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V / Quand la finance ne sert plus la croissance

Christophe Boucher, Gunther Capelle-Blancard,
Jézabel Couppey-Soubeyran et Olena Havrylchyk’

Avec la crise qui se prolonge, 1'opinion publique est de plus
en plus hostile au secteur financier. Les mouvements de contes-
tation, tels que Les Indignés ou Occupy Wall-Street, traduisent
bien cette exaspération générale de la population. A quoi sert la
finance ? La finance est-elle (socialement) utile ? Encore récem-
ment, ces questions auraient paru saugrenues, tant il était admis
—au moins parmi les économistes — que la finance ne pouvait
avoir qu'un role positif sur la croissance. Les turbulences finan-
cieres récurrentes et la crise sans précédent que traversent les
économies développées remettent toutefois en question I’analyse
des relations entre la sphére financiére et I’économie « réelle ».
Le secteur financier est, a n’en pas douter, indispensable au
bon fonctionnement de 1’économie. Il assure la gestion des
moyens de paiement, facilite 'allocation du capital, la mise
en commun de l’épargne, le partage des risques, le controle
et la surveillance des entreprises, et favorise la production et
la diffusion d’informations [Merton, 1995]. Sans remettre en
cause les apports essentiels de la finance, il s’agit de s’interroger
sur les exceés et les dysfonctionnements constatés ces dernieres
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années. La finance doit servir I’économie réelle et non se servir
elle-méme. Cela appelle une réflexion sur les qualités d'un bon
systéme financier, sur la juste taille et la juste place de la sphére
financiére et donc aussi sur la nature des régulations propres a
contenir ses débordements.

Une tres forte expansion des activités bancaires et
financieres

Le développement financier peut se définir comme le proces-
sus par lequel les instruments, marchés et intermédiaires finan-
ciers améliorent le traitement de I'information, la mise en ceuvre
des contrats et la réalisation des transactions, permettant ainsi
au systeme financier de mieux exercer ses fonctions principales
[Levine, 2005]. Il est cependant difficile de quantifier ce proces-
sus qualitatif et protéiforme qui, par défaut, s’apprécie le plus
souvent a partir d’indicateurs qui mesurent la taille du secteur
financier (par exemple en rapportant les crédits, l'actif des insti-
tutions financiéres ou la capitalisation boursiére au PIB) et/ou les
volumes d’échanges (sur le marché des changes, le marché bour-
sier, le marché obligataire...).

Quelques faits stylisés

La sphére financiere s’est développée de maniére exponen-
tielle ces dernieres années. C’est le cas des marchés financiers,
mais aussi des intermédiaires financiers. La libéralisation, les
progres technologiques, le déploiement des produits dérivés ont
concouru a une explosion des volumes de transactions. Le cas
le plus emblématique est sans doute celui des transactions de
changes (graphique 1). En avril 2010, d’apres 'enquéte de la BRI,
il s’échangeait plus de 4 000 milliards de dollars chaque jour sur
le marché des changes [King et Rime, 2010]. Ce volume des trans-
actions de change est absolument sans commune mesure avec
le PIB ou avec le total des échanges internationaux de biens et
services. Au milieu des années 1970, les volumes sur le marché
des changes représentaient 20 % environ du PIB mondial. Dix
ans plus tard, le rapport s’était inversé et aujourd’hui les volumes
sur le marché de changes s’élévent a quinze fois le PIB mondial et
a soixante-cinq fois le commerce mondial alors méme que leur
principale finalité est de permettre le réglement des échanges et
la couverture des risques associés. Les fonds de placement (fonds
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Graphique 1. Evolution des transactions sur le marché des changes
(milliards de dollars)
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pour l'année 1997 a partir des données pour les Etats-Unis ; PIB : FMI ;
échanges : Banque mondiale.

collectifs, fonds de pension, hedge funds, etc.) ont largement
participé a cette croissance, puisqu’ils pesent désormais pour plus
de la moitié des transactions.

Cet écart illustre bien la « déconnexion des spheres réelle et
financiere ». Cette croissance du marché des changes s’explique
en partie par le développement des opérations d’arbitrage et
des techniques de couverture a 1’aide des produits dérivés qui
gonflent le volume des échanges sur les marchés de capitaux.
Une part importante de cette hausse est due également au déve-
loppement du trading haute fréquence. En matiere d’opérations
de change, ces programmes sont mis au point pour exploiter des
mouvements de cours probables entre les devises. Des opérations
sont préprogrammeées pour se déclencher automatiquement si un
seuil prévu est franchi a la hausse ou a la baisse.

