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Synthese additionnelle
Lectureen2mn

La taxe Zucman promet de corriger une « anomalie » fiscale et de rapporter

jusqu’a 25 milliards d’euros par an.

L'examen méthodique conduit dans cette note montre qu’aucune
de ces deux promesses ne résiste a un calcul cohérent.

Une « anomalie » qui disparait une fois le calcul rendu cohérent. Le chiffre fondateur — des milliardaires imposés
a 0,3% de leur patrimoine contre 11% pour les autres — compte la taxe fonciére des classes moyennes mais ignore
I'imp6t sur les sociétés déja acquitté par les entreprises des milliardaires, tout en imputant a ces derniers les bénéfices

non distribués de leurs sociétés.

Corrigée symétriquement, la comparaison s’inverse : le taux effectif des ultra-riches s'établit un peu en dessous de
2% du patrimoine — pratiquement le niveau exigé par la taxe — et les milliardaires acquittent 26,2% de leur revenu

économique, contre 24,5% au seuil du top 10%.

Des recettes divisées par quatre, avant méme toute
réaction des contribuables. Déduire I'lS déja payé —
comme l'exige la cohérence interne de la méthode
Zucman — raméne le rendement de 24 a environ 5,5
milliards d’euros par an. Les réactions des contribuables,
documentées par toutes les expériences étrangéres,
érodent ensuite la base de 14 a 34% a moyen terme, et
de 30% a horizon de trente ans.

Un imp6t structurellement fragile. 45% de l'assiette
repose sur trois familles ; 80% de la variance des
recettes s'explique par les seuls mouvements du CAC
40. En 2009, les recettes auraient chuté de prés de
40% en un an — précisément quand I'Etat en aurait eu
le plus besoin.

Un bilan fiscal net négatif. La perte de production de
1,3 a 1,8% du PIB détruirait 17 a 24 milliards d’'euros
de recettes induites chaque année : dans tous les
scénarios méthodologiquement cohérents, la taxe
détruit plus de recettes quelle n'en crée, jusqua
-22,75 milliards par an.

Uneimpassepratique.Pourlesfondateursd’entreprises
en croissance, I'impot frappe une valorisation théorique
sans liquidité correspondante ; le paiement en nature
proposé conduit soit a une nationalisation rampante,
soit a un dispositif vide de substance économique.

Conclusion — Un taux de 2% assis sur le stock de patrimoine, sans imputation de I'IS et sans coordination
internationale crédible, ne permet pas d’atteindre l'objectif qui lui est fixé.
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Six chiffres a retenir

55Mds € =2%

de rendement direct taux effectif corrigé
annuel réel, contre des ultra-riches,
20 a 25 annoncés contre 0,3% avancé

45% 80%

de l'assiette déetenue de la variance des recettes
par trois familles expliquée par le CAC 40

-1,3% ~11,5 Mds €

de PIB perdu a long terme, de bilan fiscal net annuel dans
soit 36 Mds €/an le scénario central
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Synthese
executive

La « taxe Zucman » propose un imp6t de 2% sur les patrimoines supérieurs

a 100 millions d’euros.

Ses promoteurs s’appuient sur deux affirmations : un constat de dégressivité
fiscale selon lequel les milliardaires ne paieraient que 25% de leur revenu
économique en impodts, contre jusqu’a 45% pour les classes moyennes (et
seulement 0,3% de leur patrimoine contre 1,1% pour le reste de la distribution)
et une promesse budgétaire (15 a 25 milliards d’euros de recettes annuelles

pour la France).

Il convient de noter d’emblée une tension dans ce raisonnement : la dégressivité invoquée porte sur le revenu,
mais le reméde proposé est une taxe sur le stock de patrimoine, deux grandeurs distinctes qui obéissent a des

logiques différentes.

Cette note évalue la solidité méthodologique de ces deux fondements, le rendement budgétaire réellement attendu
et les effets macroéconomiques de moyen a long terme d'un tel dispositif. Elle est accompagnée d’un travail de
recherche (working paper technique en annexe), dont elle présente la synthése.

Ses principaux résultats sont les suivants :

- Le constat de dégressivité repose sur un calcul a
“deux poids deux mesures”. Corrigé, le taux effectif
des “ultra-riches” passe de 0,3% a légérement moins
de 2% du patrimoine (autrement dit, ces contribuables
sacquittent déja, quasiment, du niveau demandé
par la taxe Zucman) et celui du top 10% de 29,9% a
24,5% du revenu économique (contre 26,2% pour les
milliardaires).

Ainsi, si 'on tient compte de l'impét sur les sociétés
déja acquitté par les entreprises des milliardaires
- comme l'exige la cohérence méme de la méthode
Zucman, qui considére les bénéfices de ces sociétés
comme le revenu de leurs propriétaires —, le rendement
réel passe de 24 a environ 5,5 milliards d’euros par an.

Une fois la taxe instaurée, les contribuables visés
ne restent pas passifs : certains partent a I'étranger,
d'autres réorganisent leur patrimoine pour limiter leur
exposition, dautres investissent moins en France.
Toutes les expériences étrangéres documentent ces
réactions. Les études disponibles estiment qu'elles
réduisent la richesse taxable de 25% en quelques
années, et jusqu’a 30% a horizon de trente ans. Le
rendement réel de la taxe diminue d’'autant ;

- Deux fragilités structurelles aggravent le diagnostic.
D’abord, 45% de l'assiette repose sur trois familles.
Ensuite, les recettes varieraient principalement avec
le CAC 40. Le rendement de la taxe dépendra donc
fortement de leurs réactions et de leur richesse.

- Le bilan fiscal net devient négatif dés que I'imp6t sur
les sociétés est correctement pris en compte : la
perte de production (1,3 a1,8% du PIB) détruit entre 17
et 24 milliards d’euros de recettes fiscales annuelles.

- Le mécanisme de paiement en nature proposé pour
répondre au probléme d'illiquidité enferme le dispositif
dans une alternative impossible : nationalisation
rampante ou dépét fiduciaire vide de substance
économique.

Ces résultats montrent que le design particulier de
« taxe Zucman » (un taux de 2% assis sur le stock,
sans imputation de [FIS et sans coordination
internationale crédible) ne permet pas d’atteindre
Pobjectif qui lui est fixé.



8 | LA TAXE ZUCMAN | DIAGNOCTIC FISCAL, RENDEMENT EFFECTIF ET EFFETS MACROECONOMIQUES

Introduction

La question de la contribution fiscale des trés grandes fortunes revient périodiquement au coeur du débat public.
La « taxe Zucman » lui a donné une forme précise : un impo6t de 2% sur les patrimoines supérieurs a 100 millions
d’euros, congu par Féconomiste Gabriel Zucman dans un rapport commandé par la présidence brésilienne du
G20 en juin 2024, traduit en France en une proposition de loi adoptée par TAssemblée nationale puis rejetée par
le Sénat en juin 2025.

