I OPPORTUNITE DE LA FINTECH
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et article s’intéresse au mouvement de la FinTech dans le

contexte de I'évolution a long terme du secteur de la finance

et des reglements qui le régissent. La crise financiere de
2007-2009 a déclenché de nouvelles initiatives réglementaires et a
diligenté les anciennes. Je soutiens que le cadre actuel a eu son utilité,
mais qu’il a fait son temps et qu’il est peu probable qu’il soit a origine
d’importants changements structurels a I'avenir. Si les régulateurs
veulent aller plus loin, il leur faudra envisager d’autres approches qui
impliqueront probablement la FinTech.

La FinTech couvre les innovations numériques et les innovations
technologiques en matiere de modeles d’entreprise dans le secteur de la
finance. De telles innovations peuvent bouleverser les structures
actuelles du secteur et en flouter les frontieres, faciliter la désintermé-
diation stratégique, révolutionner la facon dont les entreprises exis-
tantes créent et fournissent des produits et des services, offrir de
nouvelles passerelles pour I'entrepreneuriat et démocratiser 'acces aux
services financiers, mais elles peuvent également représenter d’impor-
tants défis en termes de protection de la vie privée, de réglementation
et d’application de la loi. Parmi les exemples d’innovations qui sont
aujourd’hui au cceur de la FinTech figurent les crypto-monnaies et la
chaine de blocs, les nouveaux systtmes numériques de conseil et de
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négociation, I'intelligence artificielle et 'apprentissage automatique, le
prét entre particuliers, le financement participatif en fonds propres et
les systtmes mobiles de paiement.

Le point de départ de mon analyse, développé dans la premiere
partie, est que l'actuel systtme financier est relativement inefficace.
Pour démontrer cela, je mets a jour le travail de Philippon (2015) avec
des données américaines postérieures 2 la crise. Je constate que le colit
unitaire de I'intermédiation financiére n’a que faiblement diminué
depuis la crise. Les données externes aux Etats-Unis sont remarqua-
blement similaires, ainsi que le montre Bazot (2013). De récentes
études suggerent également que de nombreuses économies avancées
ont atteint un stade ou tout « développement financier supplémen-
taire » n’est guére productif'. D’importants gains de bien-étre résultant
de 'amélioration des services financiers sont technologiquement réa-
lisables, mais ont peu de chances de voir le jour sans larrivée de
nouvelles entreprises.

Je propose ensuite une analyse de la réglementation financiére basée
sur la dichotomie qui existe entre régulation descendante des acteurs
traditionnels et régulation ascendante des entrants. Je soutiens que les
réglementations actuelles relévent de la premiere catégorie et j explique
a quoi ressemblerait une approche alternative dans le contexte du
mouvement de la FinTech.

La deuxi¢me partie passe en revue les récents efforts fournis et les
récents défis rencontrés en matiere de réglementation. Les réglemen-
tations financieres promulguées apres 2009 n’ont pas la méme portée
que celles qui ont été mises en place apres la Grande Dépression, mais
les données laissent entendre que ces efforts ont rendu plus str le
secteur financier’. Toutefois 'approche actuelle se caractérise surtout
par le fait qu'elle se concentre presque exclusivement sur les acteurs
traditionnels. J'estime que cette approche rend difficile la mise en
ceuvre de profonds changements structurels en raison d’effets de cliquet
omniprésents dans leffet de levier, la taille et I'interconnectivité, les
régimes fiscaux préférentiels et les rentes d’oligopole. Ces distorsions
sont 2 tel point ancrées dans le systeme financier actuel que les cotits
politiques et de coordination liés a leur élimination sont devenus
prohibitifs.

Une autre approche de la réglementation financiere consiste a
encourager I'entrée et a fagonner le développement de nouveaux sys-
temes afin d’atteindre les objectifs de politique que 'on s’est fixés. Cette
approche a pour but de juguler les acteurs traditionnels, de consolider
les efforts existants et d’éviter tout recours futur a 'arbitrage réglemen-
taire, mais elle ne cherche pas 4 imposer de changements structurels
descendants. L’approche alternative peut accompagner le développe-
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ment constant des entreprises de la FinTech. Par exemple, il est possible
d’opérer un changement structurel ascendant en encourageant les
entreprises qui proposent des services de transaction sans effet de levier
et des systemes de négociation peu chers, transparents et libres d’acces.
Cette approche alternative génere des défis réglementaires spécifiques
qui sont abordés dans la troisitme partie.