Globalement, les innovations financiéres sont censées amélio-
rer 1'allocation des capitaux et favoriser une meilleure réparti-
tion des risques. En pratique, le bilan n’est pas évident a établir.
Cette extraordinaire croissance du marché des changes s’est bien
traduite par une baisse des colts de transaction, mais le gain
économique qui en découle diminue trés rapidement a mesure
que les volumes augmentent. L'effet sur 'instabilité est, quant a
lui, au mieux mitigé, sinon défavorable. La volatilité moyenne du
marché des changes n’a, certes, pas particulierement augmenté,
mais les crises de change sont devenues treés fréquentes (sans
que 'on puisse uniquement lier cela a la hausse des volumes) et,
surtout, les effets de contagion sont plus forts.



C. Boucher et al. QUAND LA FINANCE NE SERT PLUS LA CROISSANCE 75

La croissance des marchés boursiers et obligataires est tout aussi
impressionnante. Ainsi, la capitalisation boursiére mondiale est
passée d'un peu moins de 9 000 milliards de dollars fin 1990 a
57 000 milliards fin 2010, avec un pic a pres de 65 000 milliards
en 2007. Les encours sur le marché obligataire mondial ont
dépassé 100 000 milliards de dollars en juin 2011, alors qu'ils
n’étaient que de 18 milliards fin 1990 (graphique 2). Au cours des
dernieres années, le développement du marché obligataire a été
beaucoup plus rapide que celui du marché boursier, traduisant
un essor du marché de la dette jugé excessif par de nombreux
observateurs.

Au niveau mondial, les marchés boursiers et obligataires repré-
sentent ainsi aujourd’hui environ 2,5 fois le PIB, 4 fois le PIB si
on ajoute les actifs bancaires ; en France, ce total dépasse 6 fois
le PIB, contre 3,5 pour I’Allemagne et 9 pour le Royaume-Uni
(graphique 3).

Graphique 2. Evolution Graphique 3. Indicateurs
des marchés boursiers de la taille de la sphére
et obligataires mondiaux financiere en 2010
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Les raisons de la forte croissance de la spheére financiére

Quelles sont les raisons de cet extraordinaire développement du
secteur financier au cours des derniéres décennies ? L'accent est le
plus souvent mis sur l'incidence des nouvelles technologies et la
baisse des cofits de transaction. Sont également mis en avant, et
a juste titre, l'effet du vieillissement de la population, 1’augmen-
tation du niveau de vie dans certains pays émergents et le recy-
clage des revenus des pays exportateurs de pétrole et de matiéres
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premiéres qui ont favorisé la constitution d'une épargne mondiale
alimentant I'industrie financiére. Ici, nous allons cependant insis-
ter sur d’autres raisons. Celles-ci permettront de comprendre
en quoi cette expansion est problématique et feront entrevoir
les solutions (notamment réglementaires) qui permettraient de
remettre le secteur financier au service de 1’économie réelle.

Tout d’abord, le secteur financier est fondamentalement procy-
clique. Lorsque l'économie connait une période de croissance
prolongée avec un niveau bas des taux d’intérét, 1'augmenta-
tion du prix des actifs entraine I'augmentation de la richesse
nette, ce qui réduit la probabilité de défaut des emprunteurs et
favorise a la fois l'offre et la demande de services financiers. La
politique monétaire expansive ouvre un canal de prise de risque
(risk taking channel) : les banques sont incitées a réduire leurs
efforts de sélection et de contrdle et a prendre des risques supplé-
mentaires en prétant a des emprunteurs dont la probabilité de
défaut est plus élevée. Naturellement, les effets de la procyclicité
s’accroissent avec la taille et le levier d’endettement du secteur
financier jusqu’au retournement brutal qui provoque la crise.
Ces problemes de procyclicité, au coeur de I'instabilité financiére,
n’ont pas suffisamment préoccupé les autorités de supervision
avant la crise. Des mesures ont été prises dans le cadre de Bale III
(coussin contra-cyclique compris entre 0 % et 2,5 % de fonds
propres) dont il est cependant loin d’étre certain qu’elles suffiront.