La proposition repose sur un diagnostic en deux volets : Elle montre que:

- Une “anomalie” fiscale : les milliardaires paieraient - Le constat de dégressivité repose sur une asymétrie
proportionnellement moins d’impdts que les classes de traitement entre patrimoine immobilier, épargne
moyennes — 25% de leur revenu économique pour financiére et patrimoine professionnel qui, une
les premiers, mais jusqua 45% pour le reste de la fois corrigée, fait quasiment disparaitre les écarts
distribution, et seulement 0,3% de leur patrimoine annonceés ; tout au plus, il existe une dégressivité au
contre 11% ; sein des 1% les plus riches ;

- Une promesse budgétaire : entre 15 et 25 milliards - Lestimation de recettes ne résiste ni a la correction
d'euros de recettes annuelles pour la France seule. logique imposée par la méthode elle-méme, ni aux

réactions des contribuables documentées par toute

Cette note examine la solidité de ces deux fondements. la littérature économique ;

- Le rendement de la taxe serait affecté par deux
fragilités structurelles souvent négligées, c'est-a-dire
la concentration extréme de sa recette sur quelques
familles et sa forte dépendance aux marchés
financiers ;

-Les conditions peu propices a la croissance
économique de moyen a long terme qu’imposerait un
tel dispositif sont occultées du débat public.
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Un diagnostic fiscal
a deux poids
deux mesures

L'argument central de la taxe Zucman repose sur deux chiffres tirés d’une note publiée
par I'Institut des politiques publiques (IPP n°92 en 2023) : les milliardaires francais
auraient un taux effectif d’imposition de 25% contre jusqu’a 45% pour le reste de la
distribution. lls ne paieraient en outre que 0,3% de leur patrimoine en impdts contre
1,1% pour les autres.

Ces deux chiffres résultent de conventions comptables qui, prises dans leur
cohérence interne, se révélent contradictoires.

2.1 Une réalité économique : la composition du patrimoine
change avec le niveau de richesse

Le point de départ est factuel. Les données de I'enquéte patrimoine de 'INSEE
permettent de reconstituer la structure du patrimoine en fonction de son niveau.

Du 90¢ centile au 95¢ centile

Du 95¢ centile au 99¢ centile

La fig 1. le montre : le résultat est sans ambiguité.
Pour 99% des individus, le patrimoine est dominé par
I'immobilier : entre les centiles 90 et 98 de la distribution,
limmobilier représente 59 a 66% du patrimoine et la
part investie dans des entreprises ne dépasse pas 14%.

. Financier

Supérieur au 99¢ centile

. Immobilier

A partir du 99¢ centile (cest-a-dire les 1% au plus haut
de la distribution), la structure s’'inverse complétement :
limmobilier tombe a environ 36% du patrimoine, et
le patrimoine professionnel - essentiellement des
participations dans des sociétés — monte a 34%. Pour
les milliardaires francais, cette part atteint 80 a 95% du
patrimoine total.

Professionnel Résiduel




LA TAXE ZUCMAN | DIAGNOCTIC FISCAL, RENDEMENT EFFECTIF ET EFFETS MACROECONOMIQUES | 11

2.2 Une asymétrie de traitement entre patrimoine
immobilier, épargne financiere et patrimoine professionnel

La note IPP de référence introduit un concept dit de « revenu économique » qui ajoute aux revenus déclarés des
plus fortunés les bénéfices de leurs sociétés, méme quand ces bénéfices restent dans 'entreprise (« bénéfices non
distribués »). Ce choix peut se défendre : un actionnaire s'enrichit quand son entreprise prospére, méme sans toucher
de dividende. C’est ce traitement particulier qui produit le taux effectif global d'imposition (impots acquittés / revenu
économique) de 25% pour les 0,0002% les plus riches.

Ce méme raisonnement devrait toutefois sappliquer
symétriquement aux ménages ordinaires, pour deux
catégories de revenus que la note IPP laisse de coté.

Le loyer implicite de la résidence principale. Quand
un propriétaire occupe son logement, il bénéficie d’'un
avantage économique qui nmapparait nulle part sur sa
feuille d'impdts : il se loge gratuitement chez lui. Ce
que les économistes appellent le « loyer implicite » est
un revenu réel, non monétaire, qui accroit son bien-
étre, comme les bénéfices non distribués accroissent
la richesse de lactionnaire. La note IPP elle-méme
reconnait ne pas linclure. En appliquant aux valeurs
immobiliéres déclarées dans l'enquéte patrimoine de
I'INSEE un taux de rendement locatif de 4,5% — cohérent
avec les estimations de marché et les travaux de Levy
et al. (2025) -, on mesure ce revenu omis ménage par
ménage sur toute la distribution.

Les revenus capitalisés dans les enveloppes d'épargne
défiscalisée. Une fraction substantielle du patrimoine
financier des ménages est placée dans des enveloppes
dont la fiscalité est structurellement avantageuse :
assurance-vie, PEA, PEL, livrets réglementés, épargne
salariale. Les intéréts et plus-values qui s’y accumulent
chague année ne sont pas imposés au fil de l'eau -
et napparaissent donc pas dans le revenu déclaré
servant de dénominateur a la note IPP. Pourtant, la
logique de cette note est d'imputer aux milliardaires
les bénéfices non distribués de leurs sociétés au motif
que leur patrimoine s’en trouve accru. La méme logique
s'applique aux ménages ordinaires : leurs placements
s’apprécient chaque année sans que ce revenu latent
ne soit comptabilisé. En appliquant aux stocks déclarés
dans l'enquéte patrimoine les rendements moyens
de ces enveloppes (2% pour les livrets et le PEL, 3%
pour l'assurance-vie, 4,5% pour le PEA et les produits
d’épargne retraite), on mesure ce second revenu omis'.

La note IPP impute donc le revenu latent du patrimoine professionnel des ultrariches, mais pas le revenu latent
du patrimoine immobilier ni celui de I'épargne défiscalisée des classes moyennes. Ces deux asymétries jouent
dans le méme sens : elles minorent le taux apparent des plus fortunés et majorent celui des autres.

2.3 Lacorrection symétrique:
pour le top 10%, de 29,9% a 24,5%

Une correction rigoureuse exige de traiter symétriquement numérateur et dénominateur. Ajouter les loyers
implicites et les revenus des enveloppes au revenu économique impose d’ajouter les impots correspondants : la taxe
fonciére pour le premier (environ 2,5% du revenu disponible des propriétaires, André et Meslin, INSEE 2023), rien
pour le second puisque ces enveloppes sont principalement exonérées.

En appliquant ces corrections aux données de I'enquéte Le résultat est direct : une fois cette correction

patrimoine de I'INSEE et en les rapportant au revenu
économique de la note IPP, le taux effectif apparent
baisse de 5 & 7 points sur toute la distribution du top
10% jusqu’au 99,5e centile.

appliquée, les milliardaires paient davantage d’impéts
en proportion de leur revenu économique que les
ménages du 9e décile. Le taux corrigé du seuil du
top 10% tombe a 24,5% - sous celui des milliardaires

(26,2%). Laffirmation selon laquelle « les milliardaires
paient moins d’'impots que les classes moyennes »
repose sur une asymétrie de périmétre : corriger cette
asymétrie suffit a inverser la conclusion.

La dégressivité réelle ne disparait pas, elle se déplace. Elle oppose les hauts salariés du centile 99 a 99,9,
lourdement imposés sur leurs revenus déclarés, aux trés grandes fortunes dont la richesse est principalement
latente - et non les classes moyennes aux milliardaires.

1. La note de I'lPP impute un revenu d’assurance-vie uniquement pour les contribuables ISF de 2016 et inclut les revenus distribués.
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Les milliardaires paient plus d'imp6ts que les classes moyennes
Une fois pris en compte le loyer impute et les gains de Iépargne défiscalisée,
le taux d'imposition du top 10% (30%) tombe a 24,5%
— sous celui des milliardaires (26%).

Fig 2.

