Théme du mois

A partir de quand le secteur financier pése-t-il trop
lourd dans l'économie?

On a longtemps jugé que le sec-
teur financier devait étre le plus
important possible pour le bien
de l'économie. L'encouragement a
la déréglementation et les nou-
veautés technologiques ont, en
outre, accéléré la dynamique de la
branche. La persistance de la crise
de l'endettement et des pro-
blémes financiers de l'Europe a,
toutefois, multiplié les critiques a
son endroit. Certains se de-
mandent aujourd’hui si elle ne
risque pas, selon les cas, de peser
trop lourd dans une économie na-
tionale, au point d’en contrarier
Uessor. Le présent article s'inté-
resse a ce débat, particulierement
pertinent pour la Suisse et son

imposant secteur financier.
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La finance doit d’abord étre vue comme un secteur de réseau dont l'importance économique ne se mesure correctement
qu’en prenant en considération les avantages supplémentaires générés. Sans ces intrants, d’autres domaines de l'éco-

nomie ne pourraient pas, ou beaucoup plus difficilement, produire de maniére efficiente.

Le secteur financier a longtemps été percu
comme un domaine d’activité éminemment
utile et productif, capable de compenser en
partie la perte de richesse industrielle des
économies occidentales et de favoriser leur
transition structurelle vers les services. La
technologie et les nouvelles réglementations
ont, en outre, beaucoup élargi ses possibilités
depuis les années quatre-vingt. Il a connu, de
ce fait, une croissance extrémement dyna-
mique par moments.

Les événements de ces derniéres années
ont, toutefois, terni le prestige dont cette
branche jouissait jusque-la. Avec la crise
américaine des «subprimes» tout d’abord,
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puis les déréglements subis par la zone euro,
les marchés financiers sont tombés sous le
feu des critiques de Popinion publique. Ce
changement de perception s’observe aussi
dans le monde politique, avec des renverse-
ments d’attitude parfois spectaculaires. Aux
Etats-Unis et en Grande-Bretagne, par
exemple, les chefs de gouvernement actuels
réclament ouvertement des plans de réindus-
trialisation. De méme & Chypre, un redimen-
sionnement du secteur financier a été expli-
citement exigé lors du sauvetage du pays.
Simultanément, la pression s’est accentuée
sur le secteur financier, sous Ueffet d’un dur-
cissement des régles nationales et internatio-
nales.

Comment la finance contribue-t-elle
au développement économique?

Ce changement d’orientation politique
souleve la question de 'apport du secteur fi-
nancier au développement général de ’éco-
nomie. Les réponses sont nettement moins
claires quon pourrait I'espérer au regard de
Iimportance du probleme. Aujourd’hui, le
débat d’experts ne conteste guere le role es-
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Représentation schématique du rapport entre développement de la finance et croissance de l'économie
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sentiel du secteur financier dans I'’émergence
de structures économiques modernes. Cer-
tains se demandent pourtant si son dévelop-
pement constant est toujours souhaitable et
si, dans les économies trés avancées, il
n’existe pas une limite supérieure a partir de
laquelle toute expansion ultérieure de la fi-
nance serait préjudiciable a 'économie na-
tionale.

’évaluation de chaque branche, considé-
rée comme un constituant individuel de
Péconomie, se fonde d’abord sur sa contri-
bution a 'emploi et & la valeur ajoutée du
pays. Sous cet angle, une indication claire de
Iimportance du secteur financier découle de
son niveau de salaires — qui est supérieur a la
moyenne — et (du moins périodiquement) de
sa forte contribution a la croissance. Cette
seule approche ne rend, toutefois, pas compte
de son importance effective.

La finance doit d’abord étre vue comme
un secteur de réseau. Son importance écono-
mique ne se mesure correctement qu’en pre-
nant en considération les avantages supplé-
mentaires que créent les prestations offertes
par ce secteur. Sans ces intrants, d’autres do-
maines de ’économie ne pourraient pas, ou
beaucoup plus difficilement, produire de
maniere efficiente. Les secteurs de réseau
offrent donc un certain nombre de presta-
tions préalables importantes. La finance n’est
pas seule dans ce cas; énergie et les trans-
ports en sont d’autres exemples.