Le secteur bancaire est ensuite sous-taxé comparativement aux
autres secteurs, et ce pour plusieurs raisons [Capelle-Blancard et
Couppey, 2012]. La premiere d’entre elles tient a 'exemption de
TVA dont bénéficient les services bancaires dans la plupart des
pays (en partie parce que la mesure de la valeur ajoutée des services
bancaires pose probléme). Une deuxieéme raison tient a l'interna-
tionalisation de 'activité bancaire qui permet de tirer avantage des
différences réglementaires et fiscales et a la facilité avec laquelle
les banques peuvent déplacer leurs profits vers des paradis fiscaux.
Environ 13 % des filiales étrangeres des grands groupes bancaires
francais sont localisées dans des centres offshore, en partie peut-
étre pour satisfaire aux besoins de la clientele a la recherche de
produits d’épargne peu taxés, mais aussi et surtout pour pratiquer
I’évasion fiscale. Outre cette moindre fiscalité qu’elles parviennent
a organiser, les banques profitent également d'un certain nombre
de garanties explicites et implicites, liées aux dispositifs de garan-
tie des dépots et aux sauvetages par les pouvoirs publics en cas
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de défaillance. Différents organismes (Banque d’Angleterre, FMI,
CEPR, NEE..) ont récemment cherché a mesurer ces garanties,
assimilables a des subventions implicites. Dans le cas des grandes
banques européennes, les montants estimés de subventions impli-
cites ne représentent pas moins de dix fois le montant annuel
moyen des impdts sur le revenu qu’elles ont payés au cours des
cinq dernieres années. Pas étonnant qu'un secteur ainsi sous-taxé
et aussi largement subventionné ait grossi bien plus rapidement
que tous les autres. De plus, ces subventions implicites engendrent
d’importants problémes d’aléa moral qui ne rendent pas seule-
ment le secteur bancaire plus gros mais également plus risqué.

Cette expansion du secteur bancaire a enfin eu lieu apres que
les autorités réglementaires ont décidé de relacher la réglementa-
tion. Les banques ont notamment obtenu du comité de Bale de
pouvoir utiliser dés 1996 leurs modeles internes pour évaluer les
risques de leurs actifs, lesquels déterminent le calcul des ratios de
fonds propres que les banques doivent respecter. Cela a conduit a
une situation dans laquelle des banques pouvaient satisfaire aux
exigences réglementaires tout en présentant des leviers d’endette-
ment plus élevés et de plus faibles coussins de capital en cas de choc.
Cette tendance s’est fortement accentuée a partir du milieu des
années 2000 lorsque des conduits hors bilan sont apparus exemp-
tés des exigences de fonds propres. En d’autres termes, les banques
ont pu accroitre leurs offres de préts, les titriser et les déplacer vers
des conduits hors-bilan, sans étre obligées de constituer des fonds
propres pour couvrir les risques associés. Une telle possibilité d’arbi-
trage réglementaire a bien entendu favorisé 1'usage de la titrisation
et la croissance d'un secteur bancaire fantobme opérant en dehors du
cadre réglementaire (shadow banking). Les produits issus de la titrisa-
tion ont en effet rencontré I'appétit des banques d’investissement,
des fonds d’investissement et autres hedge funds. Acteurs majeurs sur
les marchés des changes, sur les marchés de produits dérivés, et tout
particulierement sur celui des CDS, ces institutions ont contribué a
I'industrie de la titrisation et s’en sont nourries pour croitre, jusqu’a
constituer un secteur bancaire paralléle opérant a 'écart du cadre
réglementaire des banques. Ce shadow banking n’a cessé de s’étendre
depuis les années 1990 jusqu’a la crise financiere de 2007-2009. La
réserve fédérale de New York estime que le volume de crédits « inter-
médiés » par le shadow banking était de 1'ordre de 20 000 milliards
de dollars, soit deux fois environ le volume de crédits portés par le
secteur bancaire traditionnel [Pozsar et al., 2010].
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Le lien entre finance et croissance : la fin d'un consensus

Les premiers débats

Au début du xx¢ siecle, Joseph Schumpeter était 'un des prin-
cipaux promoteurs de la finance, y voyant la condition sine qua
non du financement de l'innovation : « Les services que rendent
les intermédiaires financiers sont essentiels pour provoquer, faci-
liter, accompagner les innovations technologiques et le déve-
loppement économique. » Quelques décennies plus tard, il ne
convainc toutefois pas Joan Robinson, pour qui la finance ne fait
que suivre la croissance : « La ou va 'entreprise, la finance suit »
(Where enterprise leads, finance follows). Dans les années 1960-
1970, le débat s’épaissit avec les travaux de John Hicks, Ronald
McKinnon et Edward Shaw. Ceux-ci attirent l’attention sur ce
qu’ils appellent les politiques de répression financiére qui vont
a 'encontre d'une libre allocation des capitaux et qui, selon eux,
brident le développement financier et par la méme freinent la
croissance. Dans ces travaux, la question de la contribution de
la finance a 1’économie et celle des modalités de la régulation
financiere sont intimement liées. Des travaux empiriques vont
cependant se concentrer sur le lien entre finance et croissance, en
mettant de coté les questions de réglementation.