Taux effectif d'imposition sur le revenu économique corrigé des loyers imputés et revenus latents du patrimoine financier

. Taux officiel (note IPP) Taux corrigé Correction 1: . Correction 2::
loyer imputé de la gains sur I'épargne
résidence principale défiscalisée

(AV, PEA, PEL..)

Seuil de 'enquéte
patrimoine INSEE

50%

45%

40%

N

35%

30%

25%

25%
90% 95% 99% 99,5% 99,9% 99,95% 99,99% 99,999% 99,9998%

Sources : Bach, Bozio, Guillouzouic, Malgouyres (2025) / note IPP n°92 ; enquéte Histoire de Vie et Patrimoine 2020-21, INSEE (calculs des auteurs).

2.4 Laméme asymétrie sur la base patrimoniale :
le 0,3% et le 1,1% sont incompatibles

Lasymétrie sur les revenus a une contrepartie directe sur les impots. Les données IPP montrent que pour les
milliardaires, 'impot sur les sociétés (IS) contribue de facon majoritaire au taux global. C’est précisément ce qui
porte leur taux effectif de 2% (impots personnels seuls) a 25% (IS inclus).

Si l'immobilier génére un revenu latent, la taxe fonciére LIS payé par les sociétés controlées par les milliardaires
est 'impo6t qui pése sur ce revenu latent : elle représente est 'exact pendant de la taxe fonciére : un impé6t assis
environ 2,5% du revenu disponible des propriétaires. sur le stock de patrimoine productif, prélevé sur le
Si 'on accepte ce principe pour 'immobilier, la méme revenu latent généré par ce patrimoine.

logique s'impose pour le patrimoine professionnel.

Or, Gabriel Zucman fixe le taux effectif individuel des milliardaires a 0,3% de leur patrimoine en excluant entiérement
I'lS du calcul. D’aprés la méme note de I'lPP dailleurs, si I'on exclut les revenus latents, le taux d'imposition effectif sur
le revenu fiscal déclaré ne présente aucune dégressivité.
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Ce raisonnement se retrouve face a une double asymétrie documentée dans les sources ellesmémes :

— La note IPP impute le revenu latent professionnel mais pas le revenu latent immobilier ;

— Gabriel Zucman comptabilise la fiscalité sur le stock immobilier dans le taux des classes moyennes (par la taxe
fonciére), mais pas la fiscalité sur le stock professionnel dans le taux des ultra-riches (en excluant I'lS).

Les deux asymétries jouent dans le méme sens: elles
construisent un écart artificiel entre milliardaires et
classes moyennes.

Pour rétablir la cohérence, il faut imputer I'lS au taux
effectif individuel des milliardaires. Cette imputation
économique (cest-a-dire la part de IS qui est
économiquement supportée par l'actionnaire plutét
que par d'autres acteurs économiques) fait l'objet d’'un
large consensus institutionnel international : le Treasury
américain retient 82%, le Tax Policy Center 80%, le
Penn-Wharton Budget Model et le Joint Committee on
Taxation 75% [2]. Le calibrage empirique central retenu
ici (82%), calculé a partir des 97 premiéres fortunes
du classement Challenges (classement des grandes
fortunes, publié par le magazine Challenges et utilisé
par Gabriel Zucman), se situe dans la fourchette haute
de ce consensus - ce qui apparait cohérent avec le
fait que les milliardaires détiennent des participations
de controle pour lesquelles I'imputation au capital est
quasi-totale.

Aprés correction symétrique des deux asymétries, le
taux effectif des ultra-riches passe de 0,3% a un peu
moins de 2% du patrimoine, soit le plafond différentiel
de la taxe.

Lécart de dégressivité annoncé dans le débat public
se réduit a une fraction de ce qui est mis en avant.

Enfin, la note IPP utilise les données de 2016, au sommet
d'une probable période de forte rétention des profits
dans les holdings, ce qui majore mécaniquement le
revenu économique imputé aux milliardaires et minore
leur taux effectif apparent. Les corrections apportées
restent donc en ce sens conservatrices.

Au-dela de ces asymétries comptables, Allegre et
Timbeau (OFCE, 2026) soulévent une objection plus
fondamentale : corriger une dégressivité mesurée sur
le revenu par une taxe sur le patrimoine revient en
substance a imposer des plus-values latentes, sujet
abondamment documenté dont les difficultés pratiques
et juridiques sont bien connues, le patrimoine n'étant
pas un bon proxy du revenu au niveau individuel.

Le détail des bornes de sensibilité (selon le coefficient d'imputation, le rendement du capital et le taux de loyer

implicite) figure dans le working paper technique.

Deux poids, deux mesures:

0,3% — un peu moins de 2%

taux effectif des ultra-riches rapporté
a leur patrimoine, une fois I'lS imputé

29,9% — 24,5%

Taux effectif au seuil du top 10%,
contre 26,2% pour les milliardaires

Conséquence : corrigée des deux asymeétries, la dégressivité annoncée
entre classes moyennes et milliardaires s’inverse ; elle ne subsiste quau

sein du dernier centile

2. Voir méthode de calcul du taux effectif d'imposition sur le patrimoine documenté dans le rapport au G20 (2024)
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Le rendement realiste :
autour de 5 milliards,

pas 25

L'estimation de 20 a 25 milliards d’euros annuels repose sur I'application mécanique
d’un taux de 2% a une assiette de 1200 milliards tirée du classement Challenges.

Deux corrections essentielles s’imposent a cette estimation :
une correction d’assiette et une correction d’imputation de I'lS.

3.1 Une assiette plus petite
que le classement Challenges

Le classement Challenges recense les fortunes
ayant un lien avec la France, sans tenir compte de la
résidence fiscale effective de leurs détenteurs. Or,
plusieurs personnalités du haut du classement n’en
sont manifestement pas résidentes.

3.2 Lacorrection d'imputationde I'lS :

Ces cas documentés représentent environ 147
milliards de patrimoine. Bien que le texte présenté en
juin 2025 prévoyait de taxer les particuliers détenant
du patrimoine, les risques de double imposition et
les possibilités légales de contournement rendent le
dispositif potentiellement peu opératoire.

eviter de compter deux fois le méme impot

La correction la plus importante touche au coeur du raisonnement. Quand une grande entreprise francaise réalise
des bénéfices, elle paie I'impot sur les sociétés (IS) a 25%, avant méme que cet argent ne soit éventuellement

reversé a ses actionnaires.

La méthode de Gabriel Zucman fait un choix important,
déja présenté ci-dessus : elle considére que les
bénéfices conservés dans I'entreprise (ceux qui ne sont
pas versés en dividendes) enrichissent quand méme
l'actionnaire de référence (sa fortune augmente avec
la valeur de l'entreprise). A ce titre, ces bénéfices sont
comptés par Gabriel Zucman comme partie intégrante
de son revenu. Ce raisonnement a une conséquence
logigue inévitable : si 'on considére que les bénéfices
de l'entreprise font partie du revenu de l'actionnaire,
alors I'imp6t sur les sociétés qui a déja été payé sur
ces bénéfices fait nécessairement partie de I'impdt de
lactionnaire : il a déja acquitté sa part.

Les deux affirmations vont ensemble ; on ne peut pas
tenir 'une sans tenir l'autre. Or, 'estimation des recettes
attendues de la taxe Zucman fait exactement cela :
elle additionne les bénéfices conservés au revenu des
milliardaires pour calculer leur « vraie » base imposable,
mais elle ne déduit pas I'lS qu'ils ont déja acquitté sur
ces mémes bénéfices. Conséquence : la nouvelle
taxe a 2% s'appliquerait & une fortune dont une partie
significative a déja été imposée. Le méme euro de
bénéfice serait taxé deux fois — une premiére fois via
I'lS (a 25%), une seconde fois via la taxe Zucman.