INEFFICACITE DU SYSTEME EXISTANT

La principale conclusion de Philippon (2015) est que le cotit unitaire
de I'intermédiation financiére aux Etats-Unis s’est maintenu autour de
2 % au cours des cent trente dernieres années. Bazot (2013) observe des
colits unitaires similaires dans d’autres grands pays (Allemagne,
Royaume-Uni, France). Les améliorations dans les technologies de
information n’ont pas eu de conséquences directes pour les utilisateurs
finals des services financiers. Cette partie propose une mise a jour de ce
travail, avec un double objectif. Premierement, il est difficile d’obtenir
des données fiables et les organismes de statistiques ont récemment
procédé a d’importantes révisions de données sur les comptes finan-
ciers. Il convient de déterminer si ces révisions ont une incidence sur les
principales observations de l'article d’origine. La seconde raison justi-
fiant la mise a jour des séries est que les données présentées par
Philippon (2015) sont antérieures a la crise financiere et qu’il serait
intéressant de savoir comment le colit unitaire de I'intermédiation a
évolué depuis. J'aborde ensuite les récentes tendances en matiere de
rémunération du travail et d’emploi. Enfin je me penche sur les don-
nées établissant le lien entre finance et croissance.

Charges financiéres et actifs intermédiés

Afin d’organiser la discussion, je m’appuie sur un modele simple
d’économie composé de ménages, d’'un secteur des entreprises non
financiéres et d’un secteur de 'intermédiation financiére. Les détails du
modele sont présentés en annexe. La part des revenus de la finance,
représentée dans le graphique 1 (infya), correspond 2’ :

)/_,f _ valeur ajoutée du secteur de la finance

) PIB

Le modele suppose que les services financiers sont produits selon des
rendements d’échelle constants.

Les revenus du secteur de la finance )/ sont donc donnés par :

Ho=U, b, ;s k (1)

ol b, représente le crédit a la consommation, 7, représente les actifs
fournissant des services de liquidité et k, représente la valeur des actifs
d’entreprise intermédiés. Les parametres 1;, représentent le cofit
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unitaire de I'intermédiation, déterminé par la technologie d’intermé-
diation. Le modele indique donc que les revenus du secteur de la
finance sont proportionnels a la quantité d’actifs intermédiés, correc-
tement définie. Le modele ne prédit aucun effet revenu, autrement dit
aucune tendance de la part des revenus de la finance 4 augmenter avec
le PIB par habitant. Cela ne signifie pas que la part des revenus de la
finance devrait étre constante, dans la mesure ou le ratio des actifs au
PIB peut évoluer. Mais cela indique que la part des revenus n’augmente
pas de fagon mécanique avec la productivité totale des facteurs. Cela est
cohérent avec les données historiques”.

Graphique 1
Revenus de la finance et actifs intermédiés
0,81 Part du PIB (éch. de gauche) r4
Actifs intermédiés/PIB (éch. de droite)
-3
F2
-1

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Notes : les deux séries sont exprimées en part du PIB. Les revenus de la finance correspondent au revenu
intérieur des secteurs de la finance et de I'assurance, autrement dit, au revenu agrégé moins les
exportations nettes. Les actifs intermédiés incluent les créances et les participations émises par des
entreprises non financitres, la dette des ménages et divers actifs fournissant des services de liquidité. Les
données pour les actifs intermédiés couvrent la période 1886-2012.

Source : voir Philippon (2015 pour les sources historiques et les détails relatifs aux données sous-acentes.

Mesurer les actifs intermédiés s’avere compliqué dans la mesure ou
ces actifs sont hétérogenes. En ce qui concerne la finance d’entreprise,
le modele est un modele typique de cotit d’usage. Des améliorations en
matiere de finance d’entreprise (une diminution de 1)) abaissent le
cotit d’'usage du capital et augmentent le stock de capital, lequel, d’'un
point de vue théorique, devrait inclure tous les investissements incor-
porels et devrait étre mesuré a la valeur de marché. Une part signifi-
cative de la croissance du secteur de la finance au cours des trente



L’OPPORTUNITE DE LA FINTECH

dernieres années est liée au crédit aux ménages. Le modele fournit un
moyen simple de modéliser le financement des ménages. Le modele
integre également les services de liquidité fournis par des passifs spé-
cifiques (dépots, comptes de dépot a vue, certaines formes de mises en
pension de titres) émis par des intermédiaires financiers. Il est toujours
possible d’écrire le membre de droite de (1) de la maniere suivante :

b ‘bm
b (b + T, + T k)

t

Philippon (2015) observe que les ratios V... et Y. sont proches de 1°.
Par conséquent, les actifs intermédiés peuvent etre définis par :
ql = b(‘,[ + ml + kl (2)

Il s’agit ici de mesurer les instruments inscrits aux bilans des utili-
sateurs non financiers, des foyers et des entreprises non financieres.
Cette méthode — plutdt que celle consistant a examiner les bilans des
intermédiaires financiers — permet d’établir correctement la compta-
bilité. Apres avoir agrégé les divers types de crédits, les émissions
d’actions et les actifs liquides au sein d’'une mesure unique, j’obtiens la
quantité d’actifs financiers intermédiés par le secteur financier pour le
secteur non financier, représentée dans le graphique 1 (supra).

