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TOME 1 : 

LA POLEMIQUE AUTOUR DE LA « TAXE ZUCMAN » 

Chapitre 1 : Avant la réunion de l’Assemblée nationale fin octobre 
 

UN CONSTAT EN GUISE D’INTRODUCTION : 
 
Comme l’écrit dans Les Echos du 18 septembre le Professeur de droit fiscal à l’Université Rouen-
Normandie et membre de la commission des infractions fiscales, Frédéric Douet, il y a une « étonnante 
couverture médiatique de la taxe Zucman ». L’auteur va d’ailleurs beaucoup plus loin en donnant dès le 
départ à son propos une couleur très critique :  

 
(Rappelons que dans son roman « Les Dieux ont soif », paru en 1912, Anatole France traite de l’ascension infernale d’Évariste 
Gamelin, jeune peintre parisien, qui va devenir un fidèle de Marat et Robespierre et qui sera nommé juré au Tribunal 
révolutionnaire précisément au moment des années noires de la Terreur. Il suivra l’Incorruptible sur l’échafaud. Pour moi, c’est 
un personnage pour lequel il n’est pas possible d’avoir de la compassion, contrairement à Camille Desmoulins). 
 
Autre critique, encore plus forte adressée, à Gabriel Zucman par Frédéric Douet (sur X, le 26 octobre) : 

 

 
 
Pourtant, Gabriel Zucman est un économiste – né fin octobre en 1986 à Paris - réputé et chevronné et il 
travaille sur ces questions depuis longtemps et ses apports sont importants. 
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Depuis 2021, il est directeur de l’Observatoire fiscal de l’UE à l’École d’économie de Paris, et depuis 
2023 il est professeur d’économie à l’ENS de la Rue d’Ulm. Il a enseigné aussi à la London School of 
Economics et à l’Université de Californie à Berkeley. 
G. Zucman a la double nationalité, française mais aussi américaine (comme d’ailleurs son collègue et ami 
et co-auteur Emmanuel Saez) ; d’ailleurs, il a eu l’occasion de conseiller les candidats démocrates 
Elizabeth Warren et Bernie Sanders lors de l’élection présidentielle américaine de 2020. Pour les 
élections législatives françaises de 2022, il s’est engagé en faveur de la NUPES.  
C’est un spécialiste reconnu des questions sociales, en particulier sur la lutte contre les inégalités et les 
aspects fiscaux en relation avec la redistribution ; notons qu’il est le fondateur de l’Observatoire européen 
de la fiscalité et que c’est à lui que s’est adressé le Brésil pour fournir un rapport sur la taxation des riches 
pour le G20 réunissant en 2024 les ministres des finances sur ce thème. 
 
La polémique entre Bernard Arnault et Gabriel Zucman : 
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Depuis plus de 17 ans mon travail consiste à cartographier la richesse des grandes 
fortunes A étudier les paradis fiscaux Et à objectiver les techniques d’évasion fiscale et 
d’optimisation des grandes fortunes 
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Depuis plus de 17 ans mon travail consiste à cartographier la richesse des grandes 
fortunes A étudier les paradis fiscaux Et à objectiver les techniques d’évasion fiscale et 
d’optimisation des grandes fortunes 

 

 
https://www.ipp.eu/actualites/quels-impots-les-milliardaires-paient-ils/ 
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https://www.lemonde.fr/idees/article/2025/06/11/olivier-blanchard-jean-pisani-ferry-et-gabriel-zucman-
nous-partageons-le-constat-qu-un-impot-plancher-sur-les-grandes-fortunes-est-le-plus-efficace-face-a-l-
inegalite-fiscale_6612129_3232.html 
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https://www.lemonde.fr/idees/article/2025/07/07/avec-l-impot-sur-les-ultrariches-la-france-peut-montrer-
la-voie-au-reste-du-monde-le-plaidoyer-de-sept-prix-nobel-d-economie-pour-la-taxe-
zucman_6619619_3232.html 
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I- POURQUOI CETTE PROPOSITION DE « TAXE ZUCMAN » ? 

 
Deux raisons : 
 
A priori, la 1ère raison est budgétaire : au moment de construire le nouveau budget, il y a la nécessité 
de lutter contre l’aggravation du déficit budgétaire et l’alourdissement de la dette publique. 
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Article dans Les Echos du 18 septembre : file:///Users/cb/Desktop/Dette/1802 Dette, déficit : 
comment la France est devenue une exception dans la zone euro | Les Echos.pdf 
 
Selon	Zucman,	cette	taxe,	qui	ciblerait	environ	1	800	foyers	fiscaux	en	France,	pourrait	rapporter	
entre	15	et	25	milliards	d’euros	par	an.	Dans	un	contexte	où	le	gouvernement	cherche	40	milliards	
d’euros	 pour	 le	 budget	 2026,	 cela	 représente	 une	manne	 significative	 pour	 financer	 les	 services	
publics	ou	réduire	le	déficit. 
Par conséquent, la « taxe Zucman » peut apparaître une solution pour apporter des recettes 
supplémentaires, tout en ne donnant pas l’impression qu’il y a augmentation de la pression fiscale pour 
tout le monde mais seulement pour ceux qui sont très très riches, ce qui a d’ailleurs l’assentiment d’une 
très grande proportion de la population. 
Il n’est donc pas très étonnant qu’une deuxième raison à la polémique soit rapidement apparue au point 
de devenir la première dans l’ordre d’importance. 
 
A posteriori, la réduction des inégalités est devenue la raison principale de la polémique autour de la 
taxe Zucman. 
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En	France,	 les	ultra-riches	paient	proportionnellement	moins	d’impôts	que	 les	classes	moyennes.	
Une	étude	de	l’Institut	des	politiques	publiques	(2023)	montre	que	le	taux	d’imposition	global	des	
0,0002	%	les	plus	riches	est	de	26	%,	contre	46	%	pour	 les	0,1	%	les	plus	 fortunés,	en	raison	de	
l’optimisation	 fiscale	 (holdings,	 trusts	 offshore,	 etc.).	 La	 taxe	 Zucman,	 en	 ciblant	 le	 patrimoine	
(immobilier,	financier	et	professionnel),	vise	à	rétablir	une	progressivité	fiscale,	conformément	au	
principe	constitutionnel	d’égalité	devant	l’impôt.	
Soutenue	 par	 des	 économistes	 de	 renom,	 dont	 sept	 prix	 Nobel	 (Daron	 Acemoglu,	 Esther	 Duflo,	
Joseph	Stiglitz,	etc.),	elle	est	vue	comme	un	outil	pour	réduire	les	inégalités	croissantes.	
Adoptée	à	 l’Assemblée	nationale	en	 février	2025	(116	voix	pour,	39	contre)	avec	 le	soutien	de	 la	
gauche	et	l’abstention	du	RN,	la	taxe	bénéficie	d’un	large	appui	populaire	(78	%	des	Français	selon	
un	 sondage	 Oxfam	 de	 septembre	 2024).	 Elle	 est	 devenue	 un	 symbole	 de	 justice	 fiscale	 pour	 la	
gauche,	du	PS	aux	écologistes.	Mais	précisons	que	Le	Sénat,	dominé	par	la	droite,	a	rejeté	la	taxe	en	
juin	2025	(188	voix	contre	129),	arguant	qu’un	taux	de	2	%	pourrait	être	jugé	confiscatoire	par	le	
Conseil	 constitutionnel,	 surtout	 sans	 plafonnement.	 Emmanuel	 Capus,	 rapporteur	 du	 texte,	 a	
dénoncé	un	dispositif	«	inconstitutionnel	et	économiquement	néfaste	».	
	
Sur	 XerfiCanal,	 le	 20	 octobre,	 l’économiste	 Guillaume	 Duval	 prend	 nettement	 position	 pour	 la	
taxation	des	patrimoines.	Voici	son	argumentaire	:	
	
« Le débat autour de la « taxe Zucman » a remis au goût du jour une question centrale : faut-il (ou non) 
taxer les patrimoines en tant que tels ou ne pourrait-on pas se contenter de taxer les revenus et la 
consommation des ménages ? Quoi qu’on pense de la taxe Zucman en particulier, il existe plusieurs 
bonnes raisons de vouloir taxer davantage les patrimoines eux-mêmes.  
Une explosion des patrimoines et des inégalités de patrimoine 
On a assisté tout d’abord au cours des dernières décennies à une explosion à la fois de la valeur des 
patrimoines et des inégalités dans ce domaine, bien plus marquées que les inégalités de revenus. Mais 
contrairement à une idée reçue, cette hausse de la valeur des patrimoines ne résulte pas de l’accumulation 
méticuleuse de revenus qui auraient été mis de côté année après année.  
Les dits revenus, qu’il s’agisse de salaires, de dividendes, de bénéfices industriels ou commerciaux, de 
droits d’auteurs ou que sais-je encore ont en règle générale déjà été imposés au moment où ils ont été 
reçus. Il ne serait pas illogique dans ce cas de considérer qu’ils n’ont pas à l’être une seconde fois, quand 
ils ont été transformés en patrimoine.  
Un enrichissement sans cause 
Mais la hausse spectaculaire de la valeur des patrimoines à laquelle on a assisté ces dernières années ne 
résulte pas de ce processus d’accumulation d’épargne. Elle résulte principalement de ce qu’on appelle 
l’inflation des prix d’actifs, le fait que les prix de l’immobilier et des actions ont monté beaucoup plus 
vite que ceux des biens et des services ou des salaires.  
Cette hausse a résulté en particulier des politiques monétaires très expansives menées durablement par les 
banques centrales au cours des dernières décennies.  Autrement dit, du point de vue de celles et ceux qui 
possèdent ces actifs, il s’agit purement d’un enrichissement sans cause : ils n’y sont pour rien. Ce n’est le 
résultat ni de leur travail, ni de leur épargne. De plus cette hausse de la valeur de leur patrimoine qu’ils 
ont enregistrée n’a jamais été taxée à aucun moment.  
L’inflation des patrimoines a des conséquences concrètes 
Et contrairement à ce qu’on entend souvent cet enrichissement n’est pas purement virtuel : même quand 
ce patrimoine n’est pas vendu, il peut servir en particulier de collatéral pour obtenir des prêts auprès 
d’institutions financières : Elon Musk a pu emprunter pour acheter Twitter grâce à la valeur gonflée par la 
Fed de ses actions Tesla.   
Les plus-values enregistrées sur la valeur des actifs sont certes en théorie taxés au moment de la 
transmission ou de leurs ventes mais il existe beaucoup d’exonérations sur cette taxation. Et par ailleurs, 
il n’y a pas de raison de ne pas taxer année après année cet enrichissement sans cause qui est à l’origine 
d’injustices sociales et de graves dysfonctionnements dans nos sociétés.  
Obliger les ménages à faire fructifier leur capital 
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Enfin, il existe une autre raison qui justifie de taxer plus spécifiquement les patrimoines des ménages, y 
compris les patrimoines professionnels. C’est un moyen d’obliger les ménages à faire fructifier leur 
capital, à ce que celui-ci ne dorme pas sans être utilisé à accroitre les richesses produites ou sans l’être 
suffisamment. Ce qui représente une perte significative pour le bien-être collectif. C’est un résultat qu’on 
ne peut pas atteindre en taxant simplement les revenus.  
Bref, oui il est légitime de taxer les patrimoines des ménages, y compris les biens professionnels, même si 
bien sûr il faut réfléchir précisément aux modalités et aux taux appliqués dans un monde où les capitaux 
peuvent fuir ». 
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II- ALORS, LA « TAXE ZUCMAN », C’EST QUOI ? 

 
La taxe Zucman par Alexandre Ouizille, économiste et sénateur PS de l’Oise :  
 
https://video.twimg.com/amplify_video/1969069261793472512/vid/avc1/1080x1080/h4
dJgqBKQlQfAwmh.mp4?tag=21 
(20 septembre 2025) 
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III- QUE PENSER DE LA « TAXE ZUCMAN » ? 
 