LA TAXE ZUCMAN | DIAGNOCTIC FISCAL, RENDEMENT EFFECTIF ET EFFETS MACROECONOMIQUES | 15

Avec les paramétres mémes de Gabriel Zucman (rendement brut du capital de 7,5%, taux d’IS effectif de 25%, assiette
de 1200 milliards d’euros) et le coefficient d'imputation central de 82%, le rendement net tombe a 5,5 milliards d’euros
par an, contre 20 milliards annoncés.

Lexemple concret du groupe LVMH illustre ce résultat. La famille Arnault, actionnaire a 50% de LVMH avec une
fortune de 116,7 milliards d’euros, devrait acquitter 2,33 milliards d’euros de taxe brute. Mais I'lS déja acquitté par
LVMH au titre de la part Arnault représente environ 2,24 milliards d'euros. Le rendement net se réduit donc a 0,08
milliard d’euros, soit moins de 4% de la taxe annonceée. Sur les plus grandes fortunes francaises, dont le patrimoine
est essentiellement constitué de participations dans des sociétés productives, la promesse budgétaire fond ainsi de
plus de 95%.

Rendement statique annuel de la taxe Zucman
selon le coefficient d'imputation de I'lS
(avant effets d'ajustements macroéconomiques)

Fig 3. Rendement statique de la taxe selon 'imputation de I'lS. Le scénario central
retenu (a0 =0,82) est cohérent avec le consensus institutionnel international.
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Le rendement statique

Hypothése Zucman pure (aucune imputation, a = 0) : 24 milliards d’euros.

Imputation partielle conforme au consensus Imputation totale
international (o = 0,82, scénario central) : (a =1,00, scénario haut) :
5,5 milliards d’euros. 1,25 milliard d’euros.

Cette estimation centrale de 5,5 milliards est cohérente avec celle
publiée par sept économistes francais dans Le Monde en septembre
2025, autour de 5 milliards.
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Les reactions
des contribuables
erodent la base

Aux corrections statiques précédentes s’ajoutent les réactions documentées
des contribuables face a un imp6t sur la fortune.

La taxe n’interviendrait pas dans une économie figée : les entrepreneurs
concernés réagiraient - c’est une certitude documentée par toutes les
expériences étrangeres et francaises.

4.1 Deux mécanismes de réponse,
un seul mesuré dans le débat public

Les défenseurs de la taxe s’appuient souvent sur une note du Conseil d’analyse économique (juillet 2025) pour
modérer le risque d’exil fiscal : seuls 0,1 a 0,2% des hauts patrimoines quittent la France chaque année. Ce
chiffre est exact, mais incomplet.

Les économistes distinguent deux mécanismes de réponse :

- Laréponse extensive : quitter le territoire (les départs -La réponse intensive : rester mais réduire son

visibles, médiatisés) ; exposition a limpét - par moindre investissement,
restructuration patrimoniale, optimisation fiscale ou
sous-déclaration.

Le travail de référence sur le sujet (Jakobsen, Kleven, Kolsrud, Landais et Mufhoz, NBER WP 32153, 2024),
exploitant les données administratives exhaustives de Suéde et du Danemark, établit la décomposition suivante :
pour chaque euro de recettes levé, 0,22 euro est perdu par les départs physiques, et 0,54 euro est perdu par les
réponses intensives des contribuables qui restent. Lexil est visible et médiatisé ; Férosion silencieuse de la base
est deux fois plus colteuse.

L'exil est visible et médiatisé ; I'erosion silencieuse
de la base est deux fois plus coulteuse
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4.2 Trois ancres empiriques

pour évaluer la trajectoire d’érosion

La littérature économique fournit trois points de repére calibrés sur des expériences réelles, qui permettent de
construire une trajectoire d’érosion de la base fiscale dans le temps.

« A court terme (1 & 2 ans) - Seim (2017) exploite les
discontinuités du baréme suédois pour mesurer
la réponse immédiate des contribuables. Il estime
une contraction de la base imposable de 3 a 5%,
principalement par sous-déclaration plutét que par
modification réelle de I'épargne ;

«A moyen terme (4 a4 8 ans) - Advani et Tarrant
(2021, Fiscal Studies), dans la synthése qu'ils ont
produite pour la Wealth Tax Commission britannique,
passent en revue 'ensemble des études empiriques
disponibles sur les expériences suédoise, danoise,
suisse et colombienne. lls concluent qu’une taxe sur
la fortune bien concue réduirait la base de 7 a 17%
pour un taux de 1%, soit 14 a 34% pour un taux de
2%. La fourchette est large parce quelle agréege
des contextes institutionnels différents, mais sa
robustesse inter-contextes en fait l'ancre la plus
solide disponible ;

« A long terme (30 ans) - Jakobsen, Jakobsen, Kleven
et Zucman (Quarterly Journal of Economics, 2020)
exploitent l'abolition progressive de l'impdt danois
sur la fortune a partir de 1989 comme expérience
naturelle. lls estiment qu'aprés trente ans d’exposition
a la taxe, la richesse imposable est environ 30%
inférieure a ce quelle aurait été sans limpét. Ce
résultat dépasse la somme des ajustements annuels
parce gu'il integre l'effet de capitalisation manquée :
chaque euro prélevé une année est un euro qui ne se
capitalise pas pendant les décennies suivantes.

Il est notable que Gabriel Zucman est lui-méme co-signataire
de cette derniére étude, qui établit que la taxe sur la fortune
réduit la base imposable de 30% a long terme.

Trois ancres empiriques

Long terme
(30 ans)

Court terme
(1-2 ans)

Moyen terme
(4-8 ans)

(Suéde, Seim 2017) (Danemark, QJE 2020 — étude

co-signée par G. Zucman)

pour un taux de 2%
(Advani et Tarrant 2021)
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4.3 Lexpérience francaise de I'ISF
confirme le diagnostic

Selon les travaux récents de Rexecode (Didier et Koléda, Document de travail n°99, janvier 2026), les recettes
fiscales perdues par érosion de la base de I'lSF auraient atteint environ 9 milliards d’euros par an, contre 2 a 5
milliards encaissés - soit un rendement net négatif. Depuis le remplacement de I'lSF par I'lFI en 2018, les retours
de contribuables dépassent les départs, confirmant que c’est bien le signal-prix de la taxe, et non un attachement
culturel, qui déterminait les comportements. Hannezo et Fipaddict (Terra Nova, septembre 2024) documentent
le méme mécanisme : les actifs financiers immobilisés dans les sociétés holding sont passés de 25 a plus de 90
milliards d’euros entre 2012 et 2016, précisément pendant les années ou l'exit tax était en vigueur, confirmant que la
réponse intensive a été quatre fois plus massive que la réponse extensive.

4.4 Synthése
des projections dynamiques

Combinées a la correction d'imputation de I'lS développée précédemment, ces trois ancres produisent deux
familles de projections trés différentes selon le traitement réservé a imp6t sur les sociétés :

 Sans imputation de I'lS (hypothése Zucman, a = 0) » Avec imputation totale (a = 1,00)
- rendement de départ a 21 milliards d’euros, - recettes sous le milliard d'euros
ramené a 15-17 milliards a trente ans selon dés la premiére année.

le scénario d’érosion ;
Dans les scénarios méthodologiquement cohérents

« Avec imputation partielle conforme au consensus (avec imputation de PIS), I'érosion comportementale
(a=0,82) devient secondaire : la correction statique d’'imputation
- rendement initial a 4,6 milliards, inférieur suffit déja a écraser l'essentiel du rendement avant
a 4 milliards a trente ans méme dans méme que la dynamique comportementale n’ait le
le scénario d’érosion le plus favorable ; temps de jouer.