Fonctions de réseau du secteur financier

Le role du secteur financier est compa-
rable a celui du cceur dans un organisme vi-
vant: il veille a ce que largent circule
constamment dans 'ensemble du corps éco-
nomique. Il permet a 'épargne de se trans-
former efficacement en investissement. En
affinant I'analyse, les sociétés financieres sont
au service de I'’économie a travers divers
types de fonctions.
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Lune d’elles est la collecte d’informations
utiles sur les possibilités d’investissement et les
prises de décision afférentes (fonction d’acqui-
sition d’informations et d’allocation de res-
sources). Elle tire sa raison d’étre du fait que,
pour les épargnants pris isolément, il serait
tres laborieux, voire impossible, d’entre-
prendre seuls les recherches nécessaires afin
d’identifier correctement des projets d’inves-
tissement profitables. La remarque est la
méme pour le suivi professionnel de ces projets
(fonction de surveillance).

Une autre fonction importante du secteur
financier est le regroupement de I'épargne et
des investissements ainsi que la conciliation
d’échéances différentes et de volumes variables
(fonction de regroupement d’épargne et de
transformation d’échéances). Ajoutons que
ce regroupement réduit le risque de I'investis-
seur individuel (diversification des risques).
Enfin, dans de nombreuses formes de place-
ment, les établissements financiers assument
aussi directement une part du risque.

Toujours plus grand, toujours plus beau?

Quand le secteur financier remplit les
fonctions ci-dessus, une économie nationale
fonctionne mieux. S’il peut les exercer plus
efficacement lorsqu’il est de grande dimen-
sion, I’économie en tire aussi profit. Depuis
quelque temps, toutefois, la littérature met
fréquemment en débat les risques d’une
croissance excessive du domaine financier.
Souvent, d’ailleurs, ces points critiques res-
sortent plus clairement de 'observation de
phénomenes de crise que des explications
théoriques qu’on peut en donner. Les princi-
paux d’entre eux seront ci-aprés passés en
revue.

Risques systémiques et volatilité de
la croissance

Une forte volatilité de la croissance éco-
nomique, qui se manifeste par des cycles
conjoncturels trés marqués, est économique-
ment et socialement tres cotiteuse. Easterly,
Islam et Stiglitz (2000) observent qu’une
forte expansion du secteur financier peut
laggraver. Certes, la volatilité elle-méme di-
minue jusqu’a un certain niveau du dévelop-
pement financier. Toutefois, lorsque le vo-
lume des «crédits privés (octroyés par des
banques de crédit et de dépots)» dépasse un
certain seuil critique par rapport au produit
intérieur brut (PIB), un développement sup-
plémentaire de 'activité financiére accroit la
volatilité de la croissance. Les pays dans les-
quels les entreprises ont un degré d’endette-
ment non négligeable et les établissements
financiers un ratio d’endettement élevé at-
tirent pour ainsi dire les chocs dans la me-



Théme du mois

Tableau 1

Tests de robustesse: variation de périodes et de régions

Spécifications principales

1980-2010, toutes
les régions

199

Terme
quadratique

Maximum (significatif)
(sig

Terme

linéaire

Positif (significatif)
(sig

Encadré 1

Autres résultats de 'étude

Dans d'autres spécifications, les corrélations
avec la croissance de la valeur ajoutée brute, avec
la volatilité de croissance de la valeur ajoutée
brute et avec les dépots de brevets ont été tes-
tées au moyen de différents indicateurs du déve-
loppement financier. Elles ont servi, ensuite de
données indirectes ou proxy pour l'innovation Les
équations ont également été estimées pour cer-
taines branches en particulier, selon la disponibi-
lité des données.

La qualité des résultats économétriques
semble fortement dépendre fortement de la dis-
ponibilité des données régionales pour les diffé-
rentes spécifications. Globalement, ils ne per-
mettent pas de tirer des conclusions définitives
quant a une forme ou une autre de la corrélation
entre croissance et développement financier. Ils
soulignent toutefois l'intérét de s‘interroger sur
la corrélation linéaire positive (courbe supérieure
du graphique 1).