La premiere étude empirique cherchant a établir un lien statis-
tique entre finance et croissance est celle de Raymond Goldsmith
[1969]. Goldsmith met en équation la croissance qu'il fait
dépendre du développement financier. L'échantillon rassemble 36
pays dont Goldsmith cherche a expliquer la croissance moyenne
observée entre 1860 et 1963. Il ressort de cette premiere étude une
corrélation positive et significative entre finance et croissance.
Mais 'étude est tres fruste et corrélation ne vaut pas causalité.
Plusieurs centaines d’études économétriques vont suivre (sur des
données macroéconomiques, sectorielles, individuelles, en coupe
instantanée, en séries temporelles, en panel, etc.). Par rapport au
travail de Goldsmith, les premiers raffinements portent sur l'intro-
duction de « variables de contrdle » car, bien entendu, il n'y a pas
que le développement financier qui puisse expliquer la croissance :
sont a prendre en compte, par exemple, I'influence du niveau de
développement initial du pays considéré, celle de I’éducation, de
la politique économique, etc. Le raffinement a également porté
sur la variable de développement financier dont on a indiqué plus
haut qu’il pouvait étre mesuré de différentes manieres.
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Le consensus des années 1990

Ross Levine est le chef de file de cette abondante littérature
empirique qui vise a appréhender le lien de causalité entre le
développement financier et le développement économique. Il
exerce alors une grande influence : il a été économiste a la Banque
mondiale entre 1990 et 1997 au moment ou celle-ci promouvait
sa stratégie de libéralisation financiére, et ses articles lui valent
une tres large reconnaissance académique (il figure au dixieme
rang des économistes les plus cités dans le classement RePEc).

Alors trés en vogue, les travaux de Ross Levine font beau-
coup d’émules et peu de contradicteurs. Rares en effet sont les
études qui cherchent a en prendre le contre-pied en examinant
la relation inverse (la finance expliquée par la croissance). Plus
rares encore sont celles qui se sont risquées a nier la relation ou
a établir une relation négative entre la finance et la croissance
[Ang, 2008].

Au début des années 2000, le débat semblait méme quasiment
clos. Ross Levine [2005], repris par Aghion [2007], résumait ainsi
I’état de l'art sur le lien entre finance et croissance : « Globale-
ment, 'ensemble des recherches actuelles suggerent que (1) les
pays dont les banques et les marchés fonctionnent mieux se
développent plus rapidement; (2) le biais de simultanéité ne
semble pas affecter ces conclusions et (3) une efficacité accrue des

relient I'architecture des systémes
financiers a la tradition juridique. lls
distinguent les pays de common law,

Encadré 1. Finance et crois-
sance : comment tester la

causalité ?

Levine a en téte que c’est la finance
qui nourrit la croissance, et c’est bien
ce lien de causalité la qu'il va cher-
cher a démontrer. Techniquement,
la question de la causalité est le plus
souvent traitée en « instrumentant »
le développement financier : il s’agit
de remplacer la variable de dévelop-
pement financier par une variable
qui lui est tres liée, mais qui n’est pas
influencée par la croissance.

Le plus souvent, la variable choisie
est représentative du systéme Iégal. Ce
choix s’appuie sur les travaux de Rafael
La Porta, Florencio Lopez De Silanes,
Andrei Shleifer et Robert Vishny qui

fondant leur droit sur la jurisprudence,
et les pays de civil law, s'appuyant sur
un droit codifié. Ces différences en
droit expliqueraient celles observées
au niveau du développement finan-
cier. C'est la raison pour laquelle la
variable «légale » sert souvent d’ins-
trument dans les études empiriques
confrontées a un probleme d’endo-
généité ou de double causalité entre
finance et croissance.

Lorsque le lien statistique est ainsi
établi entre la variable qu’on cherche
a expliquer (la croissance) et la varia-
ble instrumentée, la relation peut
s'interpréter comme une relation
causale univoque (la finance « cause »
la croissance).
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systémes financiers réduit les contraintes qui peésent sur le finan-
cement externe des entreprises, indiquant qu’il s’agit la d’un des
mécanismes par lesquels le développement des marchés finan-
ciers influence la croissance. »

Pourtant, avec la résurgence de 'instabilité financiere au tour-
nant des années 1990-2000 (marquée notamment par la crise
asiatique en 1996-1997 et le krach Internet), plusieurs écono-
mistes se montrent sceptiques quant a la contribution du secteur
financier au développement économique [Wachtel, 2003 ;
Manning, 2003]. Surtout, plusieurs articles mettent en évidence
de sérieux problemes méthodologiques dans l’estimation empi-
rique des relations de causalité entre finance et croissance [Rous-
seau et Wachtel, 2002 ; Rioja et Valev, 2004 ; Roodman, 2009].
Avec la crise financiere qui a ensuite frappé les pays occidentaux
a partir de 2007, le débat s’est pleinement rouvert. Pour preuve,
cette question postée sur le site VoxEU (plate-forme créée a 'ini-
tiative du Centre for Economic Policy Research, 1'un des princi-
paux réseaux internationaux de chercheurs en économie, pour
valoriser les travaux académiques aupres du public) : « Pourquoi
avons-nous besoin d'un secteur financier ? »