A) REACTIONS PRINCIPALES 
 
Réaction immédiate à cette vidéo, celle d’Olivier Redoules, économiste directeur des études chez 
Rexecode : 
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Réflexion d’Olivier Redoules le 13 octobre : 
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Réflexion de Jean-Baptiste Michau, Professeur d’économie à l’X (Les Echos 10/9/2025) 

L'économiste Gabriel Zucman soutient l'instauration d'une taxe plancher de 2 % sur le patrimoine au-delà 
de 100 millions d'euros.  
L'adoption de cette taxe, qui est envisagée pour le budget 2026, serait profondément nuisible pour 
l'économie française.  
Un impôt sur la richesse soulève d'abord un problème de valorisation : la base taxable est fluctuante pour 
les entreprises cotées en Bourse et difficile à établir pour les entreprises non cotées. Il pose ensuite un 
problème de liquidité pour les propriétaires d'entreprises en croissance ne versant pas encore de 
dividendes.  
Faire revenir les Français fortunés installés à l'étranger  
Cela pose la question de l'exil fiscal, dont l'ampleur est incertaine. D'un côté, les études empiriques 
suggèrent que le flux de départs serait limité. D'un autre côté, jamais une taxe aussi massive n'a été mise 
en œuvre. En outre, si les flux sont limités, le stock de Français fortunés installés à l'étranger est déjà 
substantiel. L'objectif devrait plutôt être de les faire revenir en France.  
Outre ces effets, la taxation de la richesse entrave presque mécaniquement la croissance. Rappelons que 
la valorisation d'une entreprise est déterminée par son flux de profits futurs.  
Une taxe sur la richesse pénalise donc les entreprises les plus innovantes dont la perspective de profits est 
très éloignée dans le temps : chaque année, l'actionnaire doit payer pour des profits qu'il n'a pas encore 
perçus... et qu'il ne percevra peut-être jamais ! La taxe Zucman est donc une taxe sur l'innovation et sur la 
croissance.  
Moins d'épargne et d'investissement  
Une caractéristique des milliardaires est que leur taux d'épargne est particulièrement élevé, avec une 
consommation souvent négligeable au regard de leurs revenus. Par conséquent, une taxe sur leur richesse 
consiste pour l'Etat à prélever puis à dépenser des revenus du capital qu'ils auraient sinon épargnés et 
réinvestis. Ainsi, cette taxe réduirait mécaniquement l'épargne et l'investissement.  
Plus précisément, l'Etat consacre environ 10 % de ses dépenses à l'investissement public et une partie de 
l'argent transféré aux Français, et notamment aux retraités, est épargné. On peut néanmoins considérer 
qu'au moins 80 % des sommes prélevées sur les plus riches seraient dépensées, soit par l'Etat directement, 
soit par les Français qui recevraient cet argent.  
Ainsi, si la taxe Zucman rapportait comme prévu 20 milliards d'euros, la consommation (publique ou 
privée) augmenterait d'environ 16 milliards. Or, le produit intérieur brut (PIB) est forcément égal à la 
somme de la consommation (privée ou publique), de l'investissement (privé ou public) et du surplus de la 
balance commerciale. Donc, à PIB inchangé : soit l'investissement diminue de 16 milliards d'euros ; soit il 
se maintient financé par l'étranger et le déficit commercial se creuse alors de 16 milliards ; soit, plus 
vraisemblablement, on a une combinaison de ces deux possibilités.  
Pire : en France, les entreprises innovantes rencontrent souvent des difficultés à se financer. Or, les 
milliardaires sont précisément les investisseurs les plus à même d'effectuer des placements risqués au 
service des entreprises en croissance, avec à la clé des rendements élevés. La taxe Zucman entraverait ce 
vecteur de croissance.  
Une mesure purement idéologique  
Bref, en appauvrissant les riches, et en empêchant les grandes fortunes de se constituer, c'est la France 
qu'on appauvrirait. D'ailleurs, peu après l'instauration de l'impôt sur la fortune au début des années 1980, 
les socialistes ont exonéré l'outil de travail, c'est-à-dire l'essentiel de la fortune des milliardaires.  
La taxe Zucman affaiblirait certainement notre potentiel de croissance à long terme. Or, même une petite 
diminution de la croissance réduirait massivement nos recettes fiscales : TVA, impôt sur le revenu, impôt 
sur les sociétés, etc. Il est donc très probable que l'impact sur nos finances publiques serait rapidement 
négatif. Les partisans de la taxe Zucman doivent donc nous expliquer quels impôts augmenter ou quelles 
dépenses publiques diminuer afin de financer cette mesure purement idéologique ».  
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Contestation de la construction d’un graphique par le professeur d’économie à l’université de 
Pennsylvanie (Wharton) Sylvain Catherine :  
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Note : « Net personnal wealth top 1% share adults equal split » = richesse personnelle nette, répartition 
égale de la part des 1 % les plus riches parmi les adultes. 
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Kâplan (enseignant-chercheur en sciences politiques) conteste lui aussi la présentation de Zucman : 
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Stefan Schubert, professeur d’économie à la London School of Economics and Political Science de 
l’Université d’Oxford, lance une contestation à propos d’un autre graphique : 
 
« Excellent exemple de la façon dont les échelles linéaires sont souvent trompeuses. 
La richesse des 10 % les plus riches a augmenté de 53 %, celle des 50 % les plus pauvres de 45 %. (En 
France.) 
C'est une différence modeste, mais l'échelle linéaire la fait paraître énorme ». 
En réponse à : 

 
 



 

 33 

 
 
 
Commentaire important de « Léo pas idéo » : 
 
Voici le bon graphique en utilisant exactement les mêmes données : 

 
Le bon calcul : 
  
[(2540190-1663430) / 1663430]x100 = 52,70% 
 
[(79760-54880) / 54880]x100 = 45,33% 
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Le problème des échelles linéaire et logarithmique : 
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Réflexion de Me Philippe Prigent : 

 
 
Une réflexion similaire : 

 
 
Et celle aussi de Sylvain Catherine : 
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Note : Arthur Mensch est co-fondateur et directeur général de l’entreprise MISTRAL AI 
 

 
 

 
equity ce n'est pas grave: l'état pourra intervenir pour rendre ces clauses caduques. Et tout cela 
évidemment se fera sans impact pour les investisseurs (faut croire qu'ils mettent ces clauses pour rigoler) 
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ni sur la gouvernance de la boîte (faut croire que les fondateurs qui veulent garder des actions avec droit 
de vote le font pour le fun), bien sûr ! ». 
 

  

 
 
Dans Le Point du 12/9, Sylvain Catherine, approfondit son analyse : 
 
« La place accordée à la taxe Zucman dans les débats publics est symptomatique d'un diagnostic 
totalement erroné quant aux problèmes auxquels la France fait face. Elle donne le sentiment que notre 
principal défi réside dans une insuffisance de recettes fiscales et dans une explosion des inégalités. 
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Si tel était le cas, une augmentation des impôts des plus riches figurerait en tête des solutions à envisager. 
Mais la réalité ne corrobore pas ce diagnostic. À l'inverse, si notre véritable problème est l'absence de 
croissance économique et le risque de manquer la révolution de l'intelligence artificielle, alors une hausse 
des impôts, et en particulier l'instauration d'une taxe sur le patrimoine professionnel, serait tout à fait 
contre-productive. 
Examinons les faits, en commençant par la situation fiscale. Le déficit public ne résulte pas de recettes 
inférieures à celles des autres pays développés. En 2023, la France collectait 51,4 % de son produit 
intérieur brut (PIB) en prélèvements obligatoires et recettes des administrations publiques, contre 38 % en 
moyenne dans l'OCDE. Seuls deux pays prélevaient davantage. Notre déficit ne s'explique donc pas par 
manque de recettes, mais par excès de dépenses. 
La moitié de ces dépenses est consacrée aux prestations sociales, ce qui nous conduit à la question des 
inégalités. D'après le World Inequality Database (WID), dont les économistes Thomas Piketty et Gabriel 
Zucman sont les codirecteurs, la part des 1 % les plus aisés dans la richesse nationale s'élevait à 27,2 % 
en 2023, soit un niveau proche de celui de 1997 (26,7 %). Après impôts, leur part dans le revenu était de 
6,6 % en 2023, contre 7,5 % en 1997. L'explosion des inégalités ne saute pas aux yeux ! 

Une autre grande injustice présentée par Gabriel Zucman est que l'ensemble des Français, y compris les 
plus pauvres, seraient assujettis à environ 50 % de prélèvements obligatoires, contre environ 30 % pour 
les plus riches. Pourtant, si le système fiscal était réellement régressif, les plus riches conserveraient une 
part du revenu national au moins identique avant et après impôts. Or ce n'est pas le cas : les données du 
WID montrent que la part des 0,01 % les plus riches est deux fois moindre après impôts qu'elle ne l'est 
avant impôts. 
Les taux de prélèvements obligatoires calculés par Gabriel Zucman incluent les impôts et taxes sur les 
prestations sociales, comme la TVA payée lorsqu'une personne dépense une allocation sociale. Ils 
incluent aussi l'ensemble des cotisations ouvrant des droits sociaux (retraite, chômage…). En revanche, 
les transferts sociaux eux-mêmes sont ignorés. Ni soustraits des prélèvements ni inclus dans les revenus 
au dénominateur. Ainsi, recevoir une allocation se traduit par un taux de prélèvements obligatoires plus 
élevé. 
Dans le monde réel, les données de l'Insee montrent que l'imposition nette des transferts monétaires est 
négative (environ - 20 %) pour les 10 % les plus pauvres et d'environ 40 % pour les 10 % les plus riches. 
Pour citer l'Insee : « Avant transferts, les ménages aisés ont un revenu 18 fois plus élevé que celui des 
ménages pauvres, contre 1 à 3 après transferts. » Reste que les salariés les mieux rémunérés payent un 
peu plus de prélèvements obligatoires nets que les milliardaires, car le travail qualifié est excessivement 
taxé en France. 
Le vrai problème du pays, c’est notre décrochage économique par rapport au reste du monde. L’Europe a 
perdu environ un demi-point de PIB par an depuis 1995 du fait du décrochage de sa productivité horaire 
par rapport aux États-Unis. Notre retard technologique est au cœur de nos difficultés. L’âge moyen des 
entreprises du CAC 40 dépasse 100 ans, contre 25 à 30 ans pour celles du S&P 500 américain. Pourtant, 
les Français innovent et entreprennent : une cinquantaine de licornes américaines (start-up valorisées plus 
d’un milliard de dollars) ont été fondées par des entrepreneurs venus de nos écoles ! 
La taxation du patrimoine professionnel voulue par Gabriel Zucman ne répond pas à ce diagnostic, elle 
l'aggrave. C'est un signal clair : celui de vouloir rester à la pointe… de l'innovation fiscale. C'est aussi un 
risque existentiel pour les entreprises de demain. Une société comme Mistral AI est valorisée 14 milliards 
d'euros. Si ses fondateurs en détiennent 20 %, ils devraient s'acquitter de 56 millions d'euros d'impôt par 
an, alors même que leur entreprise ne génère aucun bénéfice. Il a fallu neuf ans à Amazon pour réaliser 
ses premiers profits, quatorze ans à Uber, dix-sept ans à Tesla. Durant la plupart de ces années, leurs 
fondateurs auraient été soumis à une taxe impayable sur la valorisation de profits lointains et 
hypothétiques. Un problème facile à éviter… en créant son entreprise hors de France. 
Dans leur essai Le Triomphe de l'injustice (Seuil), Emmanuel Saez et Gabriel Zucman consacrent un 
chapitre à expliquer « pourquoi des gouvernements démocratiques peuvent raisonnablement choisir 
d'appliquer aux riches des taux supérieurs à ceux qui maximisent les recettes fiscales – c'est-à-dire 
pourquoi détruire une partie de l'assiette fiscale peut être dans l'intérêt de la collectivité ». 
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D'après les auteurs, la concentration des richesses conduit à une concentration du pouvoir. Dans cette 
logique, réduire la richesse des milliardaires peut constituer une fin en soi, justifiant la mise en place de 
taxes confiscatoires, même si celles-ci entraînent une dégradation des comptes publics et un 
appauvrissement du pays. 

Si tel est le diagnostic que les auteurs posent sur la France, alors qu'ils l'exposent honnêtement aux 
Français ! C'est une idée simple à comprendre : les citoyens pourront donc juger par eux-mêmes des 
risques que nos milliardaires font peser sur la démocratie et décider si ces risques justifient une 
imposition confiscatoire. 
Pour protéger notre liberté, il faut avant tout garantir le poids économique de l'Europe et de la France face 
aux États-Unis et à l'Asie. Et, si nous voulons avoir voix au chapitre dans le contrôle du monde 
numérique, il faut que nos talents développent leurs entreprises en France plutôt qu'ailleurs. » 
 
file:///Users/cb/Desktop/1150 Sécurité sociale et tendances en matière d'inégalités de richesse Sylvain 
Catherine et alii.pdf 
 

Et Sylvain Catherine analyse les effets possibles de la taxe Zucman sur la croissance : 
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Réflexion de Gilles Raveaud (Gilles Raveaud enseigne la politique économique, l'euro, les services publics et les 
politiques sociales en Europe à l'Institut d'Études Européennes de l'Université Paris 8 Saint-Denis). 
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C'est impossible de ne parler que des prélèvements, sans mentionner leur contrepartie. C'est ce que font... 
les ennemis de l'État social, comme l'IFRAP. Tous les chiffres disponibles, cités par de nombreuses 
personnes honnêtes ici, montrent deux choses : 1. Le système socio-fiscal français est - fortement - 
redistributif ; 2. La part du Haut 1% dans les revenus totaux a augmenté ces dernières années. Oui ! Mais 
elle n'a pas explosé non plus ! Rien de tout cela ne dit ce qui doit être fait sur le plan politique, qui ne 
relève ni de Gabriel Zucman ni de moi. Mais le fait est que, sous couvert de présenter de simples 
statistiques, donc, en semblant faire référence à la réalité, Gabriel Zucman invente en fait un monde 
imaginaire. Je ne sais pas du tout pourquoi il fait ça. Pour moi, c'est la pire chose que lui et moi puissions 
faire dans notre métier. Et ce monde rejoint l'imaginaire des haïsseurs de l'État, ce qui est un comble. 
THE END [de la gauche] » 
 
Réflexion sur le même thème de Jean-Charles Simon, économiste et statisticien : 
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Note supplémentaire :  

 
Cette manipulation grossière de M. Zucman essaie de s'imposer comme représentant les efforts des 
citoyens selon leurs revenus, pour susciter l'indignation.  
La vraie contribution nette selon les revenus donnée par l'Insee : 
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Sur l’effet de la « redistribution élargie, voir : 
https://www.insee.fr/fr/statistiques/7669723 
 
file:///Users/cb/Desktop/1150 La redistribution élargie Rapport du COR 
23:9:2023.pdf 
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Sur la progressivité des PO, voir Fipeco/François Ecalle : 1333 La progressivité des 
prélèvements (Fipeco  Ecalle sept 2025) 
 

 
 
Un article important du Pr Christian Gollier (Challenges, 2 octobre 2025) : 
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Débat entre Gabriel Zucman et Philippe Aghion (nouveau Prix Nobel d’Économie), le 17 sept 2025 
 
https://www.youtube.com/watch?v=6pUgHTqctF0 
 
Taxe Zucman : le débat entre Gabriel Zucman et Philippe Aghion au FDDAY25 en version intégrale. La 
taxe Zucman en débat entre Gabriel Zucman, son auteur, et un collègue économiste éminent lui aussi, 
Philippe Aghion, professeur au Collège de France, à l'INSEAD et à la London School of Economics, lors 
de France Digitale Day 2025, le 17 septembre 2025 à Paris. Découvrez ces 40 minutes d'échange 
passionnant, modéré par Maya Noel, présidente de France Digitale, et Fabrice Mazella, fondateur de 
Blablacar et vice-président de France Digitale. Gabriel Zucman y explique la raison d'être de sa taxe 
baptisée de son nom “taxe Zucman", l'objectif de justice fiscale, la restriction à un tout petit nombre de 
contribuables ultra-riches (plus de 100 millions d'euros de patrimoine) et les modalités dont une 
proposition inattendue pour payer ces 2% de taxe par an : emprunter ! 
 