Maximum

Positif

Période
0-2010 1980-2005

Régions

Sans les grandes places fi-
nanciéres (Zurich,Londres,
New York, etc.)

Maximum Maximum (significatif)
(significatif)
Positif
(significatif)

nificatif)
Positif (significatif)
nificatif)

Source : BAKBASEL / La Vie économique

sure ou les banques sont poussées plus sensi-
de

crédits aux entreprises en cas de ralentisse-

N

blement quailleurs a limiter octroi
ment conjoncturel’. Dans un tel scénario, les
écarts conjoncturels sont alors plus accusés
que dans les économies ol le volume global
du crédit est de moindre importance. Les au-
teurs situent le seuil critique 4 100% du PIB.

Problématique du «too big to fail»

Les bouleversements récents ont mis en
évidence un deuxieme aspect critique. Dans
le prolongement de la crise des «subprimes»
et de la crise économique et financiére que
traverse actuellement la zone euro, les dettes
et les responsabilités des grandes banques
(d’importance systémique) ont été assumées
par la société pour éviter un effondrement
du systéme financier. Cette situation est in-
compatible avec un régime d’économie de
marché, laquelle commande que les entre-
prises défaillantes soient éliminées du circuit
(auto-épuration du marché). Si les établisse-
ments financiers d’importance systémique
integrent la possibilité d’un sauvetage exté-
rieur dans leur stratégie, ils peuvent s’autori-
ser a accroitre leurs risques opérationnels
hors de toute raison au détriment de la col-

Indicateurs de développement financier

- Nombre d’employés dans le secteur de la
finance par rapport a 'emploi global.

- Crédits privés (aupres d’établissements de cré-
dit) par rapport au produit intérieur brut (PIB).

- Volume des primes d’assurance par rapport au
PIB (hors primes d'assurance-vie).

- Chiffre d'affaires du négoce d'actions par
rapport a la capitalisation boursiére réelle
moyenne.

- Fortune nette étrangére par rapport au PIB.

Variables dépendantes

- Croissance de la création de valeur brute.

- Volatilité de croissance de la valeur ajoutée
brute.

- Dépot de brevets (innovation).
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lectivité. Nous avons 1a un terreau fertile
pour des crises. La problématique du «too
big to fail» constitue donc un risque systé-
mique étroitement lié a 'aggravation de la
volatilité de la croissance.

Captation des cerveaux

Le secteur financier dispute au reste de
I’économie des ressources limitées. C’est sur-
tout le cas sur le marché du travail pour la
main-d’ceuvre hautement qualifiée?. Les col-
laborateurs absorbés par la finance font alors
défaut dans d’autres domaines, scientifiques
ou économiques, surtout parce que la capa-
cité d’innovation de branches entiéres peut
parfois dépendre d’'un nombre relativement
limité de personnes. Cecchetti et Kharroubi
(2012) ont étudié les corrélations entre I’évo-
lution du secteur financier et celle de la pro-
ductivité générale de I'économie. Ils en
concluent que le fort pouvoir d’attraction du
secteur financier peut effectivement détour-
ner de 'économie réelle de précieuses res-
sources humaines.

Mal hollandais

En théorie économique, le «mal hollan-
dais» définit le parallele entre le développe-
ment de l'exploitation de ressources natu-
relles dans une économie et la contraction
des autres activités industrielles de cette éco-
nomie. Lessor des exportations de ressources
naturelles entraine une valorisation de la
monnaie nationale, ce qui provoque un affai-
blissement durable de la compétitivité des
autres branches économiques, industrielles
surtout.

Lafflux des capitaux étrangers, déclen-
cheurs de la «maladie», peut cependant avoir
aussi d’autres origines. Ainsi, la crise moné-
taire et financiere persistante que connait
I’Europe a provoqué un afflux de capitaux
étrangers vers les secteurs financiers des
petits pays économiquement performants
(ayant leur propre monnaie et peu de dettes
publiques), considérés comme des refuges
strs; C’est le cas de la Suisse. Suite a ce mou-
vement, les devises de ces pays se valorisent
brusquement et durablement. Une telle évo-
lution peut donc saccompagner d’une
contraction des affaires d’autres entreprises
exportatrices — potentiellement compétitives
— et entrainer, si elle se prolonge, une muta-
tion structurelle. Cette derniére risque d’oc-
casionner la perte irrémédiable de connais-
sances clés et d’affaiblir sur la durée la
compétitivité du pays.