Projection dynamique des recettes de la taxe Zucman sur 30 ans
selon le coefficient dimputation de I'lS et Iérosion comportementale

Fig 4.

Projection dynamique des recettes selon I'imputation de I'lS et I'érosion comportementale.
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Deux fragilites

structurelles

aggravent le diagnostic

5.1 Une assiette concentrée
sur trois familles

Le rendement de la taxe Zucman repose sur un nombre extraordinairement réduit de contribuables. Les recettes
théoriques de 20 milliards seraient prélevées sur 2 000 a 3 000 personnes, mais la quasi-totalité proviendrait

d’une poignée de foyers.

Selon le classement Challenges, sur les 1 200 milliards
d’euros de fortune totale des centimillionnaires frangais :

» 70% appartiennent aux 10 plus grandes fortunes ;

» 45% appartiennent aux trois premiéres familles.

Si ces trois familles choisissaient de réduire leur
exposition a I'impot, par expatriation, restructuration
patrimoniale ou toute autre stratégie de réduction

Iégale, les recettes chuteraient instantanément de prés
de moitié.

. 3 premiéres familles

45%
Fortunes n°4 a 10 1 200
25% milliards €

d’assiette

Les ~3 000 autres contribuables

30%

Aucun autre imp6t francais ne présente une telle
dépendance a un si petit nombre de contribuables.
Hannezo et Fipaddict (Terra Nova, septembre 2024)
arrivent au méme constat : dans leur estimation d’un
plan large de taxation des trés hauts patrimoines, 9
milliards sur 15 proviendraient de 75 contribuables
seulement.

Cette concentration rend les recettes non seulement
fragiles, mais également imprévisibles d’'une année sur
lautre.

Infographie A. Répartition de l'assiette
de 1200 milliards d’euros (données :
classement Challenges, section 5.1).
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5.2 Une dépendance massive
aux mouvements de la Bourse

Une taxe assise sur la valeur des grandes fortunes Les résultats sont sans ambiguité. Quand le CAC
présente une caractéristique importante, souvent 40 monte de 10%, les recettes simulées de la taxe
négligée dans le débat public : ses recettes varient Zucman augmentent en moyenne de 8,4%. Dans les
fortement d'une année sur lautre, au rythme des mémes conditions, I'lS ne progresse que de 5,2%, et la
marchés financiers — bien davantage que celles des TVA de 1,4%. La relation est symétrique a la baisse : en
impobts existants. 2009, les recettes de la taxe Zucman auraient reculé
de prés de 40% en un an, tandis que la TVA navait
Pour le mesurer, une simulation a été conduite sur ce perdu que 5%.
que la taxe Zucman aurait rapporté chaque année
depuis 2004. La fortune agrégée du top 500 est D’une année sur lautre, les recettes simulées varient
tirce chague année du classement Challenges, la en moyenne de 16,5%, soit quatre fois plus que la
distribution individuelle des fortunes est reconstituée TVA (4,1%). Surtout, 80% de la variance des recettes
par interpolation statistique, et la taxe simulée applique de la taxe Zucman s’explique par les seuls mouvements
un taux de 2% a la fraction de chaque fortune excédant du CAC 40, contre 25% pour I'lS et 37% pour la TVA. La
100 millions deuros. Les recettes simulées sont taxe Zucman, en plus d’étre volatile, est mécaniquement
comparées a celles de la TVA (impot a l'assiette stable) indexée sur les marchés boursiers.

et de I'lS (réputé le plus cyclique du systéme fiscal).

Procyclicité comparée des recettes fiscales (2005-2024)
Sensibilité aux marchés boursiers

Fig 5. Procyclicité comparée des recettes fiscales (2005-2024).
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Lecture : 10% de variation annuelle des recettes Zucman expliquée par les seuls mouvements du CAC 40.
La taxe est trois fois plus sensible aux marchés boursiers (élasticité 0,84) que I'lS (0,52) et six fois plus que la TVA (0,14).

Cette sensibilité tient a la structure méme de la taxe. Ne s’appliquant qu’au-dessus d’un seuil de 100 millions d’euros,
toute baisse des valorisations réduit l'assiette taxable plus que proportionnellement : certains contribuables
passent sous le seuil, d’autres s’en rapprochent, et la base imposable se contracte plus vite que les fortunes elles-
mémes.

O,r, cette dépendance aux marchés pose un probléme budgétaire concret : les recettes de la taxe seffondrent lorsque
I'Etat en a le plus besoin. En 2009, une dégradation du solde primaire de 3,9 points de PIB a coincidé avec une chute
des recettes simulées de 40%.

Un Etat qui souhaite financer des dépenses pérennes - retraites, santé, éducation — ne peut raisonnablement les
adosser a un impét dont le rendement dépend a 80% de la performance boursiére d’'une année donnée. Les dépenses
planifiées sur la foi des recettes attendues ne disparaissent pas avec la baisse des marchés : elles se financent alors par
emprunt. La volatilité de la taxe ne se traduit pas en économies publiques les mauvaises années, elle se traduit en dette.

La volatilité de la taxe ne se traduit pas
en économies publiques les mauvaises années,
elle se traduit en dette.
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macroeconomiques:
au-dela des recettes

Les sections précédentes ont établi que le rendement net de la taxe Zucman, une fois

corrigé de I'imputation cohérente de I'lS, se situe autour de 4,6 a 5,5 milliards d’euros par
an avant tout ajustement comportemental. Cette estimation statique ne capte cependant
pas une dimension essentielle du débat : 'impact de la taxe sur la structure productive de

I'économie a long terme.

Pour I'évaluer, 'analyse mobilise les résultats de Blandhol (2025), qui exploite la réforme
norvégienne de la taxe sur la fortune de 2022. Ce travail, fondé sur un modeéle économique
calibré sur des données administratives exhaustives, estime les effets agrégés d’une taxe sur
la fortune accompagnée d’une réponse migratoire des entrepreneurs.

6.1 Les cing mécanismes a l'ccuvre

Le modéle identifie cing canaux de transmission par
lesquels une taxe sur la fortune affecte la production
agrégée.

Premier mécanisme - la perte de productivité.
Lorsqu’un entrepreneur quitte le territoire mais continue
dopérer son entreprise depuis I'étranger, il subit une
perte de productivité estimée a 11,8%. Cette perte capte
les difficultés de contréle a distance, documentées
dans des contextes aussi variés que le capital-risque
(Lerner, 1995) ou les banques internationales (Mian,
2006). C'est la force négative principale du modéle.

Deuxiéeme mécanisme - la sélection adverse a
I'émigration. Les entrepreneurs qui partent ne sont pas
représentatifs de la population des contribuables : ce
sont les plus productifs, ceux qui ont le plus a gagner
fiscalement d’un départ. Cette sélection amplifie I'effet
du premier mécanisme, car ce sont précisément les
entrepreneurs dont le départ est le plus colteux pour
l'économie.

Troisieme mécanisme - l'effet collatéral compensateur.
Une fois partis, les entrepreneurs s’enrichissent plus vite
(leur patrimoine n’est plus amputé par la taxe) et peuvent
investir davantage, y compris dans des entreprises
restées au pays. Un canal illustratif peut sarticuler
autour d’'une augmentation de linvestissement, et de
création de valeur in fine.

