.100% 0.166% 0.3% 0.5% 

Estimated tax revenues (mds €) 

North America 86 143 128 214 

Europe 26 44 40 66 

EU27 17 29 26 43 

Japan 7 12 10 17 

Asia-Pacific 48 80 72 120 

G7 107 178 160 266 

BRICS 35 58 52 87 

G20 156 260 234 390 

World 162 270 243 405 

 



Green FTT - Methodology
In the case of a single-rate structure, the tax revenue for country i and year t can be expressed 

as follows:  

𝑖 ,𝑡 𝑖,𝑡 𝑖,𝑡 𝑖,𝑡 𝑖 ,𝑡     (1) 

where 𝑖,𝑡  is the tax rate, 𝑖,𝑡  is the total value of transactions, 𝑖 ,𝑡  is the decrease of volumes in 

percent and zi,t represents the share of exemptions and leakages in total transactions volume.  

For a two-rate structure, this simply involves computing a weighted sum of revenues from each 

category of issuers. The total tax revenue can be expressed as follows:  

𝑖 ,𝑡 𝑖 ,𝑡
𝐺

𝑖,𝑡
𝐺

𝑖,𝑡
𝐵

𝑖,𝑡
𝐵

𝑖,𝑡 𝑖,𝑡 𝑖,𝑡   (2) 

where 𝑖,𝑡
𝐺  and 𝑖 ,𝑡

𝐵  are the tax rates applied to green and brown issuers, respectively; 𝑖 ,𝑡
𝐺  and 𝑖,𝑡

𝐵

represent the respective shares of transactions involving green and brown issuers (with 𝑖,𝑡
𝐺

𝑖,𝑡
𝐵 ); 𝑖,𝑡 𝑖,𝑡 𝑖 ,𝑡  are defined as in the single-rate model. 



Green FTT - Methodology

Depending on whether one chooses to implement a penalty for brown firms or a preferential 

rate for green firms ( 𝑖 ,𝑡 𝑖,𝑡
𝐵

𝑖,𝑡
𝐺 ), the expression can be simplified accordingly: 

 Penalty approach:  

𝑖,𝑡 𝑖 ,𝑡 𝑖,𝑡 𝑖,𝑡
𝐵

𝑖,𝑡 𝑖,𝑡 𝑖,𝑡   (3a) 

 Greenium approach: 

𝑖,𝑡 𝑖 ,𝑡 𝑖,𝑡 𝑖,𝑡
𝐺

𝑖,𝑡 𝑖,𝑡 𝑖,𝑡   (3b) 



Simulation Parameters

• Global volume: $170 trillion.
• Tax: baseline 0.5%, variation 0–1%.
• Green share: 10–80%.
• Greenium/penalty: 0–0.5%, in 0.1% steps.


