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La taxe de spéculation financiere est en vigueur en Belgique depuis le

1 janvier 2016. Elle a été instituée pour limiter les affres de la
speculation. Le législateur belge, a travers ce dispositif, entend récolter
des ressources, tout en réduisant les intentions spéculatives ; lesquelles
sont jugées, pour la plupart, néfastes au développement de l'économie.
A peine entrée en vigueur, la taxe est déja controversée. Qu'est-ce qui
Jjustifie la controverse ? Quelles alternatives sont envisageables ?

En quelques mots :

* La taxe de spéculation vise les plus-values réalisées par les personnes
physiques, en dehors de I’exercice de leur activité professionnelle, sur des
actions et parts cotées en bourse, ainsi que sur certains produits dérivés
(warrants, options, etc.) et autres instruments financiers.

* La taxe est prélevée des lors que ces titres sont revendus dans les six mois
de leur acquisition.

* Le taux d'imposition est fixé a 33 %.

* La taxe est fortement critiquée et jugée contre-productive, y compris par le
Gouvernement.

Mots clés liés a cette analyse : Taxe, spéculation, actions et parts cotées en bourse,
produits dérivés, personnes physiques.

En termes généraux, la spéculation peut étre considérée comme la vente ou l'achat de
titres ou de marchandises avec l'espoir de réaliser un gain en profitant des
fluctuations du marché.

Jugée nécessaire par les uns pour assurer la liquidité des marchés', la spéculation est
percue par d'autres comme un mécanisme néfaste pour la finance. Le l1égislateur doit
ainsi relever un défi: favoriser I’émergence de marchés financiers suffisamment
liquides pour répondre aux attentes des acteurs, tout en contenant, dans des

1 Un marché est dit « liquide » quand un acteur peut acheter ou vendre un actif facilement, & tout moment, et
sans que le prix en soit affecté. Plus le nombre d'acteurs présents sur le marché (spéculateurs ou non) est
important, plus il sera facile de trouver une contrepartie pour réaliser une opération sur le marché et, donc,
plus ce marché seraliquide.




proportions raisonnables, I’ampleur de la spéculation. A cet effet, s’il va de soi que le
potentiel de la spéculation est mitigé, il reste a trouver des solutions opérationnelles
pour la controler?.

C'est probablement dans ce contexte que le gouvernement belge a décidé d’établir un
nouvel impot, dénommé «taxe de spéculation» et perceptible depuis le
1" janvier 2016°. Cette taxe vise les plus-values réalisées par les personnes
physiques, en dehors de I’exercice de leur activité professionnelle, sur des actions et
parts cotées en bourse, ainsi que sur certains produits dérivés (warrants, options, etc.)
et autres instruments financiers, des lors que ces titres sont revendus dans les six
mois de leur acquisition. Le taux d'imposition est fixé a 33 %*. Dans l'esprit des
autorités publiques, cette mesure vise donc a taxer les spéculations faites a court
terme.

Plus précisement, il découle de I'exposé des motifs de la loi régissant la taxe de
spéculation que les pouvoirs publics visent un allegement de la pression fiscale sur le
travail (diminution de I’impét sur les revenus), en compensant cet allégement par une
augmentation d'autres imp0ots.

La taxe vise des instruments précis qu'il convient de clarifier. A peine entrée en
vigueur, elle est déja controversée, dans la mesure ou il est possible de passer a
travers les maillers du filet. Cela amene a s'interroger sur les conséquences et les
perspectives d'un tel dispositif.

La taxe de spéculation vise les plus-values réalisées sur les actions cotées en bourse,
ainsi que sur certains produits dérivés et autres instruments financiers (également
cotés en bourse).

Une plus-value peut se définir comme un gain en capital. Il s'agit de la différence
positive entre le prix d'achat et le prix de revente d'un bien meuble ou immeuble. Si
la différence entre le prix d'achat et le prix de vente est négative, il s'agit d'une

2 Arnaud Marchand, « Spéculation, a prendre ou alaisser ? »,
https.//www.financite.be/fr/reference/specul ation-prendre-ou-lai sser

3 Cette taxe a été prévue dans le cadre de la loi relative aux mesures concernant le renforcement de la création
demplois et du pouvoir dachat du 26 décembre 2015, notamment ses articles43 a 85:
http://www.egjustice.just.fgov.be/cgi_loi/change |g.plAanguage=fr& la=F& table name=l0i& cn=2015122604
(15juin 2016).