Le seuil au-dela duquel le lien se rompt

De nouvelles approches entendent ainsi revenir sur la relation
entre finance et croissance. Il en ressort que la causalité entre le
développement financier et la croissance économique ne serait
valable qu’aux tout premiers stades de développement : a mesure
que les économies progressent, le lien s’efface [Aghion et al.,
2005 ; Rousseau et Wachtel, 2011 ; Bordo et Rousseau, 2011]. De
maniere générale, il se peut que la finance ait une influence posi-
tive sur le développement économique, mais seulement jusqu’a
un certain seuil ; au-dela, les effets « parasitaires » 'emporteraient
et nuiraient a la croissance. Arcand et al. [2011] testent cette
assertion et parviennent a identifier empiriquement un tel seuil :
lorsque le volume des crédits au secteur privé dépasse 110 % du
PIB, I'effet marginal du développement financier sur la croissance
devient négatif. Méme s'il convient de ne pas se focaliser sur ce
seuil de 110 %, ces résultats suggeérent que la taille du secteur
financier est devenue excessive. Le tableau 1 montre ainsi que le
volume des crédits au secteur privé rapporté au PIB dépasse ce seuil
de 110 % dans la quasi-totalité des grandes économies de ’'OCDE.
En trois décennies, ce ratio a plus que doublé pour 'ensemble de
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ces pays. Pendant la crise, plusieurs voix ont exprimé des préoc-
cupations a ce sujet, notamment Lord Turner, le président de la
FSA (l'autorité de régulation britannique), qui n’a pas hésité en
2009 a déclarer que la taille du secteur financier au Royaume-Uni
était « au-dela d'une taille socialement raisonnable ».

Tableau I. Crédit au secteur privé dans les principales économies
avancées
(en % du PIB, pays classés selon le niveau en 2011)

1980 2011 1980 2011
Espagne 75 204 Suede 74 136
Pays-Bas 89 198 Canada 72 128
Etats-Unis 97 193 Italie 55 122
Royaume-Uni 27 188 France 101 116
Suisse 106 176 Allemagne 76 105
Japon 129 170 Belgique 29 93

Source : Banque mondiale Databank.

Quantité ou qualité ?

D’autres travaux insistent sur les effets qualitatifs du dévelop-
pement financier. La hausse des volumes de crédits ou de la capi-
talisation boursiére ne signifie pas nécessairement que le secteur
financier accomplisse ses fonctions de maniére plus efficace.
C’est méme parfois tout le contraire : une hausse de la capita-
lisation boursiére peut n’étre que le reflet du gonflement d'une
bulle spéculative; de méme, les volumes de crédits peuvent
augmenter uniquement en raison d’'un relaichement des condi-
tions d’octroi des préts (la crise des subprime en est sans aucun
doute une bonne illustration). Les travaux empiriques récents
montrent que c’est bien plus la qualité [Hasan et al., 2009] et la
destination des crédits distribués [Beck et al., 2009] qui importent
pour la croissance que leur volume. Et cela n’a pas forcément a
voir avec le poids du secteur financier dans I’économie, mesuré
par exemple par sa valeur ajoutée, le nombre d’employés ou les
rémunérations [Capelle-Blancard et Labonne, 2011 ; Cecchetti et
Kharroubi, 2012].

Ainsi, il n’est pas simple de définir la taille optimale du secteur
financier. Rares sont les travaux académiques qui s’y sont atte-
1és [Holmstrom et Tirole, 1993 ; Philippon, 2010, 2011 ; Bolton,
Santos et Scheinkman, 2011]. Ces travaux reposent fondamen-
talement sur l'idée que le développement financier entraine a
la fois des gains et des cotts. C’est ce qui fait leur intérét, mais
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aussi leur limite : comment en effet parvenir a recenser puis esti-
mer, pour toutes les fonctions du systeme financier, ’ensemble
des gains et des cotts associés au développement financier ?

Les conséquences des débordements du secteur financier

Une plus grande instabilité

Le principal cofit associé a un développement du secteur finan-
cier excessif ou mal maitrisé réside dans l'instabilité économique
et financiére qu'il peut engendrer. Ce risque était déja mentionné
dans les travaux de Minsky [1974] et Kindleberger [1978]. Stiglitz
[2000] considere également que la récurrence des crises finan-
cieres est étroitement liée a la libéralisation du secteur financier.
Les études empiriques qui testent I'incidence de la « libéralisa-
tion financiére » [Ranciere et al., 2008] tendent aussi a montrer
que les gains de croissance qui en résultent ont pour contre-
partie une volatilité plus grande de la croissance du PIB. Rajan
[2005] mettait également en garde contre le développement d'un
systeme financier de plus en plus complexe qui pourrait provo-
quer une crise majeure. La relation entre finance et volatilité est,
1a encore, vraisemblablement non linéaire. Easterly et al. [2000]
montrent notamment que lorsque le volume de crédits dépasse
100 % du PIB, la volatilité macroéconomique est plus grande. Et
si, avant la crise, certains de ces auteurs concluaient malgré tout,
au moins pour les pays avancés, que « la libéralisation financiere
et ’expérience d'une croissance rapide mais risquée valent mieux
que rester enfermé dans un sentier de croissance siir mais lent »
[Ranciere et al., 2008], le vertige atteint pendant la crise semble
bien avoir redonné la priorité a la stabilité financiére, méme au
prix d’une croissance moindre.