Quatrieme mécanisme - la relocalisation et fermeture
de firmes. Environ 5% des entreprises dont le
propriétaire part ferment ou se relocalisent a I'étranger
dans les deux années suivant le départ. C’est une perte
séche sans compensation.

Cinquiéme mécanisme - leffet sur I'emploi. Cest
le mécanisme le plus contre-intuitif. La fuite fiscale
réduit massivement les recettes ; le gouvernement a
budget équilibré réduit les transferts aux ménages ;
les travailleurs les plus modestes travaillent davantage
par nécessité, ce qui soutient la production. Dans le
modéle norvégien, ce mécanisme compense en partie
les pertes des autres canaux.

Dans le cas francais, ce dernier mécanisme compensateur est largement inopérant. Les acquis sociaux sont
politiguement et juridiquement difficiles a réduire ; en cas de baisse des recettes, les transferts seraient maintenus
par endettement plutdt que diminués. Les travailleurs ne s’appauvrissant pas, ils ne travaillent pas davantage. Leffet
compensateur prédit par le modéle disparait, et la perte d'output s'aggrave au-dela du -1,3%.
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Du chiffre annoncé au résultat réel
Décomposition fiscale nette de la taxe Zucman.
Scénario central : imputation IS partielle ( = 0,82),
perte doutput de 1,5% du PIB, hors effet taxe.

Fig 6. Bilan fiscal net consolidé : scénario central retenu et fourchette de scénarios alternatifs (Mds€/an).
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est imputable prévisible de I'lS

Source : Bardella (2025) pour le PIB et I'lS ; Commission européenne (2024) pour la perte d’activité ; calculs de l'auteur. IS = 30%. PIB = 3 000 Mds€.

6.2 Une perte d'output permanente
d’au moins 1,3% du PIB

La résultante de ces cing mécanismes dans le modéle Il s’agit d'une perte permanente d’équilibre
calibré de Blandhol est une perte de production stationnaire, et non d’'un choc transitoire. Chaque
agrégée de 1,3% a long terme. Pour la France, dont le année, I'économie produit ce montant de moins
PIB s'établit a environ 2 800 milliards d’euros en 2024, qu’elle ne Paurait fait sans la réforme.

cela représente 36 milliards d'euros de production
annuelle en moins. Lestimation haute, en désactivant
le canal travail (peu opérant en France), pourrait porter
la perte a 1,8% du PIB, soit environ 50 milliards d’euros
par an.
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6.3 Un bilan fiscal
net négatif

Cette perte de production génére mécaniquement
une destruction d’autres recettes fiscales : moins de
production = moins d’impots sur les sociétés, moins
de salaires donc moins d’impéts sur le travail, moins
de consommation donc moins de TVA.

Ce bilan fiscal net est résumé ci-dessous.

La valeur ajoutée perdue est décomposée selon
les proportions standard (un tiers capital, deux tiers
travail), et le taux de prélévement agrégé sur l'output
perdu sétablit a environ 47% - proche du taux de
préléevements obligatoires francais rapporté au PIB
(42,8% selon 'INSEE 2024) [4].

Bilan fiscal net consolidé (milliards d’euros par an)

« SCENARIO ZUCMAN PUR (SANS IMPUTATION IS, AVEC CANAL COLLATERAL ACTIF) :

Rendement net taxe 24 Mds,
recettes induites perdues -17 Mds

« IMPUTATION PARTIELLE DE LIS,
PERTE D'OUTPUT -1,3%
[SCENARIO CENTRAL RETENUI :

Rendement net taxe 5,5 Mds,
recettes induites perdues -17 Mds
Bilan -11,5 Mds

* IMPUTATION PARTIELLE,
PERTE D’OUTPUT -1,8% (CANAUX
COMPENSATEURS DESACTIVES) :

Rendement net taxe 5,5 Mds,
recettes induites perdues -24 Mds
Bilan -18,5 Mds

« IMPUTATION TOTALE,
PERTE D’OUTPUT -1,3% :

Rendement net taxe 1,25 Mds,
recettes induites perdues -17 Mds
Bilan -15,75 Mds

+ IMPUTATION TOTALE,
PERTE D’OUTPUT -1,8% :

Rendement net taxe 1,25 Mds,
recettes induites perdues -24 Mds
Bilan -22,75 Mds

Fig 7. Bilan fiscal net consolidé selon les scénarios (données : section 6.3).

Zucman pur
(sans imputation IS)

Imputation partielle de I'lS
perte PIB -1,3% (central)

Imputation partielle de I''S
perte PIB -1,8%

Imputation totale de I'lS
perte PIB -1,3%

Imputation totale de I'lS
perte PIB -1,8%

-18,5 Mds €

-15,75 Mds €

-22,75 Mds €

-11,5 Mds €

Bilan fiscal net consolidé (milliards d’euros par an)
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Le seul scénario ol le bilan fiscal net demeure positif
est celui de la taxe Zucman pure, c’est-a-dire sans
imputation de I'IS et avec canal collatéral actif.

Ce scénario repose toutefois, comme cette note I'a déja
souligné, sur deux hypothéses méthodologiquement
incohérentes : lexclusion de IlS du taux effectif
des milliardaires alors méme que les bénéfices non
distribués sont comptés dans leur revenu économique,
et la préservation intégrale du mécanisme de
réinvestissement via le collatéral pour une population
dont la fortune est principalement latente.

La proposition récente de Gabriel Zucman (30 mai
2026, devant linstitut La Boétie), visant a appliquer
des taux de 6 ou 8% pour stopper 'accumulation de
richesse des milliardaires, augmenterait les effets
macroéconomiques négatifs dans des ordres de
grandeurs que le modéle ne peut vraisemblablement
pas quantifier.

Naivement, cela ferait passer les pertes de PIB d’au
moins 4 fois les valeurs mentionnées ci-dessus, soit
68Mds de manque a gagner fiscal, sans tenir compte
des réponses comportementales largement plus forte
dans de telles circonstances.

Dans tous les scénarios cohérents avec la méthodologie de Zucman elle-méme, le bilan fiscal net est négatif :
la taxe détruit plus de recettes fiscales via I'érosion de la base productive qu’elle n’en crée directement.

PR i
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La coordination

internationale

est hors de portee

La taxe Zucman repose enfin sur un présupposé logique : sans coordination
internationale, elle ne peut pas fonctionner. Un contribuable peut transférer
sa résidence fiscale dans une juridiction non participante et échapper

intégralement a la taxe.

Gabriel Zucman lui-méme reconnait ce point et présente la coordination
comme le reméde aux échecs des impots sur la fortune européens du
XXe siécle - il plaide d’ailleurs en ce sens dans plusieurs pays.

71 Léchec récent du Pilier 2
invite a la prudence

Lexpérience la plus récente du genre, 'accord OCDE
sur Fimposition minimale des multinationales, dit «
Pilier 2 », donne la réponse.

Concu pour générer 150 milliards de dollars de recettes
mondiales supplémentaires, ce dispositif en a perdu
structurellement 45 a 50 milliards dés juillet 2025, sous
l'effet du retrait américain, avant méme que la premiére
déclaration n’ait été déposée. La prolifération des
dérogations négociées par chaque pays a par ailleurs
érodé l'assiette dans les regles elles-mémes.

7.2 DLexittax:

Or, le Pilier 2 portait sur un objet fiscal relativement
simple : le taux effectif d’imposition des sociétés,
avec une définition comptable standardisée et
une infrastructure d’échange d’information déja
existante.