4 Voir auss Frangois Parisis, « Qu'est-ce que la taxe sur la spéculation ? Eclairage et commentaire »,
http://moneystore.be/2015/le-club-des-sages/questce-taxe-spcul ation-ecl airage-commentaire (13 juin 2016).
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moins-value. La plus-value serait donc le bénéfice réalisé sur la cession d'un titre.
Elle s'obtient en soustrayant du prix de vente le prix d'achat et les éventuels frais
enregistrés.

Une action, ou une part, est un titre de propriété délivré par une société. Le titulaire
d'une action ou d'une part est détenteur d'une portion du capital social de cette
société, ce qui lui ouvre un certain nombre de droits : contribution a la prise des
décisions, participation aux bénéfices (dividendes), etc.

Une action ou une part est cotée a partir du moment ou elle peut étre achetée ou
vendue sur le marché des actions ou des parts (le marché boursier).

Les produits dérivés permettent de se couvrir contre le risque lié a un actif financier.
lIs tirent leur dénomination du fait que leurs prix « dérivent », entre autres, de la
valeur d autres actifs (actions, obligations, matieres premieres, immobilier, etc.)s.
Les produits dérivés ont pour objectif de fournir a tout agent économique une
protection contre un risgue qui nait de la nécessité de réaliser une opération
commerciale ou financiéere a des conditions gu'’il ne maitrise pas.

Un produit dérivé est donc comparable a un produit d’assurance reposant sur le
principe de la fixation d’un prix a terme, fixe ou optionnel, et dont la particularité est
d’étre négocié sur un marché financier.

Deux produits dérivés sont principalement concernés par la taxe sur la spéculation :
les options et les warrants cotés en bourse.

L’option est un contrat bilatéral standardisé par lequel un des deux cocontractants
acquiert, grace au paiement d’une prime, le droit d’acheter ou de vendre une ou
plusieurs actions ou parts spécifiques et préalablement déterminées a un prix
préalablement fixé (prix d’exercice) durant le délai prévu ou a son expiration.

5 Dénommeés « actifs sous-jacents ». Un actif sous-jacent est donc I'actif financier sur lequel porte le produit
dérivé. 1l est le principal déterminant du prix du produit dériveé.
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Le warrant est un instrument qui confére a son détenteur le droit d’ acheter ou de
vendre une quantité donnée d'un actif spécifique, a un prix déterminé d avance (le
prix d’ exercice), a la date d’ échéance du contrat. Le warrant se présente également
comme Un produit financier qui permet a I'investisseur d’amplifier les variations
d'un actif ala hausse comme alabaisse’.

Les warrants et les options se ressemblent. Toutefois, les warrants sont des
instruments financiers émis par des établissements bancaires, alors que les options
sont des contrats négociés entre cocontractants.

Les autres instruments financiers désignent les instruments financiers cotés en bourse
au moyen desquels I’investisseur, en recourant ou non a un effet de levier’, investit
dans I’évolution de la valeur d’un actif sous-jacent, a condition qu’il soit établi que
I’actif sous-jacent est exclusivement composé d’une ou de plusieurs actions ou parts
cotées en bourse déterminées.

La taxe vise donc des plus-values réalisées par des personnes physiques sur les
produits définis ci-dessus. Sur bien des aspects, la taxe est déja critiquable, alors
qu'elle entre a peine en application.

Les controverses désignent les critiques les plus virulentes faites sur la taxe, depuis
I'entrée en vigueur de laloi I'instaurant. Elles sont au nombre de deux.

La spéculation semble étre définie par le législateur en ne prenant en considération
gue le critéere relatif au temps: I’achat et la revente ont lieu dans un laps de temps
inférieur a six mois. Cette appréciation de la spéculation nous parait singuliére et
inhabituelle. La spéculation est généralement définie comme une opération sur
valeurs, immeubles ou marchandises, faite en vue de réaliser un gain, en profitant des
fluctuations du marché. Ainsgi, « le contrat pour vendre, acheter et faire fructifier » est
bien un contrat de spéculation®.

6 Jacques Malherbe, Bruno Colmant, « Belgique : 1a nouvelle “taxe de spéculation” sur certaines
plus-values mobiliéres des personnes physiques », REVUE DE DROIT FISCAL, n° 14. 7 avril 2016, p, 1-5.

7 Technique destinée a multiplier les profits ou les pertes.

8 MaervilleAD., La spéculation en droit privé, These de Doctorat, Université Paris |, 2001.
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Cette définition classiquement admise concerne aussi bien les opérations a court, a
moyen ou along terme, sans retriction a une échéance particuliere.