Une mauvaise allocation des talents

Il est un autre biais par lequel un développement excessif
du secteur financier peut nuire a la croissance, c’est celui de
I'allocation des talents au sein des différents secteurs productifs.
James Tobin [1984] est le premier a suggérer que les rendements
sociaux du secteur financier peuvent étre plus faibles que ses
rendements privés et a s'inquiéter que le secteur financier puisse
«ravir » les talents au détriment des secteurs productifs et soit
ainsi inefficient au niveau de la société : plus de financiers signifie
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aussi moins d’ingénieurs. Plus tard, Murphy et al. [1991] feront de
I'allocation des talents un déterminant important de la croissance.

Au cours des deux derniéres décennies, le secteur financier
a attiré de trés nombreux jeunes diplomés, peut-étre au détri-
ment des autres industries. Parmi les diplomés de Harvard, par
exemple, ceux qui ont obtenu leur diplome en 1990 sont 15 % a
travailler dans la finance quinze ans plus tard, soit trois fois plus
que parmi les diplomés des années 1970 [Goldin et Katz, 2008].
De méme en France, la part des éléves ingénieurs qui poursui-
vent leur carriére dans le secteur financier a augmenté signifi-
cativement ces derniéres années. Si I’on s’en tient aux enquétes
du CNSIF (Conseil national des ingénieurs et des scientifiques
de France), cette part a plus que doublé entre 1983 et 2008 pour
atteindre plus de 2,5 %. A noter que 15 % d’entre eux travaillent
a I’étranger, contre 10 % des autres ingénieurs [Célerier, 2011].

Cet attrait des talents est évidemment d aux salaires particu-
liecrement élevés dans l'industrie financiére. Toujours parmi les
diplomés de Harvard, ceux qui travaillent dans le secteur de la
finance gagnent, toutes choses égales par ailleurs, presque trois
fois plus que les autres. L'évolution des salaires sur longue période
aux Ftats-Unis fait apparaitre également une « prime » en faveur
des salariés de la finance (graphique 4) qui atteint un pic peu de
temps avant la crise [Philippon et Reshef, 2008].

Un des débats les plus médiatisés au moment de la crise de la
fin des années 2000 est justement celui des rémunérations dans
le secteur de la finance, en particulier celui des bonus. Les bonus
versés aux opérateurs de marché, calculés sur le gain a court
terme et de facon asymétrique, peuvent conduire a des prises de
risque excessives. Malgré les engagements pris lors du G20 de
Pittsburg en 2009, et les résultats en nette baisse des banques,
les bonus restent un élément important de la rtémunération des
opérateurs de marché. Depuis 2009, le montant total des bonus a
Wall Street est autour de 20 milliards de dollars, certes en diminu-
tion par rapport aux années fastes 2005-2007, mais supérieur a ce
que 'on avait connu jusque-la (graphique 5). En France, nous ne
disposons que des chiffres au titre de 2009 : I’enveloppe globale
des bonus s’élevait a 3 milliards d’euros pour 8 200 salariés des
banques francaises.

Le secteur financier a ainsi trés vraisemblablement contribué
a 'accroissement des inégalités de revenus comme l'attestent les
études empiriques aux Etats-Unis [Kaplan et Rauh, 2007] et au
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Graphique 4. Evolution de la Graphique 5. Les bonus
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Royaume-Uni [Bell et Van Reenen, 2010]. Les hautes rémunéra-
tions distribuées au sein des institutions financiéres ne sont, en
outre, guere favorables a l'efficacité du contrdle car ils creusent
un fossé entre controlés et controleurs. Difficile, en effet, pour le
régulateur d’offrir a ses contrOleurs des opportunités de carriere
et des salaires équivalents a ceux qu’ils obtiendraient de l'autre
cOté de la barriere. Les plus hautes compétences se retrouvent du
coOté des supervisés quand il en faudrait, au contraire, davantage
du coté des superviseurs.

Réduire la taille du secteur financier ?