Mot de G. Zucman sur X, le 9 septembre après un article dans Chalenges de Ph. Aghion et 2 co-
signataires (dont Ch. Gollier) : 
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Article de Ph. Aghion et Xavier Jaravel dans Les Echos du 27 septembre : 

« Lorsque est proposée une nouvelle taxe ou une nouvelle dépense publique, il est toujours utile de 
s'interroger sur le but recherché et sur l'efficacité d‘une telle mesure pour atteindre ce but. Un but 
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largement partagé est celui d'une plus grande prospérité assortie d'une plus grande justice fiscale. La taxe 
Zucman n'atteint ni l'un ni l'autre. 
Regardons d'abord la justice fiscale. La taxe Zucman part de l'idée qu'un patrimoine très élevé implique 
une « présomption de revenus » et qu'il est injuste de payer moins de 2 % d'impôt sur ce patrimoine. Mais 
de nombreuses entreprises innovantes, avec de très fortes valorisations, ne génèrent aucun revenu pendant 
des années. Les taxer sur cette base serait injuste, d'autant plus que ces valorisations sont très volatiles et 
incertaines. Au-delà des start-up, cela toucherait aussi des sociétés comme BioMérieux, qui réinvestissent 
tous leurs bénéfices pour innover et créer des emplois. Pénaliser ces entreprises simplement parce qu'elles 
appartiennent à des milliardaires est injuste, y compris pour leurs salariés. 
Décourager et tarir l'investissement 
La taxe Zucman menace par ailleurs la prospérité. En taxant la valeur estimée d'entreprises sans 
bénéfices, elle obligerait les entrepreneurs ou des chefs d'entreprise à chercher des financements pour 
payer l'impôt plutôt qu'investir et innover. De fait, elle découragerait la création et l'expansion 
d'entreprises innovantes, en assimilant l'épargne réinvestie dans l'activité - pourtant risquée et essentielle à 
la croissance - à une simple épargne patrimoniale. L'adopter, ce serait aller à rebours des 
recommandations du rapport Draghi pour stimuler l'innovation de rupture et endiguer notre déclin 
technologique par rapport aux Etats-Unis et à la Chine. 
Pourquoi plutôt ne pas s'attaquer directement à l'injustice fiscale, c'est-à-dire à l'optimisation fiscale 
« excessive » ? Certains milliardaires paient proportionnellement moins d'impôts que les cadres 
supérieurs en organisant leur patrimoine grâce à des holdings qui leur permettent de différer, voire 
d'éviter, l'imposition de leurs revenus. Dividendes, plus-values, flux financiers transitent par ces 
structures sans se traduire en revenus imposables. 
Un modèle américain pour les holdings 
Cette optimisation fiscale est légale mais semble parfois excessive et injuste - elle doit donc être 
régulée, par exemple en durcissant les conditions de fonctionnement des holdings sur le modèle américain 
et en taxant les trésoreries dormantes des holdings patrimoniales. 
Il faudrait également une mise à plat de la niche Dutreil afin de mettre fin aux abus auxquelles cette niche 
donne lieu. Lorsqu'un chef d'entreprise transmet son entreprise (par donation ou succession), les héritiers 
ou donataires peuvent bénéficier d'un abattement de 75 % sur la valeur des titres ou de l'entreprise pour le 
calcul des droits de mutation. On pourrait envisager de réduire ce plafond ce qui n'affecterait pas la 
transmission de petites entreprises. 
Au total, évitons une taxe mal ciblée et injuste qui découragerait l'innovation, mais lançons une lutte 
résolue contre l'optimisation abusive. Cela pourrait même être le point de départ d'un agenda de réformes 
plus large visant à mieux allier efficacité économique et justice sociale. Il existe d'autres leviers que la 
fiscalité pour concilier croissance et réduction des inégalités : au premier rang, la réforme de l'école, dont 
les faiblesses freinent la mobilité sociale et dont les performances, en particulier en mathématiques, 
demeurent très préoccupantes ». 
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Stéphane Vojetta rappelle plusieurs données (X-18/9) : 
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B) REACTIONS DIVERSES : 

 
Au préalable, bon résumé d’ensemble : 
Le 18 oct. 2025 
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« Lysandre » est un directeur financier et gestionnaire de patrimoine 
 
Réaction d’Éric Larchevêque le 24/9 
 
J’ai pris le temps de réaliser une vidéo YouTube complète, où je partage mon expérience personnelle, 
mes réserves concrètes sur cette taxe, et mon inquiétude réelle pour l’avenir économique du pays.  

Au programme : Pourquoi une fortune « sur le papier » n’est pas du cash disponible  
Pourquoi les « solutions » proposées (vente d’actions, emprunts, collectivisation) sont hors-sol 
Pourquoi cette taxe met en danger l’innovation, l’investissement et la création d’entreprise en France 
Vidéo disponible ici : https://www.youtube.com/watch?v=pncXDm67w0w 
 
Réaction d’Éric Larchevêque le 19/10 : 
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https://www.youtube.com/watch?v=mBdLR5BxhaE 
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Réaction d’un autre entrepreneur (Laurent) : 
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Gabriel Lattanzio est professeur (d’anglais à L’École de droit de La Sorbonne) 
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François Momboise, à propos de la déclaration de Nicolas Dufourq, patron de la BPI 
Charles Plantade (Les Echos, 17/9) 
« Etrillage en règle. Le patron de Bpifrance Nicolas Dufourcq a critiqué avec virulence l'idée d'une taxe 
Zucman, qualifiée de “truc complètement absurde“, fruit d'une “histoire de jalousie à la française“. Pour 
le directeur général de la Banque publique d'investissement, cette mesure brandie par la gauche “panique 
les entrepreneurs“. “Ils ont construit leur boîte et on vient leur expliquer qu'on va leur en prendre 2 % 
tous les ans. Pourquoi pas 3 ? Pourquoi pas 4 ? C'est invraisemblable !“, a-t-il lâché ce mercredi au micro 
de RMC.  
Théorisée par l'économiste éponyme Gabriel Zucman, cette taxe prévoit d'imposer chaque année les 
contribuables dont la fortune dépasse 100 millions d'euros à hauteur de 2 % de celle-ci. Seulement, les 
détenteurs de très hauts patrimoines visés “paieraient tous en papier [en actions, NDLR] leurs 2 %“. 
Résultat : “C'est moi, c'est la Bpifrance qui va gérer ce papier.“ “Donc demain j'aurai 2 % du capital de 
LVMH, dans vingt ans 20 %, 20 % du capital de Pinault-Printemps- Redoute [Kering, NDLR], 20 % du 
capital de Free“, anticipe Nicolas Dufourcq. Avant de s'exclamer : “C'est délirant, c'est communiste en 
réalité, comment est-ce qu'on peut encore sortir des énormités comme ça en France ! ?“ 
Car, aux yeux du patron de Bpifrance, cette chasse aux sorcières patronales orchestrée par La France 
insoumise pour “hystériser le débat“ public est hautement dangereuse pour l'Hexagone. “Ces gens-là 
tirent la France. Il faut les aider [...] au lieu de leur dire qu'on va leur piquer 2 % de leur fortune.“ « “Si on 
pique la totalité de celle de Bernard Arnault [propriétaire des “Echos“, NDLR], ça finance dix mois 
d'assurance-maladie“, seulement après, “il n'y a plus d'Arnault“ et ses 40.000 emplois tricolores. 
Alors heureusement que cette taxe “n'arrivera jamais“, assure Nicolas Dufourcq. Pour lui, il s'agit “d'une 
pure histoire de jalousie à la française, une haine du riche, qui est soi-disant le nouveau noble“, rappelant 
les origines modestes de François Pinault ou Xavier Niel : “C'est la société française qui a réussi, on 
devrait leur dresser des statues.“ 
Certes, “il y a effectivement des fortunes qui passent dans leur holding des dépenses personnelles“, a-t-il 
remarqué. “C'est ça qu'il faut traquer, et c'est ce sur quoi le ministère des Finances, je pense, travaille 
aujourd'hui.“ Par ailleurs, les citoyens ne seraient pas tout blancs non plus. Selon Nicolas Dufourcq, il y 
aurait ainsi “beaucoup de Français qui passent en note de frais leurs dépenses personnelles“, a-t-il 
observé. “Regardez le nombre de personnes qui demandent les tickets dans les restaurants“, pour se les 
faire rembourser ». 

Mais ces dividendes liés aux holdings sont déjà taxés en France plus qu’ailleurs : 



 

 66 

file:///Users/cb/Desktop/1333 Faire haro sur les holdings est une sottise | Les Echos.pdf 
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Des éléments de comparaison internationale : 
• de Claude Weill : 
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• de Wittgensteino-Aronien : 

 

 
 
La réaction de Sarah Knafo : https://www.arnaque-zucman.fr 
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À propos des niches fiscales : 
 

 
 

 
 

Article de François Ecalle, Patrick Lenain (senior associate au Council on Economic Policies) et Agustin 
Redonda (senior fellow au Council on Economic Policies) dans Les Echos du 26/10 : 

La situation des finances publiques de la France est inquiétante. Le déficit public n'a jamais été aussi 
élevé en dehors des périodes de crise et la dette bat des records historiques. La stabiliser nécessite un 
ajustement considérable de l'ordre de 120 à 150 milliards d'euros. Le projet de loi de finances (PLF) pour 
2026 prévoit un e@ort structurel d'environ 30 milliards d'euros. Même s'il est mis en oeuvre, la situation 
restera préoccupante et aucune piste ne doit être écartée.  

Lors de la présentation du budget 2026, la ministre des Comptes publics Amélie de Montchalin, a proposé 
de faire le tri dans les « niches fiscales », c'est-à-dire les dispositions permettant aux contribuables de 
réduire leurs impôts grâce à un taux d'imposition préférentiel, une exonération ou un crédit d'impôt.  

Même si elles se justifient parfois par des objectifs pertinents, ces niches ont un coût significatif. Au 
nombre de 465, elles ont un coût estimé à 92 milliards d'euros en 2025 dans le rapport annexé au PLF 
pour 2026 (et même 105 milliards d'euros en appliquant la méthode plus pertinente utilisée jusqu'à 2023 
par le ministère des Finances s'agissant de la TVA).  

23 niches supprimées ou amendées sur 465  

Dénommées « dépenses fiscales », ces niches n'existent pas qu'en France. Leurs méthodes de 
comptabilisation varient selon les pays, mais une base de données globale constituée par le Council on 
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Economic Policies et le German Institute of Development and Sustainability (IDOS) rassemblant des 
informations o@icielles permet de faire quelques prudentes comparaisons. L'Allemagne n'en compte que 
160 pour un coût de 34 milliards d'euros, alors que l'Italie n'en compte pas moins de 625 pour un coût de 
105 milliards d'euros.  

LIRE AUSSI :  

• Impôts : « e<cience faible », « règles exagérément favorables »... La Cour des comptes épingle le 
pacte Dutreil  

Le gouvernement publie chaque année un rapport chi@ré sur le manque à gagner en annexe au PLF. Mais 
ces estimations sont loin d'être parfaites. La fiabilité du chi@rage est bonne ou très bonne pour 272 
niches, alors que 193 sont classifiées comme non chi@rables ou ne pouvant donner lieu qu'à un ordre de 
grandeur.  

L'idée de faire le ménage dans les niches fiscales n'est pas nouvelle mais les tentatives des gouvernements 
précédents n'ont pas abouti. Le PLF pour 2026 prévoit de supprimer 12 niches et de réduire le coût de 11 
autres, pour une économie d'environ 2,5 milliards d'euros. C'est un début, mais il restera 453 niches pour 
un coût annuel de 90 milliards d'euros (103 milliards avec l'ancienne méthode de calcul).  

Evaluer les huit plus coûteuses  

Plusieurs pays ont progressé en fixant une durée de vie maximale à leurs niches fiscales ou, mieux 
encore, en conditionnant leur renouvellement à une évaluation positive, mais ceci a rarement été appliqué 
en France. D'autres pays comme l'Allemagne et les Pays-Bas, et même un pays avec bien moins de 
ressources comme le Bénin, font un travail bien meilleur d'évaluation que la France.  

Les dépenses fiscales ont un coût élevé et une e@icacité incertaine. Elles complexifient la fiscalité et ont 
un coût administratif important. Il est donc urgent de faire un grand ménage, même si un chien garde 
chaque niche fiscale. 

Un bon point de départ serait d'évaluer l'e@icacité des huit dépenses fiscales les plus coûteuses, soit 
environ 40 % des pertes de recettes. Le crédit d'impôt recherche 
(8 milliards) est-il le meilleur moyen de soutenir l'innovation et le crédit d'impôt pour les emplois à 
domicile (7 milliards) de soutenir ces services ? Les taux réduits de TVA destinés à la restauration sur 
place (5 milliards) et aux travaux d'entretien des logements (5 milliards) sont-ils e@icaces ?  