Une taxe mondiale sur les patrimoines individuels
supposerait, en plus, de résoudre I'évaluation des actifs
non cotés, la définition juridique de la résidence et le
traitement des structures holding - autant d'obstacles
pour lesquels aucun précédent de coordination n'existe.

lexpérience francgaise et norvégienne

Face a ce constat, I’ « exit tax » est souvent présentée comme la solution de substitution : en taxant les plus-values
latentes au moment du départ, elle permettrait de neutraliser la marge extensive sans attendre une coordination
globale. Les données montrent pourtant que ce mécanisme ne tient pas ses promesses.
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Le cas francais.

L'instauration de l'exit tax en mars 2011 n'a pas empéché
les départs des contribuables qui étaient assujettis a
I'ISF (dont le patrimoine excédait 1,3 million d’'euros).
Leurs départs ont progressé de 196 en 2003 a 877
en 2013. Le pic historique de 907 départs est ensuite
méme atteint en 2014, c'est-a-dire trois ans aprés
lentrée en vigueur du dispositif.

Une exit-tax assise sur les plus-values latentes
est en effet contournable par anticipation, via des
restructurations préventives ou des transferts
progressifs en holding, par une population qui dispose
du conseil juridique et du temps nécessaire pour les
organiser.

Les actifs financiers immobilisés dans les sociétés
holding (catégorie K64 du NAF) sont ainsi passés de
25 a plus de 90 milliards d’euros entre 2012 et 2016. La
réponse intensive a été quatre fois plus massive que la
réponse extensive, précisément pendant les années ou
lexit tax était en vigueur.

Exit tax:

France

DEPARTS DASSUJETTIS ISF :

196 (2003) — 877 (2013) — pic de 907 (2014),
trois ans apres I'entrée en vigueur ;
actifs immobilisés en holdings : 25

90 Mds € (2012-2016)

7.3 Lacorrection d’IS reste valable,
indépendamment de la mobilité

Lanalyse rigoureuse doit enfin rappeler que
la correction d’imputation de [PIS, qui raméne
le rendement de 24 a 5,5 milliards d’euros, est
entiérement indépendante de toute considération
de mobilité.

Le cas norvégien.

La Norvége, souvent citée comme contre-exemple,
confirme en réalité la méme tendance. Elle a mis
en place exactement le cocktail préconisé par les
promoteurs de la taxe Zucman : hausse de la taxe sur la
fortune de 0,85% a 1,1%, exit tax de 37,8% sur les plus-
values latentes, et fermeture en 2024 des dispositifs
permettant d’en différer le paiement.

Le résultat est sans ambiguité : les départs de résidents
disposant de patrimoines supérieurs a 10 millions de
couronnes ont plus que doublé, passant denviron 130
par an a 261 en 2022 puis 254 en 2023.

Une hausse visant 146 millions de dollars de recettes
supplémentaires a généré une perte estimée a 594
millions - soit quatre fois le gain projeté.

Norvege

DEPARTS DE HAUTS PATRIMOINES
plus que doublés (130/an = 261 en 2022) ;

146 M$ de recettes visées,

594 M$ de pertes estimées
— quatre fois le gain projeté

Méme universelle et flanquée dune exit tax
confiscatoire, la taxe ne peut simultanément compter
les bénéfices non distribués comme revenu économique
de lactionnaire et ignorer I'impét sur les sociétés déja
acquitté sur ces mémes bénéfices.
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entreprises innovantes :
taxer la valorisation,
pas la tresorerie

Au-dela des effets macroéconomiques agrégeés, la taxe Zucman frappe la valorisation d’une
entreprise sans tenir compte de la capacité réelle de son propriétaire a la payer en argent.

Cette dissociation est particulierement aigué pour les fondateurs d’entreprises en
croissance, dont la totalité du patrimoine est immobilisée dans l'outil productif. Lentreprise
francaise Mistral en était devenue l'illustration emblématique du débat public en 2025.

8.1 Le cas Mistral Al illustre
I'impossibilité concrete

Mistral Al -un cas d’école

Valorisée a 11,7 milliards d’euros a 'automne 2025,
Mistral Al compte trois cofondateurs détenant
environ 20% du capital. A ce titre, ils devraient
acquitter a eux trois environ 47 millions d’euros de
taxe Zucman chaque année.

Or l'entreprise réalise environ 300 millions d’euros de
revenus annualisés, n'est pas encore rentable et ne
distribue aucun dividende.

Arthur Mensch, PDG, I'a dit explicitement sur France 2 :
« On fait des levées de fonds, ¢a valorise I'entreprise,
mais ¢a ne correspond pas nécessairement a une
liquidité ».

Pour un fondateur détenant 60% d’une ETI valorisée
500 millions d’euros, la taxe annuelle séléeve a
6 millions d’euros. Sans dividende ni rémunération a
cette hauteur, il n’a que trois choix possibles :

« Forcer la distribution de dividendes au détriment des
réinvestissements productifs ;

« Céder annuellement une fraction de ses parts, soit
prés de 20% de son capital sur dix ans ;

- S’endetter personnellement en gageant ses titres,
transférant le risque vers le systéme bancaire et
s’exposant a un appel de marge en cas de baisse de
valorisation

Cette contrainte est d’autant plus forte que la valorisation d’'une entreprise non cotée est, par nature, théorique et
volatile. En 2022, les valorisations technologiques ont chuté de 40% en moyenne. Deezer a par exemple attendu
dix-sept ans avant de générer des bénéfices. Taxer chaque année 2% d’une valeur fondée sur I'anticipation de
revenus futurs revient a imposer un revenu qui n’existe pas encore et qui pourrait ne jamais exister.

Taxer chaque année 2% d’'une valeur fondée sur
I'anticipation de revenus futurs revient a imposer un revenu
qui n‘existe pas encore et qui pourrait ne jamais exister.
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8.2 La solution du paiement en nature
et ses trois critiques

Confronté a cette critique, Gabriel Zucman a proposé en septembre 2025 un mécanisme de paiement en nature.
Les contribuables concernés (quelques dizaines de cas sur 1 800 foyers) acquitteraient 'impo6t en versant
des actions de leur entreprise a un fonds souverain géré par la BPl. Une version améliorée, proposée par trois
entrepreneurs favorables a la taxe (Thiberge, Rudelle, Batty), ajoute deux garanties : délégation des droits de vote
au cédant et option de rachat. Cette modalité n'a pas été reprise dans la proposition de loi adoptée par TAssemblée

en juin 2025.

Premiére critique - aucune recette fiscale immédiate.
Tant qu'une entreprise non cotée ne distribue pas
de dividendes et ne fait pas lobjet d'une cession
liquide, les titres logés a la BPI resteraient des actifs
comptables sans contrepartie en trésorerie pour I'Etat.
Lestimation des 15 a 25 milliards d’euros de recettes
annuelles suppose donc, pour la fraction concernée,
soit une introduction en bourse hypothétique, soit
une vente forcée par I'Etat (nécessairement avec
décote). Le mécanisme remplace un risque budgétaire
par un risque bilantiel, sans résoudre le probléme de
financement des dépenses publiques en argent.