Résultats empiriques

Face aux trois risques décrits ci-dessus, il
parait judicieux de suivre attentivement le
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Voir Easterly, Islam et Stiglitz (2000).

Voir Cecchetti et Kharroubi (2012): «[...] people who
might have become scientists, who in another age
dreamt of curing cancer or flying to Mars, today dream
of becoming hedge fund managers».

Voir BAK Basel, Der Finanzsektor und die Volkswirtschaft:
Stiitze oder Last?, 2013. L'étude se fonde sur l'Interna-
tional Benchmarking-Database (IBD) de BAK Basel et sur
la base de données «Financial Development and Struc-
ture 1960-2010» de la Banque mondiale.

Echantillon: Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark,
Espagne, Etats-Unis, Finlande, France, Grande-
Bretagne, Gréce, Irlande, Italie, Japon, Luxembourg,
Norvege, Pays-Bas, Portugal, Suéde, Suisse.

Graphique 2
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Rapport entre la part du secteur financier dans l'emploi et la croissance au niveau régional

[ croissance de 'économie réelle

Distribution de fréquences des régions selon la quote-part de 'emploi

Croissance

L'écart correspond a une différence dans le taux
de croissance de 0,5 point de pourcentage.

Croissance économique générale

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Remarque: toutes les variables ont été agrégées en valeurs
quinguennales pour gommer les variations conjoncturelles;
pour l'illustration, toutes les autres variables sont
exprimées en valeurs moyennes. Economie réelle:
économie nationale moins le secteur financier.

secteur financier, tout au moins sur le plan
réglementaire. Quant a savoir sil y a une
taille & partir de laquelle une croissance sup-
plémentaire de ce secteur est préjudiciable a
I’économie ou si, dans un environnement li-
béral, les effets positifs dominent toujours les
effets négatifs, la question reste ouverte et ré-
siste & 'analyse des effets uniques. Sur ce
point, seules des recherches empiriques
peuvent livrer des informations.

Les études modernes consacrées a la crois-
sance économique et a ’évolution financiere
peuvent étre classées sommairement en deux
courants: celles qui ont été réalisées dans les
années nonante et celles qui datent des an-
nées 2000 (voir la présentation schématique
du graphique 1). Les études menées dans les
années nonante voient majoritairement une
corrélation linéaire positive entre I’évolution
de la finance et la croissance économique
(courbe du haut). Elles affichent un point de
vue tout a fait optimiste: plus le secteur fi-
nancier est important, plus I'économie en
profite. Les études de King et Levine (1993) et
de Beck, Levine et Loayza (2000) sont emblé-
matiques a cet égard.

Les recherches ci-dessus ont été critiquées
sur certains points. Les méthodes économé-
triques utilisées étaient souvent relativement
simples et ne reposaient que rarement sur
des jeux de données incluant des variations
dans le temps (jeux de données panélisées).
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Quote-part du secteur financier dans l'emploi

Source: BAKBASEL / La Vie économique

Les auteurs ne tenaient surtout pas compte,
dans le choix des spécifications, de la possibi-
lit¢ d’une corrélation non linéaire entre
I’évolution de la finance et la croissance éco-
nomique.

Le tournant du siécle a amené un nouveau
courant de recherches, qui tient compte des
principales critiques formulées a I'encontre
des précédentes et permet en particulier
d’identifier des liens non linéaires dans les
modeles. Ces nouvelles études ont démontré
que la force de la corrélation pouvait effecti-
vement diminuer (courbe du milieu) ou
méme présenter un point culminant au-dela
duquel Pextension des activités financiéres
entravait la croissance économique globale
(courbe du bas). Des exemples nous sont
fournis par Easterly, Islam et Stiglitz (2000),
Arcand, Berkes et Panizza (2011) et Cecchetti
et Kharroubi (2012). Ces deux courants de
recherche n’ont toutefois pratiquement pas
tenu compte du caractere régional des don-
nées et se sont souvent penchés sur I'en-
semble des pays industrialisés et en dévelop-
pement.