Une chose est claire, la France ne peut pas se permettre d'ignorer le potentiel d'un grand ménage dans les 
niches fiscales et la prochaine élection présidentielle pourrait donner l'occasion d'un grand débat national 
sur cette question ».  
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« La théorie standard de l'imposition optimale du capital fait abstraction de la modélisation des prix des 
actifs, ce qui la rend inadaptée à l'analyse de l'imposition des plus-values et du patrimoine. Nous étudions 
l'imposition redistributive optimale dans un environnement caractérisé par des variations des prix des 
actifs, en adoptant l'approche de la finance moderne selon laquelle les prix des actifs fluctuent non 
seulement en raison des variations des flux de trésorerie, mais aussi d'autres facteurs (les « taux 
d'actualisation »). Nous montrons que l'assiette fiscale optimale (i) diffère généralement du cas où les prix 
des actifs sont constants, et (ii) dépend des sources des variations des prix des actifs. Dès lors que les prix 
des actifs fluctuent et ne sont pas exclusivement déterminés par les variations des flux de trésorerie, les 
impôts doivent cibler les transactions réalisées et impliquent généralement une combinaison d'impôts sur 
les plus-values réalisées et de taxes sur les dividendes. Ce résultat contraste avec le concept classique 
d'impôt global sur le revenu de Haig-Simons, ainsi qu'avec les propositions récentes d'impôts sur le 
patrimoine ou de taxes sur les plus-values basées sur la valeur d'acquisition ». 
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EN GUISE DE CONCLUSION : Une réflexion de synthèse proposée par Xavier Jaravel, 
professeur d’économie associé à la London School of Economics (il a été aussi professeur à Harvard 
et à Sciences-Po) et président délégué du Conseil d’analyse économique (CAE), lors d’un entretien 
donné aux Echos le 23 sept 2025 : 

Constate-t-on une concentration accrue de la richesse en France ?  
Oui, mais attention aux chiffres trompeurs ! On lit que le patrimoine des 500 plus grandes fortunes est 
passé de 6 % du PIB en 1996 à 42 % du PIB en 2024. C'est factuellement juste, mais cette statistique est 
trompeuse. Elle donne l'impression d'une explosion des inégalités de patrimoine. Mais, en réalité, cette 
progression est avant tout due au fait que la valeur du patrimoine global de la nation a augmenté par 
rapport au PIB, sous l'effet de taux d'intérêt bas - la valeur du patrimoine augmente pour les milliardaires 
(souvent des biens professionnels) mais aussi pour le patrimoine médian (souvent de l'immobilier).  
Pour documenter les inégalités de patrimoine, il faut regarder la part des plus fortunés dans le patrimoine 
national, pas dans le PIB. On constate bien une hausse des inégalités de patrimoine ces dernières années, 
mais beaucoup moins spectaculaire. La part du patrimoine détenue par le Top 1 % en 2023 - les dernières 
données disponibles - était supérieure à celle qu'ils détenaient en 2010, mais inférieure à celle qu'ils 
détenaient en 2000. La part du Top 0,001 % augmente quant à elle d'environ 3 % en 2000 à environ 5 % 
en 2023. Il n'y a donc pas de hausse cataclysmique des inégalités. Et les inégalités de patrimoine en 
France sont plus faibles qu'aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.  
Le récit sur un capitalisme qui deviendrait incontrôlé n'est pas fondé. Cela ne veut pas dire qu'il ne faut 
rien faire, au contraire, mais il est inutile de noircir artificiellement le tableau. 
Les milliardaires paient-ils vraiment moins d'impôts que les autres contribuables ?  
La réalité est nuancée selon l'étude de référence de l'Institut des politiques publiques (IPP), récemment 
mise à jour. file:///Users/cb/Desktop/Etat providence, fiscalité, inégalités/1333 La note de l'IPP (fin juin 
2025).pdf 
Les 0,001 % des contribuables aux revenus économiques les plus élevés (500 ménages) paient en 
moyenne 27 % d'impôt environ, contre 44 % pour les 0,1 % les plus riches et 27 % pour les 10 % les plus 
riches.  
Dans le Top 10 % des contribuables les plus aisés, il y a donc bien de la dégressivité pour 500 ménages, 
qui payent toutefois toujours plus d'impôts que les neuf premiers déciles de revenu, dont les classes 
moyennes et populaires.  
Cette étude importante mesure le taux d'imposition en proportion du revenu économique (incluant des 
sommes qui restent dans les trésoreries des entreprises ou réinvesties plutôt que versées en dividendes), or 
cet indicateur recouvre des réalités très différentes.  
Parfois, ce revenu reflète l'utilisation de holdings à des fins personnelles pour éviter de payer l'impôt. 
C'est inacceptable et il faut le combattre. Mais cela concerne aussi des entreprises dont les recettes 
serviront à être réinvesties au sein de l'appareil productif - ces cas-là ne sont pas de l'optimisation et ne 
posent pas de problème d'injustice fiscale. Il ne faut pas nier le problème très important de l'optimisation 
via les holdings, mais à nouveau, il ne s'agit pas non plus de noircir le tableau. Le système socio-fiscal 
français reste très redistributif.  
La taxe Zucman, un impôt plancher à 2 % par an sur les patrimoines supérieurs à 100 millions 
d'euros, serait-elle efficace pour lutter contre l'optimisation ?  
Cette taxe part d'une bonne intention mais est insuffisamment ciblée, ce qui la rend à la fois inefficace et 
injuste. Prenons le cas des start-up. Certaines ont une valorisation très élevée pendant des décennies sur la 
base de la promesse de bénéfices à venir. Par exemple, Deezer a mis dix-sept ans avant de générer des 
bénéfices !  
On dirait donc aux fondateurs de start-up fortement valorisées de s'acquitter de l'impôt dès aujourd'hui par 
anticipation de revenus futurs pourtant très incertains. Comment prétendre lutter contre l'optimisation via 
une taxe sur des revenus qui n'existent même pas ? Comment calculer un taux d'imposition effectif en se 
basant sur une valorisation très volatile, qui pourrait baisser demain ? Et comment feraient les 
propriétaires de start-up pour s'acquitter aujourd'hui d'une taxe fondée sur des revenus futurs ?  
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Un versement en actions ne répondra aucunement à l'objectif de la taxe qui est de créer des recettes 
fiscales. Seulement appliquée en France, cette taxe viendrait également désorganiser fortement les pactes 
d'actionnaires. Cette proposition nous éloigne donc du but recherché, la justice fiscale via la lutte contre 
l'optimisation.  
Outre les start-up, inclure le patrimoine professionnel dans la base taxable peut-il nuire à 
l'investissement et l'innovation ?  
Oui. Selon moi, il faut sortir les start-up et, plus largement, sortir tous les biens professionnels. La taxe 
Zucman poserait de gros problèmes pour les entreprises familiales qui réinvestissent massivement leurs 
revenus dans leur appareil productif.  
Un exemple est celui de BioMérieux, créé en 1963 et détenu à 59 % par la famille Mérieux. Cette société 
serait assujettie à la taxe Zucman, ce qui ne lui permettrait plus de réinvestir aussi massivement dans son 
activité qu'elle le fait jusqu'ici, pesant à plus long terme sur l'innovation et l'emploi. 
Là encore, on est à des années-lumière du sujet qui est de lutter contre la dégressivité de l'impôt et de la 
lutter contre l'optimisation. Chacun peut voir que BioMérieux n'est pas un cas d'optimisation, pas plus 
que Mistral. D'une part une telle taxe serait injuste, d'autre part elle pèserait à terme sur le pouvoir d'achat 
des salariés, comme l'ont montré les études sur l'impact de l'impôt sur les sociétés de Sebastien Siegloch 
en Allemagne et d'Owen Zidar aux Etats-Unis.  
Y a-t-il un problème constitutionnel avec cette taxe ?  
Il y a un vrai risque du fait de la jurisprudence du Conseil constitutionnel sur les taux effectifs maximum 
considérés comme non confiscatoires. D'après la jurisprudence, les mesures de taxation du patrimoine au-
delà de 0,5 % seraient inconstitutionnelles sans mettre de conditionnalités, avec un dispositif de 
plafonnement adapté au revenu du contribuable. Cela s'appliquerait aussi à l'exit tax. 
 
La CAE a publié récemment une étude soulignant le faible niveau d'exil fiscal lors des réformes 
récentes de la fiscalité des hauts patrimoines. Peut-on en tirer des conclusions sur la taxe Zucman ?  
Absolument pas. Le dispositif proposé par Gabriel Zucman est inédit, par le faible nombre de 
contribuables visés, l'inclusion des biens professionnels et les montants en jeu. Quand on regarde les 25 
plus grandes fortunes du classement « Challenges », 10 vivent déjà hors de France. Il en reste 15, sur 
lesquels reposerait environ la moitié du rendement espéré de la taxe Zucman (20 milliards), soit une 
dizaine de milliards d'euros. Il faut donc être extrêmement prudent.  
Au vu des exemples étrangers, sur des dispositifs moins ambitieux, l'exil fiscal, même s'il concerne peu 
de contribuables, grève déjà 20 % du rendement en moyenne. Encore 54 % du rendement disparaît avec 
l'effet de rétrécissement de la base fiscale (à mesure qu'on la ponctionne) et les comportements 
d'optimisation. En suivant ces exemples, le rendement potentiel se ramènerait à 5 milliards d'euros. Sans 
même mentionner les risques sur la croissance économique (et donc les recettes fiscales) liés à la 
désorganisation des start-up et aux réinvestissements.  
Penser tirer 20 milliards d'euros d'une telle taxe serait une très grave erreur. On ne va pas jouer le budget 
de la France à la roulette russe !  
Quelles seraient les alternatives à cette taxe ?  
L'alternative consiste à répondre à la question posée sur l'optimisation indue chez les plus fortunés. Si 
vous réinvestissez tout dans votre entreprise ou si vous n'avez pas encore de revenus, une imposition 
accrue ne serait ni juste ni efficace.  
En revanche, il faudrait proposer un package de mesures pour cibler les trésoreries dormantes des 
holdings patrimoniales, imposer les plus-values latentes au moment de la succession, plafonner le pacte 
Dutreil pour les ultra-riches ou encore envisager une hausse du prélèvement forfaitaire unique (la « flat 
tax »), afin de partager l'effort budgétaire et renforcer la justice fiscale.  
Une autre piste envisagée serait une contribution différentielle sur le patrimoine, hors bien professionnel, 
avec un taux beaucoup plus faible que la taxe Zucman - 0,5 % -, qui répond aussi bien au sujet 
d'optimisation, en évitant les problèmes constitutionnels.  
L'ensemble de ces mesures pourrait rapporter 4 à 5 milliards d'euros selon les paramètres retenus.  
Avez-vous chiffré l'effort budgétaire que la France doit accomplir ?  
Selon des travaux en cours au CAE, il faut viser un effort compris entre 30 et 40 milliards d'euros l'an 
prochain, selon si on inclut ou non l'évolution tendancielle (spontanée) des dépenses. C'est à la 
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représentation nationale de choisir comment faire porter l'effort sur les recettes ou les dépenses, avec 
prudence et réalisme.  
À plus long terme, nous estimons que la France doit réaliser un effort d'au moins 
130 milliards d'euros sur sept ans pour stabiliser la dette publique et pouvoir faire face à une prochaine 
crise. 
Etes-vous optimiste pour la suite ? 
Il y a une lecture optimiste de la situation politique actuelle. L'avantage d'un débat qui se polarise 
beaucoup, c'est que cela permet d'aller au fond des arguments et peut être d'atterrir sur un compromis 
acceptable par tout le monde.  
La France a plein de défis : intergénérationnel, de productivité, de justice fiscale... Chacun de ces défis est 
historiquement défendu par telle ou telle formation politique. Ces formations sont aujourd'hui obligées de 
faire des compromis. On peut créer des consensus politiques pour avancer sur tous les fronts. Essayons de 
faire de cette crise politique un moment efficace et juste ».  
 

Sur le risque d’exil fiscal : 

 

 

 