L'essor excessif du secteur financier pourrait avoir eu raison de
ses bienfaits pour la croissance. D’une part, les crises bancaires et
financieres sont lourdes de conséquences pour I’économie réelle.
D’autre part, lorsque 1’essor du secteur financier devient totale-
ment déconnecté de celui de ’économie réelle, la finance devient
une sphere de plus en plus autonome qui s’étend, aux dépens de
I’économie réelle, en internalisant ses profits et en externalisant
ses pertes.

Contenir la taille du secteur financier n’est pas un objectif en
soi. Néanmoins, il convient de rétablir une relation de proportion-
nalité raisonnable entre activités financieres et activités écono-
miques. Toute la difficulté réside, bien entendu, dans la défini-
tion du « raisonnable ». Mais il n’est pas besoin de définir un seuil
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car c’est d’abord la tendance qu’il convient de surveiller, celle
d’indicateurs macrofinanciers, tels les ratios crédit/PIB, capitalisa-
tion boursiere/PIB, et I'évolution des prix et des encours d’actifs
sur les différents segments des marchés de capitaux. Depuis long-
temps disponibles dans les rapports annuels du FMI et de la BRI,
ces indicateurs auraient d préoccuper davantage les autorités
de controdle car ils peuvent servir d’indicateurs avancés des dére-
glements futurs. Cette surveillance des tendances globales de la
finance constitue un pan important des futures politiques macro-
prudentielles consacrées a la prévention du risque systémique.

Les instruments réglementaires

La croissance excessive du secteur financier tient pour beau-
coup a l'insuffisance ou a 'inadéquation des régles organisant les
marchés et l'activité des institutions financieres qui y operent.
Contenir la croissance du secteur financier passe donc d’abord
par 'adaptation et le renforcement de ces régles. Celles relatives
au fonctionnement des marchés n’ont pas évolué dans le bon
sens a la veille de la crise alors que les tendances de la finance
mondiale étaient déja explosives. En particulier, la démultiplica-
tion des plates-formes de négociation (fin du principe de concen-
tration des ordres), permise aux Etats-Unis par le Regulation
National Market System (Reg NMS, 2005) puis en Europe par la
directive sur les marchés d’instruments financiers (MIFID, 2007),
combinée a I'usage de nouvelles techniques financiéres telles que
le trading haute fréquence, a fait exploser les volumes d’opéra-
tions sur les marchés boursiers. Sur les marchés de produits déri-
vés, I'absence de dépots de garantie et d’appels de marges pour
plus des deux tiers des opérations a également favorisé 1’exces
de croissance des volumes d’opérations sur ces marchés. Lors du
sommet du G20 a Pittsburgh en septembre 2009, il a été décidé
de renforcer les regles sur les plates-formes de négociation, ainsi
que le role et les pouvoirs des autorités de régulation sur les
marchés dérivés et de matieres premiéres (c’est ’objet de la direc-
tive européenne MIFID 2 proposée fin octobre 2011 pour corri-
ger la MIFID). Les transactions sur produits de gré a gré standard
devront des lors faire intervenir une chambre de compensation
(directive européenne EMIR adoptée en 2012). Il est attendu de
ces nouvelles regles qu’elles renforcent la sécurité des marchés et
qu’elles permettent une croissance plus raisonnable des volumes
d’opérations.
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C’est encore l'insuffisance ou l’absence de régles qui a permis
l'essor des fonds d’investissement, banques d’investissement
et hedge funds qui constituent aujourd’hui le fameux systéme
bancaire parallele (shadow banking) contre lequel le G20 s’est
déclaré résolu a lutter, sans toutefois que les moyens ne soient
encore clairement définis.

Pour les institutions du shadow banking comme pour les
banques, la croissance est allée de pair avec une plus grande
contribution au risque systémique. Par leur taille ou par la
complexité de leurs opérations, par leurs interconnexions (finan-
cieres) avec d’autres institutions ou par la non-substituabilité de
leurs activités (liée a un fort pouvoir de marché), certaines de ces
institutions sont devenues trop grandes pour faire faillite. Aussi
ont-elles pu poursuivre leur stratégie de croissance en prenant
toujours plus de risques étant assurées qu’en cas de difficulté
elles seraient sauvées par les autorités publiques. L'aléa moral a
constitué un formidable levier de croissance pour ces institutions
financiéres. A cet égard, réduire la taille des établissements, en
particulier celle des banques, ne réduira pas forcément la taille du
secteur mais permettrait précisément d’agir sur I'un des éléments
clés de leur contribution au risque systémique : de ce point de
vue, mieux vaut 500 établissements gérant chacun 100 milliards
d’actifs que 100 établissements gérant chacun 500 milliards d’ac-
tifs | Dans cette optique, Thierry Philipponnat, de l'association
Finance Watch, soutient la proposition de fixer un plafond de
100 a 200 milliards au montant d’actifs détenus par une banque,
I'idée étant qu’en limitant la taille, la faillite redevient possible et
que 'on résout alors le probleme d’aléa moral.