Toutefois, le critére fondé sur le court terme est souvent utilisé pour distinguer la
spéculation de I'investissement. Tandis que I'investissement concerne une mise sur le
long terme, la spéculation semble correspondre a un objectif de court, voire de trés
court terme. C'est probablement ce qui aurait justifié cette fixation du terme de 6
mois.

Lorsgu'on compare le dispositif de la taxe de spéculation financiére, qui ne concerne
gue les personnes physiques, au dispositif similaire applicable aux sociétés, I'on
remargue une inégalité de traitement.

Le délai dans lequel |a revente doit avoir lieu pour que la plus-value soit imposable
N’ est pas le méme pour les personnes physiques (6 mois) que pour les sociétés (1 an).
Le Code des imp0ts sur les revenus 1992 (article 217) prévoit que les plus-values sur
actions ou parts détenues en pleine propriété depuis moins d’un an sont soumises a
un taux distinct de 25 %.

Cette asymétrie n’est pas heureuse dans une optique de simplification du régime
fiscal®. Il vade soi que laloi introduit ains des mesures fiscales plus contraignantes
pour les personnes physiques que pour les sociétés.

Or, qui sont les principaux spéculateurs sur les marchés financiers: les simples
particuliers ou les sociétés et autres fonds d'investissement ? Si I'objectif de la taxe
est de limiter la spéculation, elle semble rater largement sacible.

Sur la base des controverses présentées ci-dessus, il est a remarquer gque le systéme
défini par le |égislateur belge est poreux. Le Gouvernement espere récolter jusgque 34
millions d euros, dans le cadre de la mise en cauvre de la taxe de spéculation. Cette
approximation ne tient pas compte de I’ intention des Belges, révélée lors d un récent
sondage, de contourner la taxe par divers moyens, notamment en ne revendant leurs
actions qu’ apres un délai de six mois'®.

9 Voir Francois Parisis, « QU’ est-ce que la taxe sur la spéculation ? Eclairage et commentaire », op. cit.
10 Deloitte, « Lataxe sur la spéculation boursiére... un surréalisme alabelge », op. cit.
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Méme si tel est le but affiché par le légidateur, il n'est du reste pas certain que, s
toutes les personnes physiques attendent six mois avant de revendre leurs instruments
financiers, cela contribuerait a faire baisser la spéculation. Une astuce pourrait étre
de fixer destaux dégressifs selon la durée de conservation des instruments financiers.
Il sagirait ainsi de fixer un pourcentage de prélévement fiscal, proportionnellement
dégressif, pour ceux qui revendent dans un délai d'un an, d'un an et demi, de deux
ans, etc.

L es personnes physiques qui cherchent a échapper aux prélévements semblent aussi
sintéresser aux titres financiers qui ne sont pas formellement visés par la loi. I
sagirait d'alternatives telles que les obligations', les trackers®?, etc. Ces instruments
ne rentrent, en effet, pas dans le champ d'application de la taxe®.

Ces produits alternatifs peuvent présenter une certaine dangerosité. La plupart des
produits visés sont relativement complexes et ne sont pas aussi réglementés que les
actions; d'ou le danger quiils pourraient représenter pour des investisseurs non
avertis. « Parfois, ces produits sont utilisés avec des effets de levier. Dans ce cas, les
pertes peuvent étre encore plus importantes (...). Les investisseurs qui veulent éviter
de payer lataxe sur la spéculation en entrant dans ce genre de produits prennent un
grand risque : ils peuvent perdre beaucoup d argent »*4,

Quelles que soient les nuances qu'on peut apporter, les analystes mentionnent que la
taxe de spéculation n'a pas atteint les objectifs financiers prévus par le
gouvernement. Cela sexplique par la grande taille des mailles du filet, par lesquelles
ne manquent pas de se faufiler les investisseurs. « Chez Keytrade Bank, le nombre de
transactions a baissé depuis I'entrée en vigueur de la taxe sur la spéculation. Les

11 L'obligation représente une fraction d'un emprunt émis par une société. Le souscripteur d'une obligation
devient créancier de la société ou de I'entreprise, bénéficiant ainsi, jusqu'a I'échéance, de la rémunération de
I'emprunt (intéréts).

12 Les trackers sont des fonds indiciels négociables en bourse. Il permettent d'offrir aux particuliers la
performance d'un indice action, obligataire, de matiéres premieres ou méme de volatilité, en toute smplicité
et avec une bonne liquidité. En effet, les trackers fonctionnent comme des actions et leur liquidité est assurée
par la banque émettrice.