Le 21 octobre, sur Atlantico.fr, Thomas Carbonnier et François Garçon publient l’article suivant : « Et 
les promoteurs de la taxe Zucman ont d’ores et déjà réussi à provoquer l’un des plus rapides exils de 
capitaux français de l’histoire » : 
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Atlantico : Depuis les débats autour de la taxe Zucman, de plus en plus de capitaux français migrent vers la Suisse 
et le Luxembourg, selon des informations du Financial Times. Y a-t-il une accélération du phénomène depuis 
quelques mois ? Comment expliquer cette recrudescence chez les Français qui décident de partir, ou de faire des 
placements dans des assurances-vie ou dans des entreprises à l’étranger ? 
Thomas Carbonnier : La taxe Zucman est une initiative de la gauche qui a provoqué la plus grande fuite de 
capitaux de l’histoire française, avant même le vote final de la loi. 13,8 milliards d’euros ont été transférés au 
Luxembourg en 2024 pour des investissements dans l’assurance-vie. Les flux sont continus, vers la Suisse comme 
vers le Luxembourg, depuis les débats sur la taxe Zucman. Et cela, pour une taxe qui n’existe pas encore. Il faut 
reconnaître à la gauche une certaine efficacité. Provoquer un exode massif de capitaux sans loi adoptée relève de 
l’exploit. La taxe Zucman a été une prophétie auto-réalisatrice d’une redoutable efficacité. 
Le Financial Times a révélé ce que beaucoup savaient déjà. Des entrepreneurs et des familles fortunées françaises 
déplacent massivement leurs avoirs vers la Suisse et le Luxembourg. Ce phénomène s’est accéléré depuis juin 
2024, date de la dernière dissolution de l’Assemblée nationale, et s’est amplifié au fil des débats parlementaires sur 
cette taxation des ultra-riches. 
Les chiffres sont vertigineux : 13,8 milliards d’euros investis dans des contrats d’assurance-vie au Luxembourg en 
2024, soit une hausse de 58 %. Un record historique. Parallèlement, de façon paradoxale, 78 % des citoyens 
français applaudissent l’idée de taxer les ultra-riches, comme si cela représentait une solution miracle pour 
redresser le pays. Le problème est que ces ultra-riches sont déjà partis, avant même le vote définitif de la taxe 
Zucman. 
Il est important de résumer la situation en plusieurs actes. Lors de l’acte 1, la gauche a agité le chiffon rouge. Le 20 
février 2025, l’Assemblée nationale a adopté en première lecture une proposition de loi visant à instaurer un impôt 
sur le patrimoine des ultra-riches. Gabriel Zucman, économiste emblématique de la gauche, a fourni les bases 
théoriques : une taxation minimale de 2 % sur les patrimoines supérieurs à 100 millions d’euros, visant environ 
1.800 contribuables. 
Le discours est bien rodé. Selon Gabriel Zucman, les ultra-riches ne paient que 26 % d’impôt, contre 52 % pour les 
Français moyens. Il faudrait donc, selon lui, rétablir la “justice fiscale”. Le chiffre de 6.800 foyers qui 
contribueraient enfin est alors évoqué. Cela est présenté comme une question de morale républicaine. Lors des 
réunions publiques, le message est bien reçu. Les sondages explosent. 78 % des Français sont favorables, avec un 
consensus transpartisan. Il y a 89 % d’approbation à gauche, 63 % à droite. La gauche triomphe dans les médias, 
les députés LFI paradent. Ils ont enfin le sentiment de taxer les riches. Mais un détail semble avoir été négligé. Les 
riches disposent d’un téléphone. Ils ont contacté leurs avocats fiscalistes et ont commencé à transférer leurs avoirs à 
l’étranger. 
Lors de l’acte 2, les capitaux ont commencé à fuir avant même le vote du Sénat. Tandis que les députés débattent 
avec emphase, que les plateaux télé s’enflamment et que les tribunes se multiplient dans la presse, une opération 
discrète s’amorce. À une vitesse stupéfiante, la majorité des actifs n’est plus gérée en France, mais via des contrats 
d’assurance-vie au Luxembourg. 
Le phénomène s’accélère à tel point que les courtiers n’ont même plus besoin de faire de publicité pour attirer les 
clients. Ce phénomène est inédit. La hausse de 58 % des investissements au Luxembourg est qualifiée de "folie" 
par plusieurs conseillers parisiens. 
J’ai vu sur Internet des témoignages d’avocats fiscalistes suisses. Ils rappellent que de nombreux Français ont 
déménagé en Suisse entre 1980 et 2010, mais que le mouvement avait ralenti après l’élection d’Emmanuel Macron 
en 2017, car certains espéraient une amélioration. Aujourd’hui, le phénomène de Français qui s’installent en Suisse 
repart à la hausse. 
Le 12 juin 2025, le Sénat a finalement rejeté la proposition de loi. Mais il est trop tard : les capitaux ont déjà fui. 
L’acte 3 concerne le mécanisme de la prophétie auto-réalisatrice. La gauche voulait taxer les ultra-riches, faire 
rentrer des milliards dans les caisses de l’État, et rétablir la justice fiscale. Le résultat obtenu est que les ultra-riches 
ont transféré leurs actifs à l’étranger avant même le vote final. L’État français n'a strictement rien encaissé. La 
France a perdu des dizaines de milliards d'euros qui ne reviendront jamais. C’est ce qu’on appelle, d’un point de 
vue économique, une prophétie auto-réalisatrice. La simple annonce de la mesure a provoqué exactement ce qu’elle 
prétendait combattre, à savoir la fuite des capitaux. 
Pourquoi ? Parce que les politiques qui souhaitaient faire appliquer cette taxe ont oublié que nous vivons dans un 
monde globalisé, où le capital est infiniment plus mobile que ne le supposent les théoriciens de la taxation. Les 
ultra-riches détiennent un patrimoine financier, constitué d’actions, de parts de sociétés, de contrats d’assurance-
vie, etc. Tout cela peut être transféré en quelques clics de souris. 
À l’inverse, ce n’est pas le cas de la classe moyenne, qui détient majoritairement de l’immobilier. Or, l’immobilier 
ne prend pas le train pour le Luxembourg ou la Suisse. 
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Tout cela reflète une instabilité chronique que la France connaît depuis juin 2024 avec des majorités fragiles, des 
gouvernements éphémères, des querelles budgétaires incessantes. Ce climat a créé un terreau fertile pour la 
défiance. Chaque épisode de turbulences politiques relance une vague d’investissements hors de France. 
François Garçon : Pour l’heure, les capitaux français sont libres de circuler. Leur taxation dans les banques en 
France est connue, acceptée par les déposants. Les comptes souffrent deux prélèvements : le premier, sur les dépôts 
(un pour cent en moyenne, pour la fourchette haute dans les grandes banques) ; le second, sur les plus-values 
réalisées (un prélèvement forfaitaire unique de 30%). Au mieux, depuis la dissolution, au pire depuis François 
Hollande, tout incline à la méfiance quant à la politique fiscale d’un État dont, le moins que l’on puisse dire, est 
qu’il est mal géré. La progression inarrêtable du taux d’endettement public, l’incapacité de l’État à seulement 
freiner ses dépenses, l’agitation parlementaire où, aux extrêmes, deux groupes d’excités, ne jurent que par toujours 
plus d’État, plongent logiquement tous ceux dotés de raison et d’un compte bancaire dans un état de stress qui, je le 
crains, pourrait rapidement tourner à la panique. 
- Quels genres de profils sont concernés ? Quels types de patrimoines et de montants sont concernés par cet exil de 
capitaux et ce repli français vers la Suisse et le Luxembourg depuis le débat sur la taxe zucman ? 
Thomas Carbonnier : Il s'agit principalement de personnes aisées, mais pas nécessairement des ultra-riches. 
Aujourd’hui, vous et moi pourrions ouvrir un compte au Luxembourg sans disposer de millions d’euros. Ce n’était 
pas le cas auparavant. Cela s’est largement démocratisé. 
Cependant, les personnes qui fuient à cause de la taxe Zucman sont, en réalité, plutôt fortunées. Ils n’appartiennent 
pas à la classe moyenne. De toute façon, celle-ci est "enfermée", en quelque sorte, dans un patrimoine immobilier 
souvent surtaxé. Il n’est pas possible de quitter aussi facilement la France avec de l’immobilier. Il existe certaines 
subtilités juridiques permettant, par exemple, d’intégrer de l’immobilier français dans un contrat luxembourgeois. 
Mais dans la pratique, ce type de montage reste réservé à des personnes disposant de patrimoines très importants. 
Quand je parle de patrimoines très conséquents, je ne parle pas d’un million d’euros, mais plutôt de dix millions, 
voire plus. Il s’agit donc, très clairement, de personnes fortunées. 
- Est-ce que cette hausse des investissements et des placements français en Suisse et au Luxembourg est une 
tendance qui concerne de vrais riches (les très grandes fortunes) ou est-ce un effet de snobisme ou de crainte pour 
certains alors que ces personnes ne seraient, en réalité, pas concernées par une nouvelle imposition en cas 
d’application de la taxe Zucman en France ? 
Thomas Carbonnier : Parmi les Français qui investissent, font des placements ou qui s’installent en Suisse et aux 
Luxembourg figurent des grandes fortunes. Ensuite, il y a effectivement une partie du haut de la classe moyenne 
qui peut être motivée à agir ainsi, mais pas nécessairement en raison de la taxe Zucman. Cela relève plutôt des 
conséquences potentielles des lois dites « Sapin II », qui permettent de bloquer l’épargne en France sur des contrats 
d’assurance-vie en cas de crise financière majeure. Cette législation n’existe pas au Luxembourg. 
Il y a donc un certain nombre de personnes qui préfèrent investir dans un contrat qui rapporte peu mais qui permet 
de protéger son argent au Luxembourg. Des personnes qui disposent de 500.000 euros à placer préfèrent les mettre 
au Luxembourg, par crainte de l’instabilité en France. 
- La taxe Zucman et les débats autour de nouvelles impositions poussent-ils aujourd’hui de plus en plus de 
contribuables fortunés français ou d’entrepreneurs à transférer leurs capitaux en Suisse ou au Luxembourg ? La 
simple évocation d’une taxe comme celle proposée par Gabriel Zucman peut-elle réellement avoir des effets 
économiques et financiers concrets avec de tels mouvements, avant même toute mise en œuvre légale ? 
François Garçon : La taxe Zucman c’est le verre de trop. Très pertinemment, une journaliste du Figaro faisait 
dernièrement valoir que la médication Zucman permettrait surtout à quelques universitaires de publier après la 
débâcle quelques articles très intéressants. Le pays, lui, aurait du mal à s’en remettre. Ce qui me paraît dément 
c’est, en matière fiscale, l’absence de curiosité pour ce que font les États voisins. On en revient toujours à la cécité 
française, à l’incroyable arrogance de ce petit pays qu’est la France à vouloir montrer le chemin au reste du monde. 
Une fois pour toutes, le reste du monde se contrefout de la France. Ailleurs, dans les banques suisses, 
luxembourgeoises, anglaises, irlandaises, on attend avec impatience les futures âneries commises par l’élite scolaire 
parisienne qui, si les fadas prennent les commandes du pays, provoquera les flux attendus : d’abord le départ des 
capitaux, puis des personnes physiques, enfin des sociétés. Ce qui n’est pas à exclure, compte-tenu des haines 
sociales, de ce « sans-culottisme » qui veut encore et toujours supprimer les riches, « pendre les aristocrates à la 
lanterne ». C’est en effet plus facile de piller ceux qui ont réussi – puisque la taxe s’étendrait à l’outil de travail - au 
nom de la « justice fiscale » que d’avoir des idées innovantes, trouver les capitaux pour les mettre en musique, 
rassembler des équipes, démarcher des clients. 
- L’ampleur des flux vers la Suisse et le Luxembourg depuis 2024 (+58 % pour les investissements dans 
l’assurance-vie au Luxembourg pour les clients français) traduit-elle, selon vous, un simple mouvement de 
précaution ou bien un pré-exil organisé, voire une défiance irréversible envers la fiscalité française et les menaces 
liées à la taxe Zucman ? 
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Thomas Carbonnier : Ce phénomène n’est pas tout à fait nouveau. Il faut se pencher sur l’histoire. La gauche 
souffre d’une forme d’amnésie sélective assez remarquable. 
En France, nous avons eu l’ISF, pendant 35 ans, de 1989 à 2017, avec des échecs largement documentés. Des 
études de l’Institut Rexecode et de la Fondation IFRAP ont estimé la fuite des capitaux à l’étranger entre 143 et 
200 milliards d’euros. 
Un rapport interne de la DGFIP (Direction générale des finances publiques) montrait qu’entre 2002 et 2015, la 
France perdait en moyenne 2,38 milliards d’euros nets par an à cause de ces départs. Ce n’est donc pas un 
phénomène récent. 
Une hausse de 60 % des départs de contribuables assujettis à l’ISF a été enregistrée entre 2010 et 2014, atteignant 
jusqu’à 900 départs par an certaines années. 
Une analyse de Rexecode, présentée devant la Commission des Finances du Sénat en 2019 par Michel Didier, était 
très claire : un entrepreneur moyen, capable de créer entre 2 et 3 millions d’euros de richesse en dix ans, s’expatrie. 
Ces départs - environ 900 entrepreneurs et cadres supérieurs par an - représentent une perte annuelle de 1,5 milliard 
d’euros de PIB. En 2017, le bilan était déjà accablant : 5 milliards d’euros de recettes fiscales avaient été collectés 
grâce à l’ISF, mais 45 milliards d’euros de PIB avaient été perdus. Cela signifie que, pour chaque euro récolté, neuf 
euros de richesse étaient détruits. Telle est la véritable catastrophe. 
Il y avait eu un avertissement en 2022, avec le cas de la Norvège, souvent cité comme un exemple. Le 
gouvernement de centre gauche avait relevé l’impôt sur la fortune, de 1 % à 1,1 %. Cela semblait modeste, mais le 
résultat fut catastrophique. La mesure a rapporté 141 millions d’euros, mais entraîné une perte de 433 milliards 
d’euros en valeur d'actifs, avec une fuite de capitaux de 52 milliards d’euros vers la Suisse. Le coefficient de perte 
était très élevé. Pas de 1 à 9 comme en France, mais tout de même de 1 à 3. C’est toujours la même histoire. Et la 
gauche française connaît ces chiffres. Il faut cesser de prétendre que les dirigeants de gauche l’ignorent. Ils 
connaissent ces données mais ils votent malgré tout pour cette taxe. Ils veulent mettre en œuvre la taxe Zucman. 
C’est là que se pose la question d’un paradoxe démocratique. Le but est de taxer une minorité - 1 % de la 
population - avec le soutien enthousiaste des 99 % restants qui ne seront jamais concernés. C’est un fait étonnant. 
Cette taxe concerne très peu de personnes, peut-être 300.000 foyers au maximum seraient assujettis à la taxe 
Zucman, dont une bonne partie pourrait choisir de partir. 
J’aimerais rappeler les propos de Frédéric Bastiat, un économiste français du XIXᵉ siècle : "Chaque classe sociale 
court vers l’État pour le supplier de prendre aux autres et de redistribuer." Deux siècles plus tard, nous en sommes 
toujours là. 
La gauche a bien compris qu’il suffisait de canaliser la colère populaire vers des mesures symboliques pour 
entretenir une base électorale suffisante. Peu importe que la mesure échoue, l’important est de pouvoir dire : "Nous 
avons essayé de taxer les riches." 
Il s’agit d’un théâtre politique de haute volée. Mais pendant ce spectacle, des milliards d’euros ont quitté le pays. 
Est-ce une mission accomplie pour la gauche ? Si l’on retrace les faits, cette histoire est édifiante. Le 20 février 
2025, l’Assemblée nationale adopte le texte en première lecture. La gauche triomphe et clame qu’elle va taxer les 
riches. 
De mars à juin 2025, les capitaux fuient massivement : 13,8 milliards d’euros partent au Luxembourg, les flux vers 
la Suisse sont incessants. 
Des conseillers en gestion de patrimoine n’ont même plus besoin de faire du marketing pour attirer vers le 
Luxembourg ou la Suisse. 
Le 12 juin 2025, le Sénat rejette la proposition de loi, mais il est déjà trop tard. Les capitaux sont partis. 
Bilan pour l’État en termes de recettes fiscales : zéro euro. Capitaux perdus : entre 15 et 20 milliards d’euros. 
Pertes de recettes fiscales récurrentes : entre 3 et 5 milliards d’euros par an. Coefficient de perte : de un pour cinq à 
un pour dix. 
Pour la gauche, est-ce un échec ? Pas nécessairement. Car l’objectif n’était peut-être jamais de générer des recettes 
fiscales, mais plutôt de satisfaire une base électorale et une idéologie. Le message était clair. Le but était d’essayer 
de taxer les riches. S’il y a eu un échec, c’est la faute du Sénat de droite, des riches qui fuient, du capitalisme 
financier, selon la gauche. Et cela permet aussi de justifier une radicalisation accrue : "Regardez, ils fuient, il faut 
être encore plus sévère". De ce point de vue, c’est peut-être une réussite totale. La gauche a réussi à mobiliser son 
électorat autour d’un combat moral. Elle a provoqué la fuite des capitaux qu’elle dénonçait, s’est posée en victime 
d’un système qui protège les riches, et a préparé le terrain pour des mesures encore plus radicales. 
Pendant ce temps, la France s’appauvrit. Les classes moyennes paient. Les services publics se dégradent. Mais 
l’essentiel est sauf : la posture idéologique est intacte. 
L’urgence, selon moi, est de retrouver un réalisme fiscal. La France a besoin de recettes fiscales, personne ne le 
conteste. Mais elle a également besoin de capitaux productifs, d’entrepreneurs qui investissent, de créateurs de 
richesses qui restent. La fiscalité punitive ne rapporte rien à l’État. Elle appauvrit le pays tout entier. Le coefficient 
de perte de l’ISF était de un pour neuf. Celui de la taxe Zucman s’annonce entre un pour cinq et un pour dix. 
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Les capitaux français, ceux qui peuvent fuir, ne demandent qu’une chose : de la stabilité et de la prévisibilité. En 
leur offrant de l’instabilité et des menaces, ils sont poussés inexorablement vers la sortie. 
Il est temps d’accepter cette réalité. Dans un monde où le capital circule librement, la fiscalité patrimoniale 
excessive ne punit pas les riches. Elle appauvrit les nations qui l’adoptent, et frappe uniquement ceux qui ne 
peuvent pas fuir. 
La Norvège en a fait les frais, et la France ferait bien d’en tirer les leçons avant qu’il ne soit trop tard. Mais je suis 
pessimiste. Reconnaître cet échec obligerait la gauche à renoncer à sa posture idéologique favorite : la taxation 
punitive des ultra-riches. 
Et manifestement, cette posture justifie à ses yeux la perte de quelques milliards, voire de dizaines de milliards, de 
capitaux. Les promoteurs de la taxe Zucman ont atteint leur objectif : provoquer l’exil des capitaux français qu’ils 
prétendaient combattre. Mission accomplie. Reste à savoir qui paiera la facture. Et je vais vous révéler un secret : 
ce ne seront pas les ultra-riches. Ils sont déjà confortablement installés au Luxembourg et en Suisse. 
François Garçon : Il n’y a pas de pré-exil « organisé ». Il y a une offre de services bancaires aux frontières de la 
France, très ancienne, et des capitaux français qui fuient la tonte annoncée. En Suisse, les banques recueillent des 
dépôts étrangers dès la fin du 19ème siècle, un mouvement qui s’accélère à partir de 1918, quand les possédants 
cherchent à éviter le ratissage fiscal qu’organisent des États en ruine. Le mouvement se poursuivra tout au long des 
années 1930 et, pour la même raison qu’en 1918, repartira de plus belle en 1945. Dans les années 1980 et pour se 
limiter à la France, les mouvements de sortie de capitaux s’expliquent par les propos haineux et vengeurs tenus par 
les présidents de la République contre la finance, l’argent qui pourrit tout, les « riches au-dessus de 4000 euros », 
etc. Les banquiers suisses doivent beaucoup à Mitterrand et à Hollande... L’un est l’autre mériteraient d’avoir leurs 
statuaires dans les halls d’entrée de toutes les banques étrangères. 
À propos de la banque helvétique, je crois utile de préciser que les banquiers suisses me paraissent globalement 
assez incompétents. Ils ont certes à leur disposition des fonds considérables qui coulent naturellement vers leurs 
coffres, mais ils en font un usage globalement médiocre, sinon crapuleux. Le milieu bancaire suisse est constellé, à 
toutes les époques, de prêts douteux et de faillites frauduleuses. Faire l’inventaire des banques suisses ayant sombré 
me semble fastidieux. Il n’est que de rappeler quelques faillites spectaculaires ces dernières décennies : la Caisse 
d’Épargne et de prêt de Thoune en 1991, de la SBS en 1997, la crise de l’UBS en 2007 ou encore le Crédit Suisse, 
disparu en moins d’une semaine en 2023. Ces établissements étaient gérés par des voyous, restés impunis, partis 
avec des dizaines de millions de francs. L’État suisse, très libéral de tradition, a heureusement secouru les 
déposants avec, pour le Crédit Suisse, un prêt garanti de 109 milliards de francs. Guère plus performantes, les 
banques privées s’enorgueillissent d’avoir des « family offices », autrement dit d’être en mesure de trouver une 
place en crèche ou une loge à l’opéra de Genève à leurs clients, qui se font taxer un pour cent de leur dépôt pour 
prix de ce service… 
- Pensez-vous que le gouvernement Lecornu II soit en mesure de rétablir la confiance fiscale dans un contexte de 
coalition fragile et de pressions venant à la fois de la gauche et du RN ? Peut-on concilier justice fiscale et 
compétitivité économique sans provoquer de fuite de capitaux ? 
François Garçon : Il est quand même dément d’entendre les Français réclamer davantage de « justice fiscale ». 
L’écrasement des écarts de revenus, du fait d’une politique de redistribution sans équivalent ailleurs dans les 
démocraties occidentales, est devenu une désincitation au travail. L’école, l’université, la médecine, tout ça est « 
gratuit ». Quand le coût de l’inscription en master à la Sorbonne passe de 254 à 260 euros/an, les étudiants se ruent 
dans la rue et manifestent au motif qu’il s’agit là d’une augmentation, à leurs yeux, « insupportable » sinon 
criminelle. 
Donc, pour répondre à votre question, rien, dans ce qu’a annoncé Lecornu, ne laisse présager un apaisement social 
et donc fiscal. Les pressions des extrêmes sur le régime de retraite et les concessions obtenues par les jusqu’au-
boutistes, montrent on ne peut plus clairement que les Français croient au père Noël, qu’ils ne sont toujours pas 
vaccinés contre le mensonge, la démagogie et les promesses bidons. Qu’ils s’obstinent à se croire le nombril du 
monde et qu’il leur revient donc de montrer aux autres peuples le chemin vers l’avenir radieux que promettent leurs 
chefs : Mélenchon, Le Pen, Faure, etc. L’avenir s’annonce donc assez sombre, en effet. 
La perspective d’une mise de la France sous tutelle d’une autorité étrangère avec la spoliation des dépôts bancaires 
– qui, sans rire, peut affirmer que ça ne se produira pas ? - éclaire aussi la sortie des capitaux observée depuis 
plusieurs mois ». 