La présente étude de BAK Basel poursuit
le débat en cours’. Elle repose sur les données
de 19 Etats de ’OCDE?, plus précisément des
281 régions qui les composent, et couvre une
période allant de 1980 a 2010.

BAK Basel espére que lutilisation d’un
jeu de données régionales apportera un cer-
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tain nombre d’avantages. L'établissement des
liens de corrélation entre développement fi-
nancier et croissance a I’échelle régionale de-
vrait ainsi étre meilleur qu’a ’échelle natio-
puisque les
permettent de mieux identifier les espaces

nale, données régionales
économiques liés que des données natio-
nales. De plus, la variance des variables utili-
sées est souvent nettement plus marquée a
I’échelle interrégionale que sur le plan inter-
national, ce qui accroit le potentiel d’identifi-
cation des corrélations. Le nombre d’obser-
vations est également plus élevé, ce qui
facilite analyse. Linconvénient, c’est qu'on
ne dispose pas, au niveau régional, de tout
’éventail des indicateurs, en particulier en ce
qui concerne le marché financier. La focalisa-
tion de l'analyse sur les pays de TOCDE doit
également améliorer les chances d’identifier
les rapports recherchés: ceux qui ne sont pas
linéaires tendent a se situer tout a droite du
graphique 2, ou on trouve d’abord les pays de
I’OCDE.

Importance de l'emploi dans le secteur
financier et croissance économique

Le graphique 2 met en évidence la corréla-
tion entre la croissance économique régio-
nale et la quote-part du secteur financier
dans 'emploi total de 'économie; cet indica-
teur du développement financier a été établi
au moyen d’une estimation de panel sur 'en-
semble de la période et avec toutes les ré-
gions.

La relation montre que le niveau maxi-
mum de croissance de ’économie globale est
atteint lorsque le taux d’emploi du secteur
financier est d’environ 8,5%. Ce maximum
se situe méme a quelque 7,6% pour I'écono-
mie réelle (définie comme la partie non fi-
nanciére de I'économie). Ainsi, jusqu'a ces
niveaux d’emploi, la croissance est toujours
corrélée positivement (avec des taux en
baisse) au développement financier; au-dela
de ces maxima, la tendance s’inverse et la
corrélation devient négative.

La distribution géographique montre
que les régions considérées se situent en
trés grande majorité dans la zone ou il est
possible de tirer parti du développement fi-
nancier. Quelques-unes d’entre elles, extré-
mement spécialisées, pourraient toutefois
souffrir du développement de leur propre
secteur financier.

Lestimation de la croissance de 1’écono-
mie réelle revét une fonction complémen-
taire pour 'estimation de la croissance de
P’économie globale. Comme le secteur finan-
cier en constitue dans de nombreuses régions
une part importante, il est possible que I'évo-
lution de Pemploi et la croissance de ce sec-

10 La Vie économique Revue de politique économique 5-2013

teur aient un impact sur celle de 'économie
globale. On peut expliquer cela en prenant
pour exemple une région ayant un impor-
tant secteur financier et déployant essentiel-
lement ses activités a I’étranger: bien qu'au-
cune des «fonctions de la finance en tant que
secteur de réseau», citées plus haut, ne soit
remplie en faveur de I’économie régionale, le
secteur financier lui-méme est générateur de
croissance grice a I'exportation de ses ser-
vices. Les résultats pourraient donc aussi
mettre en évidence une corrélation au sein
méme de ce secteur. Le fait de présenter éga-
lement effet sur la croissance de 'économie
réelle permet de s’assurer que la distorsion
induite par les régions tres spécialisées n’in-
fluence pas de maniére déterminante le ré-
sultat présenté: I'observation isolée de I’éco-
nomie réelle n'induit pratiquement aucun
changement sur le tracé de la courbe et le
lieu de la croissance maximum.