Deuxieme critiqgue - un piége logique entre
nationalisation rampante et dispositif vide. Dans la
version Zucman pure, 'accumulation a 2% par an
conduit I'Etat & détenir environ 18% du capital en dix
ans et plus de 33% en vingt ans. Nicolas Dufourcq,
directeur de Bpifrance, a explicitement mis en garde
contre cette dynamique sur RMC le 17 septembre 2025 :
« Donc demain jaurai 2% du capital de LVMH, dans 20
ans 20%, 20% du capital de Kering, 20% du capital de
Free ». A I'horizon d’'une génération, I'Etat deviendrait

8.3 Trois effets structurels
sur la capacité d'innovation

actionnaire de blocage dans la quasi-totalité des
grandes entreprises familiales francaises. A linverse,
dans la version raffinée avec délégation des droits de
vote et option de rachat, le mécanisme se vide de toute
substance économique : la BPI ne vote pas, ne percoit
pas de dividende si I'entreprise n'en distribue pas, et n'a
aucune certitude de conserver les titres. Lopération
sapparente alors a un dépdt fiduciaire temporaire
plutét gu’a un imp6ot.

Troisieme critique - la perte de souveraineté
économique. Soit I'entrepreneur préfére céder a I'Etat
viala BPI (nationalisation rampante), soit il préfére céder
a des acteurs privés pour préserver sa capacité de
réinvestissement. Il se heurte alors au manque européen
d’acheteurs capables dengager plusieurs millions
d’euros par an dans des participations minoritaires non
cotées. Les cessions forcées trouveraient ainsi fort
probablement leurs principaux acquéreurs parmi les
fonds américains ou chinois. Une mesure congue pour
des raisons déquité fiscale nationale deviendrait un
accélérateur de transfert de propriété hors de la zone
européenne.

Au-dela de ces incohérences, le mécanisme produit trois effets structurels sur la capacité d’innovation de

Péconomie francgaise.

Premier effet - le découragement des business
angels et de linvestissement en phase précoce. La
France et I'Europe dépendent structurellement de
linvestissement individuel pour financer leurs start-
ups. Une taxe sur la valorisation théorique dissuade
cette catégorie d'investisseurs ; le paiement en nature
ne corrige pas cet effet en amont. LOFCE (Allégre et
Timbeau, 2026) soulévent un effet connexe : en liant
l'imp6t a des valorisations de marché, la taxe incite
les entrepreneurs a éviter les levées de fonds et les
introductions en bourse qui permettent précisément
détablir ces valorisations. Se mettre a I'ombre du
marché devient une stratégie fiscalement rationnelle,
au détriment de la transparence et du financement de
linnovation. A cela sajoute un effet de gouvernance :
la perspective d’avoir 'Etat au conseil d’administration
dissuade les investisseurs privés dentrer au capital,
réduisant encore le financement disponible pour les
entreprises concernées.

Deuxiéme effet - la distorsion entre profils d’entreprise.
Une entreprise stable distribuant des dividendes voit
son fondateur acquitter la taxe en argent, sans dilution.
Une entreprise en forte croissance, sans bénéfices
courants mais a forte valorisation théorique, voit son
fondateur diluer mécaniquement sa participation. La
taxe instaure ainsi une pénalité différentielle qui frappe
les entreprises dont le rendement marginal du capital
réinvesti est le plus élevé.

Troisieme effet — laugmentation du colt du capital.
Lanticipation d'un transfert progressif de propriété
vers la BPI modifie le comportement des investisseurs
minoritaires et se traduit par une décote de valorisation a
l'entrée — renchérissant mécaniquement le financement
des entreprises concernées.

Ces effets ne relévent pas de la spéculation. Moretti et Wilson (American Economic Review, 2017) estiment une
élasticité de mobilite des inventeurs stars de 1,8 par rapport a l'imp6t sur le revenu personnel et de 1,9 par rapport a
I'lS d’Etat. L'innovation est mobile, et elle fuit 'imposition élevée.
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Conclusion

La taxe Zucman s’appuie sur deux fondements quantitatifs présentés comme robustes :
un constat de dégressivité fiscale (0,3% contre 1,1% du patrimoine) et une promesse

budgétaire de 15 a 25 milliards d’euros annuels.

L’examen conduit dans cette note montre que ni I'un ni I'autre ne résiste a un traitement

méthodologiquement cohérent.

Le constat de dégressivité repose sur une double
asymeétrie de périmétre : la note IPP impute le revenu
latent du patrimoine professionnel des ultra-riches
mais ignore celui du patrimoine immobilier des classes
moyennes ; symétriguement, Zucman comptabilise la
taxe fonciere dans le taux des classes moyennes mais
exclut I'lS du taux des milliardaires.

Une fois ces deux asymétries corrigées, le taux effectif
des ultra-riches s’établit autour de 2% du patrimoine, et
celui du 9 décile autour de 23,4% du revenu. L'écart
annoncé se réduit fortement.

La promesse de recettes ne résiste pas davantage.
La seule correction d’imputation de I'lS, exigée par la
cohérence interne de la méthodologie Zucman, raméne
le rendement statique de 24 a 5,5 milliards deuros.
Les réactions des contribuables documentées par la
littérature érodent ensuite cette base de 14 a 34% a
moyen terme, et jusqu’a 30% a horizon trente ans.

Deux fragilités structurelles aggravent ce diagnostic :
une concentration extréme sur trois familles
représentant 45% de l'assiette, et une procyclicité telle
que 80% de la variance des recettes serait expliquée
par les seuls mouvements du CAC 40.

Au-dela du rendement direct, le bilan fiscal net devient
négatif dés lors que I'lS est correctement imputé.
La perte doutput de 1,3% du PIB documentée par
Blandhol (2025) détruit entre 17 et 24 milliards d’euros
de recettes induites chaque année, soit davantage
que ce que la taxe rapporte dans tous les scénarios
méthodologiquement cohérents.

Le mécanisme de paiement en nature proposé
pour répondre au probléeme dilliquidité enferme par
ailleurs le dispositif dans une alternative impossible :
nationalisation rampante non assumée, ou dépot
fiduciaire sans substance économique.

Ces résultats montrent que le design particulier de
la taxe Zucman - un taux plancher différentiel de
2% assis sur le stock, sans imputation de I'lS et sans
coordination internationale crédible - ne permet pas
d’atteindre lobjectif qu’elle se donne.
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Notes techniques de bas de page

[1] La taxe fonciére représente environ 2,5% du revenu
disponible des propriétaires entre les centiles 20 et
95, soit la zone correspondant principalement aux
classes moyennes. La correction se calcule comme
suit : taux corrigé = (taux brut + part taxe fonciére) +
(1 + part loyer implicite). Avec un loyer implicite a 25%
du revenu et une taxe fonciére a 2,5%, le taux du 9¢
décile passe de 26,8% a 23,4%, soit une réduction de
6,5 points. Lanalyse de sensibilité montre que pour un
loyer implicite & 20%, le taux corrigé est de 24,4% ; a
30%, il est de 22,5%.

[2] Le coefficient d'imputation économique de I'lS a
lactionnaire (noté dans la littérature) mesure la part
de I'lS effectivement supportée par le capital plutét que
par les autres facteurs de production. Le consensus
institutionnel international le situe entre 0,75 et 0,82 :
Treasury américain (0,82, Cronin et al. 2013), Tax
Policy Center (0,80), Penn-Wharton Budget Model
et Joint Committee on Taxation (0,75). Le calibrage
empirique central retenuici ( = 0,82) est calibré sur les
97 premiéres fortunes du classement Challenges (qui
représentent 80% du patrimoine total du classement)
et se situe dans la fourchette haute de ce consensus,
cohérent avec le fait que les milliardaires détiennent
des participations de contréle.
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