Chapitre 2 : À partir de la réunion de l’Assemblée nationale 

« Les socialistes dégainent une taxe Zucman “light“ pour tenter d'imposer l'un de leurs projets phares 
dans le budget 2026. Les députés, qui examinent la partie recettes du projet de loi de finances depuis 
vendredi, n'ont pas encore attaqué les débats sur les mesures de taxation du patrimoine, mais le patron du 
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PS, Olivier Faure, maintient la pression sur le gouvernement pour lui forcer la main sur la taxe Zucman. “ 
A la fin de cette semaine, nous saurons si nous allons à la dissolution ou pas“, a-t-il résumé dimanche 
matin sur LCI. “Si nous y allons [...], on peut considérer que, dans le mois de novembre, il y aura les 
élections législatives.“ 
Dans l'espoir de trouver un compromis avec l'exécutif, il met sur la table une version allégée de cette taxe 
qui divise le monde politique depuis des semaines. Le projet initial prévoit un impôt minimum de 2 % sur 
les patrimoines (y compris professionnels) à partir de 100 millions d'euros, mais “si d'aventure dans 
l'hémicycle, nous n'arrivions pas à avancer“ sur cette version, “nous chercherons des amendements de 
repli“, a précisé le premier secrétaire du PS. Les socialistes proposent ainsi d'instaurer un impôt minimum 
de 3 % sur les patrimoines à partir de 10 millions d'euros, en excluant les entreprises innovantes et 
familiales. D'après leurs calculs, la taxe rapporterait, sous cette forme, 5 à 7 milliards d'euros au fisc, bien 
moins que sa version initiale, entre 15 et 25 milliards selon ses promoteurs. Suffisant pour convaincre le 
camp gouvernemental de donner son feu vert ? Rien n'est moins sûr. (…) ». 
Pierre Demoux, Les Echos, le 26/10/2025. 
 
Gabriel Zucman, sur X, le 25/10 : 

« Taxe « light » proposée par le PS, impôt sur la fortune financière du RN, taxe Lecornu sur les 
holdings…  
Essayons de clarifier les différentes alternatives à l’impôt plancher de 2% qui seront discutées dans le 
cadre du débat budgétaire ce soir et lundi. 
Que dit l’amendement proposé par le PS ? Il s’agit de créer un impôt plancher de 3 % sur les fortunes de 
plus de 10 millions d’euros. Avec deux échappatoires : les parts de plus de 50 % au capital d’une société 
et les actions d’entreprises innovantes en sont exonérées. 
Ce dispositif acte le principe de l’impôt plancher, qui a le grand mérite de cibler l’effort sur les 
contribuables à la fois très fortunés et sous-taxés. 
Mais il partage le défaut originel de l’ISF : l’exonération des grosses détentions actionnariales, appelées 
de façon trompeuse « biens professionnels » à l’époque de l’ISF. Cette échappatoire crée deux problèmes, 
les mêmes qui ont miné l’ISF depuis sa création en 1981. 
D’abord, une grande partie du patrimoine des ultra-riches est ainsi d’emblée sortie du dispositif. Par 
exemple, Vincent Bolloré possède 70 % du groupe Bolloré : il ne serait donc pas taxé. 
Ensuite, cela encourage les personnes qui le peuvent – fortes de leurs ressources financières et de leurs 
conseillers fiscaux – à exploiter ces exonérations. 
Par exemple, Bernard Arnault possède avec sa famille actuellement 48,2 % de LVMH : on pourrait donc 
penser qu’il serait imposé, ce qui alourdirait sa facture fiscale de 4,5 milliards environ avec un taux de 
3%. 
Mais en réalité il pourrait aisément échapper à ce nouvel impôt : en rachetant 2 % de LVMH, il 
dépasserait le seuil fatidique de 50 %. Et c’est 4,5 milliards d’euros de recettes fiscales qui ainsi 
s’évaporeraient. 
Il s’agit là de la leçon fondamentale que la recherche a tiré de l’expérience historique et internationale en 
matière d’imposition des grandes fortunes : Créer des exonérations, c’est lancer la machine à 
optimisation, qui laminent le rendement budgétaire. 
La proposition que je défends essaye de tirer les leçons de cette expérience historique. Ce n’est pas un 
nouvel ISF de 2% au-delà de 100 millions que je propose de créer, mais un dispositif qui pose un nouveau 
principe : 
Celui que les ultra-riches, quelle que soit la nature de leur fortune, doivent contribuer à la solidarité 
nationale, au même titre que les autres catégories sociales. Qu’il n’existe pas de droit à payer zéro. 
Plus concrètement, la proposition que je défends consiste à taxer à un taux plus faible (2% au lieu de 3 % 
dans l’amendement du PS) le patrimoine des ultra-riches, mais sans exonération, de façon à assurer 
l’efficacité du dispositif. 
Après des années passées à étudier les ISF français, danois, norvégien, suédois, etc. sous toutes leurs 
coutures, ma conviction est que cette approche est celle qui permet d’assurer la justice fiscale et le 
rendement budgétaire. 
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Une assiette large, sans échappatoire, sans possibilité d’optimisation : c’est aussi la recommandation 
numéro 1 des travaux universitaires en finances publiques. Plus l’assiette est étroite, a contrario, plus les 
possibilités d’optimisation sont élevées et l’impôt inefficace. 
L’impôt sur la fortune financière du RN est à cet égard une véritable usine à optimisation. Car il prend lui 
aussi pour point de départ l’ISF, avec son exonération pour les grosses détentions actionnariales. Mais il 
rajoute d’autres échappatoires : pour l’immobilier... … pour les actions dans des entreprises de tailles 
intermédiaire, dont la valeur peut dépasser les centaines de millions ou le milliard d’euros. Loin de taxer 
le patrimoine financier, il augmenterait ainsi à peine le taux d’imposition des milliardaires. 
Quant à la taxe Lecornu sur les holdings, il s’agit d’un impôt de 2% sur le patrimoine des holdings… à 
l’exclusion de l’intégralité ou presque du patrimoine des holdings. Il exclut en effet les actions, soit plus 
de 90% du patrimoine des holdings, de son périmètre. 
Ainsi que l’immobilier bureau, les investissements dans les entreprises innovantes, etc. En conséquence, 
il n’augmenterait le taux d’imposition des milliardaires que de 25 % à 26 %... au mieux 

 
Car ne seraient principalement touchées que les liquidités dormantes. Or une fois que les contribuables 
concernés auront converti ces liquidités en actions ou en immobilier, l’impôt Lecornu ne rapportera rien 
ou presque. 
L’impôt plancher sur je défends a un objectif somme toute simple : Parachever la création de l’impôt sur 
le revenu, immense progrès démocratique et républicain du début du 20e siècle, en y faisant entrer les 
milliardaires qui n’y ont en réalité jamais été soumis. 
Parachever cette révolution est nécessaire pour mettre en application nos principes fondamentaux 
d’égalité devant l’impôt, inscrits dans la Déclaration des droits de l’homme et du citoyen de 1789. 
Bien sûr s’il y a d’autres mesures qui peuvent assurer la mise en conformité de nos lois fiscales avec nos 
principes constitutionnels fondamentaux, il ne faut pas hésiter. La proposition que j’ai formulée n’est 
qu’un point de départ qui doit être discuté et amélioré. 
Il y a par exemple tout un tas de modalités d’implémentation qui méritent d’être débattues. Mais l’objectif 
d’imposer un seuil incompressible d’imposition aux milliardaires mérite être défendu – et les alternatives 
discutées ce week-end ne permettent pas encore de l’atteindre ». 
 