Des tests de robustesse menés a titre com-
plémentaire indiquent quon peut aussi
identifier un pic de croissance maximum
apres avoir éliminé de I’échantillon les plus
fortes places financiéres (Zurich, Londres,
New York, etc.) et certaines périodes (notam-
ment les années de crise 2006 a 2010). Pour
Pessentiel, les conclusions ne sont pas modi-
fiées par la variation des spécifications. Les
principaux tests de robustesse sont résumés
dans le tableau 1.

On constate que le présent résultat
confirme la vision récente plutdt critique du
lien de corrélation entre le secteur financier
et la croissance de I'économie globale. La
spécification quadratique choisie met en évi-
dence des corrélations non linéaires et iden-
tifie une taille de croissance optimale du sec-
teur financier (maximum).

Elle fixe aussi des limitations fonction-
nelles et obtient un point extréme de ma-
niére un peu forcée. Compte tenu du fait,
justement, que le maximum constaté est tout
proche du taux d’emploi le plus élevé obser-
vé pour le secteur financier, les résultats se-
raient également compatibles avec une in-
fluence sur la croissance positive, mais
s’abaissant fortement (et tendant vers zéro)
avec 'augmentation de la taille du secteur fi-
nancier. Dans le graphique 1, cette utilité
marginale décroissante de la courbe du mi-
lieu correspond a un recul effectif selon la
courbe du bas. Ces résultats excluent, toute-
fois, une corrélation positive strictement li-
néaire.

La Suisse et son secteur financier

Linteraction harmonieuse du secteur fi-
nancier et de 'économie revét une impor-
tance fondamentale pour la Suisse. Compa-



Les résultats empiriques montrent que le ni-
veau maximum de croissance de l'économie est
atteint lorsque le taux d’emploi du secteur fi-
nancier est d’environ 7,6-8,5%. Jusque (3, la
croissance est toujours corrélée positivement
au développement financier; au-dela, la ten-
dance s'inverse et la corrélation devient néga-
tive.

rée a d’autres pays et régions d’Europe
structurellement proches, la Suisse — et plus
particulierement Zurich — est un centre fi-
nancier hautement développé et spécialisé.
Elle peut donc en récolter les fruits, mais en
situation de crise, elle est aussi tres exposée
aux risques potentiels du secteur.

Ces dernieres années nous ont clairement
montré que les activités des marchés finan-
ciers peuvent comporter des risques macro-
économiques. Ainsi, la force du franc, qui
continue d’étre un obstacle pour I'industrie
suisse exportatrice, résulte au moins partiel-
lement de ce que notre monnaie est devenue
une valeur refuge mondiale; elle apparait
donc, a ce titre, comme un parameétre du
«mal hollandais».

Compte tenu des résultats de diverses
études, dont celle-ci, le haut degré de spécia-
lisation de la région zurichoise appelle un
examen sérieux des implications du secteur
financier sur la croissance régionale. Avec
10,5% des emplois (2010), ce dernier a at-
teint une dimension telle que la croissance
économique globale pourrait sen trouver
davantage freinée que soutenue. Par exemple,
un «exode des cerveaux» préjudiciable aux
autres branches d’exportation n’est pas a ex-
clure. Chaque situation peut toutefois pré-
senter des caractéristiques qui lui sont
propres et les effets constatés «en moyenne»
ne s’appliquent pas obligatoirement aux cas
particuliers. La place financiére suisse, juste-
ment, présente un certain nombre de spécifi-
cités, notamment une forte orientation sur la
gestion de fortune et un role relativement
faible de la banque d’investissement.
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Les résultats indiquent toutefois qu’il im-
porte de garder P'ceil sur I’évolution de ce
secteur et d’en peser a l'avenir encore plus
attentivement les chances et les risques. Pour
un pays a forte composante financiére, tel
que la Suisse, il est primordial de suivre de
tres pres, a long terme, les activités de ses
nombreux acteurs financiers et d’adapter la
réglementation a I’évolution de 'environne-
ment. Clest la seule maniere de s’assurer que
le secteur financier reste bien au service de
I’économie. 1