L'autre voie d’action pour limiter I'emprise des institutions
systémiques est celle consistant a leur imposer des suppléments
en fonds propres ou en liquidité, comme celles prévues dans les
accords de Bale III pour limiter leur prise de risque. Le renforcement
des contraintes de fonds propres et de liquidité issues de Bale III
devrait conduire les banques a ralentir leur activité, 1’ajustement
aux nouvelles exigences de fonds propres est d’ores et déja
engagé. En revanche, les nouvelles contraintes de liquidité (un
ratio a court terme, un autre plus structurel) pourraient poser
plus de difficultés. Les banques y voient un danger pour leur
contribution au financement de I’économie. Mais, a moins de
supposer qu’il faille, deés la crise passée, revenir a la situation
explosive d’avant crise, il semble raisonnable du point de vue de
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la stabilité financiere que la réglementation prudentielle aide a
mieux contenir 'activité du secteur bancaire. Pour préparer leur
ajustement a Bale III, les banques européennes ont d’ores et déja
engagé un deleveraging : certains pans d’activité, certains actifs
trop consommateurs en fonds propres ou en ressources stables
sont cédés. Le rapport annuel du FMI sur la stabilité financiére
dans le monde (avril 2012) évalue a prées de 2 000 milliards d’euros
d’ici la fin de 2013 cet allegement de bilan auquel les grands
établissements bancaires de 1'Union européenne sont en train
de procéder, ce qui représenterait environ 7 % de leur actif. Bien
str, cet allegement va s’opérer de maniére stratégique. D’apres le
rapport du FMI, elle pourrait prendre la forme d’une réduction
des crédits et d'une cession de titres et d’actifs non primordiaux.
La question se pose néanmoins de savoir si ce deleveraging va
s'opérer «au bon endroit ». La contraction des activités de
crédit a la consommation ou a I'immobilier sera par exemple
moins dommageable que celle des crédits aux PME. De la méme
maniére qu'un accroissement de la taille du secteur bancaire ne
devient problématique que s’il engendre une déconnexion avec
I’économie réelle et un trop fort risque d’instabilité financiere, une
taille réduite du secteur bancaire ne sera bénéfique a 1’économie
réelle que si elle préserve les activités les plus utiles a la société et
qu’elle écarte les activités risquées et socialement cotiteuses.

Les instruments fiscaux

C’est essentiellement par le renforcement des régles pruden-
tielles et des regles de fonctionnement que les réformes enga-
gées entendent remédier aux débordements du secteur bancaire
et financier. Reste toutefois un moyen d’action supplémentaire
(plus complémentaire qu’alternatif) : la taxation. L'idée n’est pas
nouvelle et a plusieurs fois refait surface dans le débat. Il s’agit de
mettre en place, ou de renforcer la ou elle existe déja, une taxe sur
les transactions financiéres ou bien, et cela est plus nouveau, de
taxer (plus qu’elle ne 'est déja) l’activité des banques, voire aussi
celle d’autres institutions financiéres.

En rehaussant les colits de transaction, une taxe sur les trans-
actions financieres (TTF) va diminuer le volume des opérations.
§’il n'y a guere a attendre qu’une telle taxe parvienne a sépa-
rer le bon grain (les opérations utiles) de l'ivraie (les opérations
qui augmentent l'instabilité), au moins constituerait-elle, dans
une certaine mesure, un prélévement compensatoire des profits
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réalisés par le secteur financier aux dépens de la stabilité finan-
ciére. A petite échelle, la Commission européenne a opté pour
un projet de ce type porté par la France et I’Allemagne. Quelques
pays de la zone euro pourraient s’y rallier et appliquer d’ici 2013-
2014 une taxe de 'ordre de 0,1 % sur les actions et les obligations
et 0,01 % sur d’autres produits financiers tels que des produits
dérivés.

Une taxe spécifique sur l'activité des banques ou d’autres
institutions financieres (FAT, pour Financial Activities Tax) est
tout aussi envisageable. L'assiette a définir n’est cependant pas
du tout la méme selon qu'il s’agit de corriger finement les exter-
nalités négatives des faillites bancaires (dans l'esprit d'une taxe
pigouvienne, il s’agirait alors d’asseoir la taxe sur les activités les
plus risquées), ou bien d’augmenter la contribution des établisse-
ments financiers aux dépenses publiques (auquel cas 'assiette de
la taxe pourrait étre aussi large que simple). Quant a 1'échelle a
laquelle appliquer une telle taxe, attention a ce que le mieux ne
soit pas I’ennemi du bien : vouloir que tout s’applique a I'échelle
internationale n’est-il pas au fond le meilleur moyen de ne rien
faire ?
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