Réaction le 26/10 de Christian Gollier : 
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De « Ilya V. – nfinf5 (X, le 26/10) : 
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Réponse de S. Catherine :  
C’est marrant de suivre ce débat dans deux pays. Tiré d’un papier d’octobre 2025 de David Splinter : en 
gris, le fameux graphique de Piketty, Saez et Zucman du taux moyen d’imposition par quintile de revenu 
dans sa version américaine. En rouge, la version corrigée des transferts, des crédits d’impôt et de la 
neutralisation de certains choix méthodologiques bizarres. 
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CBO = Congressional Budget Office  

file:///Users/cb/Desktop/1150 La répartition des plus-values aux États-Unis Splinter-2025-CapGains.pdf 

Parmi ces choix bizarres, on retrouve le fait que, plus les ménages à faible revenu reçoivent d’allocations 
sociales ou de crédits d’impôt, plus la méthode de PSZ conclut que leur taux d’imposition est élevé. Je 
traduis : “Pour les ménages à faible revenu, les taux d’imposition PSZ sont surestimés, car ils incluent les 
taxes sur les ventes dans le numérateur mais omettent, au dénominateur, les revenus de transfert utilisés 
pour financer ces achats. Ils ne tiennent pas non plus compte des crédits d’impôt remboursables“ ». 

Le 27/10, sur Xerfi Canal, vidéo de Alexandre Mirlicourtois sur « « Qui s’est vraiment enrichi en 
France ? » : 

« Il n’y a pas que les milliardaires du CAC 40 ou les « start-uppers » à succès. Depuis vingt ans, une 
partie de la population française s’est objectivement enrichie. Pas forcément par le revenu, mais par le 
patrimoine. Et cette transformation silencieuse a profondément remodelé la société française. Les « 
nouveaux riches », ce sont les cadres, les professions intermédiaires, mais surtout les propriétaires 
immobiliers. Entre 2004 et 2024, la valeur du patrimoine immobilier des ménages a plus que doublé. La 
moitié possède désormais un patrimoine brut supérieur à 177 000 euros, selon l’Insee. Or, la plupart de 
ces détenteurs appartiennent aux classes moyennes supérieures : salariés qualifiés, cadres ou retraités. 
Autrement dit, les gagnants ne sont pas les plus fortunés, mais ceux qui ont acheté tôt, bien placés, dans 
un contexte de taux bas et de flambée immobilière. Les revenus issus du travail ont, eux aussi, augmenté, 
mais de façon plus modérée, si bien qu’au final l’écart atteint près de 25%. 

 
Une économie portée par les marchés 
Pour mieux mesurer l’ampleur du phénomène, il faut élargir le périmètre à la richesse financière et 
rapporter le tout au PIB : le patrimoine immobilier net (y compris le foncier) est passé en vingt ans de 
254% à 300% du PIB, et le patrimoine financier de moins de 180% à 237%. Cette évolution traduit une 
profonde transformation de l’économie, dont la dynamique dépend de plus en plus des marchés 
immobiliers et financiers. Et bien évidemment, tous n’en profitent pas ! L’immobilier a notamment agi 
comme une machine à concentrer la richesse. 

 
Les exclus de la nouvelle prospérité 
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Un couple de professeurs ou de techniciens, devenu propriétaire dans les années 2000, a vu la valeur de 
son logement doubler ou tripler sans rien faire.  

 
Dans le même temps, les ménages locataires, souvent employés ou ouvriers, n’ont pas bénéficié de cet 
effet de levier. Résultat : les inégalités de patrimoine se sont creusées beaucoup plus vite que celles de 
revenu.  

 
Grands gagnants de la séquence : les cadres supérieurs. Leur part dans l’emploi a augmenté d’un tiers en 
vingt ans. Leur salaire net mensuel moyen approche 4 600 euros, soit près de deux fois et demie celui des 
employés et des ouvriers. Il faut ajouter à cela la montée de la finance salariale : intéressement, stock-
options, épargne d’entreprise. Cette élite salariale cumule revenus stables, patrimoine croissant et actifs 
financiers dynamiques. 

 
À l’inverse, les ouvriers, employés et indépendants modestes ont vu leur situation s’éroder. La 
désindustrialisation, la précarisation et le coût du logement les ont exclus des circuits d’enrichissement. 
Même chose pour les jeunes générations, arrivées trop tard pour acheter : elles paient les rentes 
accumulées par leurs aînés. 
Une bourgeoisie patrimoniale en plein essor 
La France reste un pays où la redistribution limite les écarts de revenus… mais où le patrimoine creuse 
les fossés. En vingt ans, nous avons vu émerger une bourgeoisie patrimoniale intermédiaire : ni 
oligarques ni précaires, mais propriétaires, cadres, diplômés, bien installés dans les métropoles. Ce sont 
eux, les nouveaux riches de l’époque : ceux qui se sont enrichis sans presque s’en rendre compte. 
D’autres se sont appauvris ». 
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TOME 2 

LA POLEMIQUE AUTOUR DES AIDES AUX ENTREPRISES 

 

Dans l’ordre à peu près chronologique de la parution des informations, voici les éléments de cette 
polémique : 

file:///Users/cb/Desktop/1802 Les aides publiques aux entreprises/1333 Aides et subventions aux 
entreprises FIPECO 2022.pdf 

1802 Aides aux entreprises / la bataille des chiffres | Les Echos (17/7/2025) 

file:///Users/cb/Desktop/1802 Les aides publiques aux entreprises/1802 « Non, les entreprises ne 
reçoivent pas 211 milliards d'aides » | Les Echos.pdf 

/Users/cb/Desktop/1802 Les aides publiques aux entreprises/1802 211 milliards d'euros d'aides aux 
entreprises ? Le chiffre fourre-tout qui sème la zizanie | Les Echos.pdf 
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TOME 3 : 

LA POLEMIQUE AUTOUR DE LA REFORME DES RETRAITES 
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À propos de la capitalisation : 
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(25/10/2025) 
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« La retraite pour les nuls » par Marc Fiorentino (X 16/10/2025) 
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Atlantico, 19/10/2025 

Inculture économique et crise politique : 
l’accablante responsabilité du Parti socialiste dans le chaos français 

 
« Face à une crise politique marquée par l’instabilité et l’incohérence des positions économiques, certains 
observateurs pointent une responsabilité largement sous-estimée : l’inculture économique des élites, en 
particulier au sein du Parti socialiste. Entre confusions fondamentales sur la nature des richesses, discours 
démagogiques et stratégie électoraliste, l’économie devient un outil de communication plus qu’un objet 
de compréhension. 
 