13 Roel Van Espen, « Comment éviter lataxe sur la spéculation ? », http://moneytalk.levif.be/finance-et-
bourse/investir/comment-eviter-la-taxe-sur-la-specul ation/article-normal -445693.html

14 Vair Isabelle de Laminne, « CFD : Eviter lataxe sur la spéculation peut vous faire perdre beaucoup
d’argent ! », http://www.lalibre.be/economie/actualite/cfd-eviter-la-taxe-sur-la-specul ation-peut-vous-faire-
perdre-beaucoup-d-argent-56a72a203570b38a585ed5al
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clients se tournent vers des produits qui ne sont pas touchés par la taxe. Rien que
chez le plus gros courtier en ligne du pays, la perte nette pour |'Etat séleve a
125 000 euros par mois »%,

Les représentants des principales sociétés de bourse estiment que la taxe de
spéculation est colteuse pour I'Etat: alors que le gouvernement tablait sur
34 millions d'euros de nouvelles recettes, les pertes sont évaluées a 12 millions
d euroste.

Le gouvernement n'est pas en reste. Le ministre Van Overtveldt craint que I'impact
savére négatif en définitive. « Les premiers chiffres indiquent que ce n'est pas un
succes (...). Les recettes restent en dessous de ce qui avait été tablé dans le budget.
D'autant plus que nous observons auss un impact sur les recettes de la taxe sur les
opérations boursieres. ...). Sil Savere que ce que vous avez signé en tant que
gouvernement n'évolue par positivement, alors il faut avoir le courage dagir en
conséquence »*7.

Plusieurs perspectives peuvent étre envisagées. L'une dentre elles serait la
suppression pure et simple de la taxe, en raison de sa contre-productivité. Une autre
perspective serait de la revoir, afin de réorienter ses objectifs. Le but serait de la
rendre plus appropriée. Entre la suppression et la révision, le |égislateur devra faire
une analyse critique et rétrospective de la pertinence méme de la taxe. Cela nous
raméne forcément au stade de la définition des critéres de la spéculation.

S’il va de soi que le potentiel de la spéculation est mitigé (les uns la valorisant, les
autres la diabolisant), il reste a trouver des solutions opérationnelles pour la
contrdler ! L'instauration de cette taxe était inscrite dans cette perspective, mais les
résultats actuels ne sont pas encourageants.

15 « Lataxe sur laspéculation colte a |’ Etat belge »,
http://www.lecho.be/economie _politique/belgique_economie/l a_taxe sur_la speculation_financiere _coute a
_|_Ftat_belge.9751116-3166.art2ckc=1

16 « Lataxe sur les plus-values colitera 46 millions d’ euros a I’ Etat »,
http://m.lalibre.be/economie/conjoncture/l a-taxe-sur-les-plus-val ues-coutera-46-millions-d-euros-a-| -etat-
577e2ab33570ec4c4381d047

17 «Leministre Van Overtveldt remet en question la taxe sur la spéculation »,

http://www.lalibre.be/actu/politique-bel ge/l e-mini stre-van-overtvel dt-remet-en-gquestion-l a-taxe-sur-l a-
speculation-5757a7¢235708ea2d644eb03#.V 1fU 1pGatQqg.twitter
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S vous le souhaitez, vous pouvez nous contacter pour organiser avec
votre groupe ou organisation une animation autour d'une ou plusieurs
de ces analyses.

Cette analyse sintegre dans une des 3 thématiques traitées par le
Réseau Financité, a savoir :

Finance et société:

Cette thématique sintéresse a la finance comme moyen pour atteindre
des objectifs dintérét général plutbt que la satisfaction d'intéréts
particuliers et notamment rencontrer ains les défis sociaux et
environnementaux de I'heure.

Financeet individu :

Cette thématique analyse la maniere dont la finance peut atteindre
I’objectif d'assurer a chacun, par l'intermédiaire de prestataires
« classiques », |'acces et |'utilisation de services et produits financiers
adaptés a ses besoins pour mener une vie sociale normale dans la
société a laquelle il appartient.

Finance et proximité :

Cette thématique se penche sur la finance comme moyen de favoriser
la création de réseaux d échanges locaux, de resserrer les liens entre
producteurs et consommateurs et de soutenir financierement les
initiatives au niveau local.

Depuis 1987, des associations, des citoyens et des acteurs sociaux se rassemblent au
sein du Réseau Financité pour développer et promouvoir la finance responsable et
solidaire.

Le Réseau Financité est reconnu par la Communauté frangcaise pour son travail
d’ éducation permanente.
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