Atlantico : La crise politique française n’est-elle pas, en partie, le fruit d’une mauvaise gestion 
budgétaire ? Et cette mauvaise gestion ne repose-t-elle pas elle-même sur une forme d’inculture 
économique propre à la France et que cultivent les acteurs politiques, notamment socialistes ? J’en veux 
pour preuve une confusion récurrente : celle entre le capital et le flux. Cette semaine, Olivier Faure 
déclarait : « Quand Bernard Arnault gagne 19 milliards de dollars en une seule journée, comment peut-
on vouloir rogner sur les franchises médicales, les retraites ou les points d’indice de la fonction publique 
? » 
Pierre Bentata : Ce type de discours illustre bien l’un des problèmes actuels. Les difficultés rencontrées 
à l’Assemblée nationale et par le gouvernement sont avant tout d’ordre économique. Si les partis peinent 
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tant à s’entendre, c’est parce qu’ils réagissent en fonction des sondages et du soutien populaire. Or, les 
réactions de la population sont souvent incohérentes d’un point de vue économique. 
Quand une majorité de Français s’oppose à une réforme des retraites alors qu’il existe un consensus 
absolu — non seulement économique, mais mathématique — sur le fait que le système actuel n’est pas 
soutenable, on constate bien une forme d’inculture. Une enquête récente, datant de février, montrait que 
50 % des Français ne comprennent pas le fonctionnement du système de retraites, et que la moitié d’entre 
eux pensent que les retraités touchent moins que ce qu’ils ont cotisé. Ce n’est pas le cas en France. 
Cette méconnaissance a des effets politiques. Dans un contexte de blocage institutionnel, les partis 
s’appuient sur cette inculture pour orienter leurs positions. Aujourd’hui, chacun en joue, mais le Parti 
socialiste, en position de négociation et de force, l’exploite particulièrement, renforçant des confusions 
déjà bien ancrées dans l’opinion publique. 
Bertrand Martinot : Je le pense, oui. Une bonne partie des élites politiques souffre d’une véritable 
inculture économique. On évoque souvent leur méconnaissance du monde de l’entreprise — ce qui peut 
se comprendre, puisqu’il s’agit de professionnels de la politique —, mais au-delà de cette distance, c’est 
bien une inculture économique plus profonde qui se manifeste, une ignorance des mécanismes 
élémentaires de l’économie. 
Vous avez cité Olivier Faure, mais on aurait pu également évoquer, il y a quinze jours, une interview 
d’Éric Coquerel, pourtant président de la Commission des finances de l’Assemblée nationale, qui 
semblait ne pas comprendre le concept même de plus-value latente, confondant résultats, plus-values, 
dividendes… Tout cela dans une totale obscurité. Et je crois que ce n’est pas seulement de la démagogie : 
beaucoup d’hommes politiques ne maîtrisent pas les bases économiques. Comme ils s’adressent à des 
Français eux-mêmes peu formés à ces questions, cela produit, inévitablement, beaucoup de dégâts. 
Peut-on expliquer cela par le fait que peu d’acteurs politiques, surtout chez les socialistes, ont 
travaillé dans le secteur privé ? Qu’ils se recrutent massivement dans la fonction publique ? Ou 
encore parce qu’ils dominent les universités, y compris les écoles de commerce ? François Hollande 
a enseigné la finance à Sciences Po et à l’ENA ; Jean-Paul Fitoussi également. Tout cela entretient-il 
une certaine inculture économique française ? 
Bertrand Martinot : Oui, en partie. Mais, même sans expérience de l’entreprise, on pourrait attendre 
d’un responsable politique qu’il possède une culture économique, au même titre qu’une culture 
historique, littéraire ou philosophique. La culture économique – et j’ajouterais financière – devrait faire 
partie du bagage de l’honnête homme du XXIᵉ siècle. 
Savoir lire une règle de trois, comprendre ce qu’est un pourcentage, un taux d’intérêt, savoir distinguer un 
revenu (un flux), d’un patrimoine (un stock…)… : cela relève de la culture générale que l’on est en droit 
d’attendre d’un député, d’un sénateur, d’un ministre. Or, force est de constater que cette culture fait 
cruellement défaut. 
Pierre Bentata : Je n’ai pas d’élément de preuve permettant d’affirmer que ce soit intentionnel, mais un 
fait demeure : quand on examine les manuels d’économie des lycées ou le contenu des cours dispensés 
dans nombre d’écoles de commerce, on constate une orientation idéologique nette. Dans la majorité de 
ces établissements, l’approche reste très étatiste. Dans les programmes scolaires, c’est même explicite : 
après avoir présenté les mécanismes de marché, on s’empresse de souligner leurs « défaillances » et 
d’expliquer quel doit être le rôle de l’État pour y remédier. 
Ainsi, la petite partie de la population formée à l’économie adopte une vision très marquée par le rôle de 
l’État. Ceux qui poursuivent dans cette voie deviennent souvent enseignants, perpétuant ce biais 
intellectuel. Ce n’est donc pas qu’un problème de formation, mais aussi un phénomène culturel : la 
France est, de nature, un pays profondément étatiste. 
Mais au-delà de ce contexte culturel, il existe une véritable stratégie politique, notamment chez les 
socialistes. Car il est difficile de croire qu’Olivier Faure ait pu sincèrement confondre revenu réel et plus-
value potentielle liée à la valorisation d’actions. Ce genre d’erreur ne peut être qu’intentionnelle. C’est un 
moyen efficace de séduire un électorat, de jouer sur l’indignation sociale et, par là même, de renforcer son 
poids dans les négociations politiques. 
Cette inculture économique ne découle-t-elle pas aussi d’un rapport à l’argent un peu vicié en 
France ? 
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Bertrand Martinot : On évoque souvent la France comme un vieux pays catholique ayant un problème 
avec l’argent. Il y a sans doute une part de vérité, mais les choses sont plus complexes. Je crois surtout 
que la véritable spécificité française, Tocqueville l’avait déjà décrite dans les années 1830 : c’est 
la passion pour l’égalité. Et j’insiste : une passion, non un simple goût. C’est cette obsession égalitariste 
qui distingue la France, et qui, d’ailleurs, a parfois produit les pires excès, notamment pendant la 
Révolution française avec les sans-culottes. Cette passion pour l’égalité, bien plus que l’héritage 
catholique, constitue la véritable singularité française. Et pour rajouter au paradoxe français, remarquons 
la France est aussi l’une des patries du libéralisme, que les Français sont aussi un grand peuple 
d’entrepreneurs, d’innovateurs, de capitaines d’industrie, etc. 
Concernant le Parti socialiste, il n’a pas toujours été délirant sur le plan économique. Mais n’y a-t-
il pas parfois, au sein de ce parti, une forme de cynisme ? On se souvient par exemple d’une 
interview de François Mitterrand, qui est rediffusée régulièrement, où il admettait que la réforme 
des retraites qu’il avait lui-même mise en place deviendrait insoutenable, tout en expliquant que ce 
serait à ses successeurs d’en assumer les conséquences. Chez La France insoumise, on perçoit une 
conviction marxiste enracinée, une véritable idéologie : Bernard Arnault y est perçu comme 
l’ennemi, l’oligarque capitaliste honni. Mais chez les socialistes, n’y a-t-il pas parfois davantage de 
cynisme que d’idéologie ? De stratégie électoraliste ? 
Pierre Bentata : Cette posture marque une rupture avec la période de François Hollande. À l’époque, 
malgré une communication habile et quelques formules spectaculaires — « mon ennemi, c’est la finance 
» —, la politique économique restait social-démocrate et relativement responsable. Hollande et ses 
gouvernements cherchaient à maîtriser les dépenses et partageaient cette idée intuitive : pour améliorer le 
sort de la population, il faut à la fois répartir les richesses et favoriser leur création. L’impôt n’est pas une 
fin en soi ; c’est un outil, parmi d’autres, pour financer les politiques sociales. 
Aujourd’hui, la ligne du Parti socialiste semble être celle de l’impôt pour l’impôt. Les pressions exercées 
sur le gouvernement Lecornu ne visent pas à améliorer l’efficacité ou le ciblage des aides, mais 
simplement à augmenter la fiscalité. Il s’agit moins de corriger des injustices que de placer le 
gouvernement dans une position intenable. Et la stratégie est d’autant plus payante que Lecornu, en 
s’interdisant le recours au 49.3, dépend directement du soutien des socialistes pour faire voter ses textes. 
Mais pour que cette stratégie fonctionne, les socialistes, désormais autonomes vis-à-vis de l’extrême 
gauche, doivent maintenir une ligne dure. D’où des propositions qui renient leurs positions historiques et 
défient toute logique économique. Faire croire que les revenus du capital équivalent à des revenus 
immédiats, ou prétendre qu’on peut abaisser l’âge de la retraite sans déséquilibrer le système, relève de la 
démagogie pure. 
L’exemple italien le démontre : dans les années 2011-2012, l’Italie a tenté de geler les retraites avant 
d’être contrainte de revenir sur sa décision. Dix ans plus tard, Giorgia Meloni a dû à nouveau relever 
l’âge de départ. Cette politique a coûté une centaine de milliards d’euros au pays. Les socialistes français 
ne peuvent ignorer cette réalité, mais ils préfèrent l’occulter, car elle contredit leur discours. 
Bertrand Martinot : Vous avez raison de rappeler cette interview de Mitterrand, mais il n’est pas le 
meilleur exemple : Mitterrand n’a jamais été socialiste, il a toujours été avant tout… mitterrandiste. Sa 
seule véritable idéologie, c’était le pouvoir. Les convictions passaient après. Quant à sa profonde culture, 
elle était avant tout historique, politique et littéraire, mais elle n’avait jamais exploré les rivages de 
l’économie. 
L’idéologie socialiste, elle, est plurielle. Depuis le XIXᵉ siècle, elle s’articule entre des courants 
véritablement marxistes, dirigistes et étatistes et d’autres, hérités de certaines composantes du 
syndicalisme ouvrier, du mouvement coopératif et des bourses du travail. Ces derniers ont nourri, après-
guerre, toute une tradition sociale-démocrate, dont Michel Rocard fut l’une des figures majeures. Ce 
courant, marqué par une certaine méfiance envers l’État, privilégiait la décentralisation et l’autogestion 
— on l’oublie souvent. À la fin du XIXᵉ siècle, nombre de syndicats voulaient être indépendants de l’État. 
On retrouve encore cette tradition dans une partie de l’ADN de  la CFDT, qui cherche à concilier progrès 
social par le dialogue social, actions décentralisées et économie de marché. 
Mais ce courant est devenu très minoritaire au sein du Parti socialiste. Aujourd’hui, ce sont les tendances 
étatistes et dirigistes qui dominent, au détriment notamment de la liberté économique. La fracture s’est 
particulièrement cristallisée à l’occasion des débats extrêmement violents lors de la loi El Khomri. Cette 
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loi, d’inspiration social-démocrate — elle aurait pu être portée par Michel Rocard — visait à décentraliser 
entre autres à renforcer le dialogue social et à instaurer des accords majoritaires dans les entreprises. Elle 
a pourtant provoqué une scission interne : le mouvement des frondeurs. 
Et il est frappant de constater qu’aujourd’hui, les ténors du Parti socialiste sont précisément ces anciens 
frondeurs. C’est à ce moment-là que la rupture s’est figée.  
Enfin, que pourrait-on faire pour réconcilier les Français avec la culture économique ? Et qu’est-ce 
que cela changerait au débat politique ? 
Bertrand Martinot : Il y a, selon moi, deux problèmes : celui de la formation initiale, et celui de 
la « formation tout au long de la vie ». Du côté universitaire, il faut bien admettre que la France produit 
aujourd’hui beaucoup de docteurs en économie dont la maîtrise des concepts de base de l’économie est 
pour le moins assez fragile. Au lycée, les enseignements souffrent de deux défauts essentiels. D’une part, 
 ils sont influencés plus que de raison par un keynésianisme assez en décalage avec les problématiques 
d’aujourd’hui et singulièrement en retard par rapport aux théories économiques récentes. En outre, ils ne 
permettent pas aux élèves de comprendre de manière satisfaisantes les mécanismes micro-économiques 
de base : fonctionnement des entreprises, impact de la fiscalité sur les comportements, etc. Quant aux 
finances publiques, c’est une question qui est traitée de manière très générale.    
Ensuite, il faut penser à la formation continue des citoyens. Et, sur ce plan, les idées liées au capitalisme 
populaire, à la retraite par capitalisation, ou à l’association capital-travail pourraient jouer un rôle 
essentiel dans une meilleure prise de conscience des questions économiques et financières par les 
citoyens. Ces dispositifs permettent d’acclimater peu à peu les Français à la logique économique. 
Lorsqu’on est actionnaire de son entreprise, on s’intéresse à son fonctionnement, on distingue un chiffre 
d’affaires d’un compte de résultat, on comprend ce qu’est un dividende — et l’on réfléchit à deux fois 
avant de dire que « les dividendes, c’est le diable ».  
De même, une retraite par capitalisation, comportant un compte personnel alimenté par ses propres 
cotisations, donnerait le sentiment que ce n’est pas l’État qui fait tout, mais que chacun contribue pour 
soi-même.  
Aujourd’hui, le système français est si opaque que beaucoup ont l’impression que « l’État », entité 
abstraite, paie leurs retraites. Réhabiliter la culture économique passerait donc par une réforme profonde 
de la formation initiale — au lycée comme à l’université —, et par la promotion d’un capitalisme 
populaire qui rendrait les citoyens acteurs de l’économie, plutôt que simples spectateurs attendant tout de 
l’Etat sans avoir conscience que l’Etat, c’est eux… ! » 
 
Voici les placements plébiscités des Français pour préparer leur retraite : 
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Note sur la démographie : 
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(X- 20/10/2025) 
 
Question du « gâteau » : 
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Question des retraites des fonctionnaires : 
 

 
21/10/2025 
 
 

 

 



 

 118 

... dans la comptabilité budgétaire de l’État, qui enregistre les pensions versées aux fonctionnaires et les 
ressources qui permettent de les financer. Le CAS des pensions de l’État a versé 57,5 Md€ à 2,5 millions 
de fonctionnaires retraités (y compris militaires). 3/. 
Pour financer ces 57 Md€ (calculés sur les « droits acquis »), l’État employeur verse au CAS une 
contribution assise sur le même traitement brut, dont le taux est ajusté chaque année pour que le CAS soit 
à l’équilibre (74,28 % en 2023) 4/. 
En d’autres termes, le taux de cotisation des fonctionnaires n’est pas un taux fixe fonction du salaire versé 
comme dans le régime général, mais un taux qui s’adapte aux besoins de financement du CAS par rapport 
au poids des pensions perçues par les retraités 5/. 
C’est littéralement une subvention d’équilibre sous forme de « cotisation » qui ne correspond en rien au 
revenu perçu par les fonctionnaires actifs actuels. Je renvoie aux publications de Sylvain Catherine qui en 
a largement parlé et fait un travail de pédagogie quotidien remarquable 6 
Il faut néanmoins écarter la conclusion que je lis de plus en plus selon laquelle ce déficit serait spécifique 
à la fonction publique et s’expliquerait par les avantages propres aux fonctionnaires retraités. Il s’agit 
d’un déficit démographique 7/. 
En effet, si l’alignement réduirait le montant des cotisations versées par l’État, il ne réduirait pas le poids 
de la dépense. C’est d’ailleurs pour ça qu’on parle de déficit caché 8/. 
Les surcotisations dans la fonction publique ne sont pas le résultat d’un régime spécial avantageux qu’il 
suffirait d’aligner pour faire disparaître les problèmes, mais un jeu d’écriture qui cache le déficit réel qui 
est avant tout démographique 9/. 
Entrons un peu dans le cœur de la polémique : malgré une convergence récente, des différences subsistent 
: Secteur privé : taux de liquidation de 50 % sur la moyenne des salaires des 25 meilleures années primes 
comprises 10/. 
Fonctionnaires : taux de liquidation de 75 % sur le traitement indiciaire des six derniers mois (hors 
primes, qui, dans le cas du régime général, sont prises en compte). Ce qui globalement revient au même 
taux de remplacement 11/. 
D'après la DREES, si les règles du privé étaient appliquées (50 % des 25 meilleures années sur le salaire 
brut prime comprise), la pension moyenne à la liquidation des fonctionnaires de la génération 1958 serait 
légèrement supérieure (+1,5 %). 12./ 

 
Le véritable facteur de déséquilibre du système des retraites de la fonction publique est la démographie 
spécifique de la fonction publique : contractualisation, non-remplacement, privatisation de certains 
services, conjuguées à la démographie de la population française. 13/. 



 

 119 

Une des explications, à raison, est la privatisation de France Télécom et de La Poste. En effet, les anciens 
fonctionnaires de la Poste et de France Télécom bénéficient d’une retraite financée par les caisses du 
régime spécial de la fonction publique 14/. 
(abondée par les cotisations des fonctionnaires actuels et les surcotisations de l’État employeur). Pourtant, 
les nouveaux employés d’Orange et de la Poste cotisent au régime général et seront financés par les 
caisses du privé à leur retraite 15/. 
Lorsque les actuels fonctionnaires retraités de la Poste et de France Télécom décèderont et que leurs 
remplaçants salariés du privé prendront leur retraite, le déséquilibre entre privé et public 
s’homogénéisera. 16/. 
Je lis souvent l’argument selon lequel ce déficit ne peut pas être démographique puisque les effectifs de la 
fonction publique augmenteraient. Ce raisonnement repose sur deux imprecisions 17/. 
Pour aborder la question des effectifs en général, il faut éviter les comparaisons en valeur absolue. En 
proportion de l’emploi total, la part de la fonction publique est en baisse depuis 1989 18/. 

 
 
Ensuite, le terme fonction publique recouvre deux réalités différentes - Les fonctionnaires titulaires. - Les 
fonctionnaires contractuels. Or, le nombre de titulaires a nettement diminué avant de se stabiliser, tandis 
que le nombre de contractuels est en forte augmentation. 19/. 
C’est un choix de gestion (remplacement partiel des titulaires par des contractuels) discutable et ayant un 
impact sur le budget de l’État, mais il doit être gardé à l’esprit lorsque l’on parle du déficit du régime des 
retraites de la fonction publique 20/. 
Les contractuels cotisent au régime général et non au régime de retraite des fonctionnaires Cette 
contractualisation a un impact démographique : les fonctionnaires retraités ne sont soit pas remplacés, soit 
remplacés par des contractuels qui ne cotisent pas au même régime 21/. 
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Cela entraîne une diminution des cotisants au sein du régime de retraite public alors que le nombre de 
retraités continue d’augmenter (augmentation liée au vieillissement de la population, et particulière dans 
la fonction publique, puisque la part de titulaires diminue)22/. 
Ce phénomène n’est pas marginal : en 2022, il y avait 1,25 M de contractuels sur un total de 5,7 M 
d’agents publics (contractuels et fonctionnaires). 23/. 

 

 
Ainsi, en 2022, le nombre de fonctionnaires titulaires (cotisant au régime de retraite public et bénéficiant 
d’une pension de ce régime) s’élevait non pas à 5,7 mais à 4,5 M 24/ 
Pour mémoire, les effectifs de la fonction publique étaient déjà de 4,5 millions en 1995, époque où les 
contractuels étaient un épiphénomène et alors que la population française n’était que de 59 millions 
d’habitants, contre environ 68 millions aujourd’hui 25/. 
Penser qu’alligner les régimes serait une solution détourne le débat et nous écarte du fond du problème Le 
problème est celui du système par répartition dans une France en basculement démographique /Fin. 
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Après	les	transferts	:	
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Question des petites retraites :  
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TOME 4 : 

NOUVELLE POLEMIQUE, SUR L’HERITAGE ?? 
 
Mi- octobre, la Présidente de l’A.N. Yaël Braun-Pivet appelle à taxer davantage les héritages 
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L’égalité à la française : 
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