Codit unitaire et ajustements qualitatifs

Je peux ensuite diviser les revenus du secteur de la finance par la
quantité d’actifs intermédiés, afin d’obtenir une mesure du cott uni-
taire :

_

P, 7 3)

Le graphique 2 (infra) montre que ce colit unitaire est d’environ 2 %
et qu’il est relativement stable dans le temps. Autrement dit, j’estime
qu’il revient 2 200 % par an de créer et de maintenir un dollar d’actifs
financiers intermédiés. De manitre équivalente, le taux de rendement
annuel des épargnants est en moyenne inférieur de 2 points a celui du
colit de financement des emprunteurs. Les séries mises a jour sont
similaires a celles figurant dans l'article d’origine. Les colits unitaires
pour les autres pays sont estimés par Bazot (2013) qui observe une
convergence vers les niveaux américains. Toutefois la mesure brute du
graphique 2 (infra) ne tient pas compte des changements dans les
caractéristiques des emprunteurs.

Ces changements nécessitent d’apporter des ajustements qualitatifs
de la mesure brute des actifs intermédiés. Par exemple, la finance
d’entreprise implique I'émission de billets de trésorerie pour les
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entreprises de premier ordre, ainsi que des levées de fonds propres pour
les start-up de haute technologie. Les exigences de contréle par dollar
intermédié sont clairement différentes dans ces deux activités. De la
méme fagon, en ce qui concerne le financement des ménages, il est plus
coliteux de préter 2 des ménages pauvres qu'a des ménages aisés, et les
ménagg:s relativement pauvres ont accédé au crédit ces dernicres
années’. Des problemes de mesure surgissent lorsque le ratio « emprun-
teurs de haute qualité/emprunteurs de basse qualité » évolue dans le
temps.

Graphique 2
Codt unitaire de I'intermédiation financiére
(colts unitaires bruts)

0,34 Données de 2012 r 03
Nouvelles données
0,251 - 0,25
0,24 L 0,2
0,154 L 0,15
0,14 L 0,1
0,054 L 0,05
04 L O

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
Remarques : la mesure brute correspond au ratio des revenus de la finance aux actifs intermédiés, présenté

dans le graphique 1 (supra).

Sources : Philippon (2015] pour les données de 2012 ; nouvelles données obtenues en mai 20186.

En m’appuyant sur Philippon (2015), j’ai ensuite procédé a un
ajustement qualitatif de la série des actifs intermédiés. Le graphique 3
(infra) montre la série du cotit unitaire, qualitativement ajustée. Elle est
inférieure, par construction,  la série non ajustée, dans la mesure ot les
actifs ajustés de la qualité sont (légerement) plus importants que les
actifs intermédiés bruts. L’écart entre les deux séries s’accentue avec
I'entrée de nouvelles entreprises, et/ou en cas d’expansion du crédit a
la marge extensive (autrement dit, de nouveaux emprunteurs). Toute-
fois, méme avec les séries ajustées, nous n’observons pas de diminution
significative du colt unitaire de 'intermédiation dans le temps.

La finance a profité, plus que d’autres secteurs, des améliorations en
matiere de technologies de 'information. Pourtant, contrairement a ce
qui s’est produit dans le secteur de la vente au détail, par exemple, ces
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améliorations ne se sont pas traduites par une baisse des colits pour les
utilisateurs finals de services financiers. Les services de gestion d’actifs
demeurent onéreux. Les banques dégagent d’importantes marges sur
les dépots (cf. Drechsler ez al., 2014, graphique 1). La finance pourrait
et devrait étre beaucoup moins chére. A cet égard, le mystére n’est pas
que la FinTech arrive aujourd’hui, mais plutét pourquoi elle n’est pas
arrivée plus tot.

Graphique 3

Codt unitaire et ajustement qualitatif
0,34 Brut r 03

Ajusté de la qualité
0,254 - 0,25
0,2 { L 0,2
0,154 L 0,15
0,1 L 0,1
0,05+ - 0,05

0 0

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Remarques : la mesure ajustée de la qualité prend en compte les changements dans les caractéristiques
des entreprises et des ménages. Les données couvrent la période 1886-2015.

Source : Philippon (2015) pour les sources historiques et les détails relatifs aux données sous-jacentes.

Salaires et emploi

Philippon et Reshef (2012) décrivent I'évolution du salaire relatif
dans le secteur de la finance, lequel est défini par :

,mﬁn
relw = —m‘ﬂﬂ

;
ol o correspond au salaire moyen (« rémunération totale/nombre total
d’employés »). Cette mesure ne tient pas compte des changements dans
la composition de la main-d’ceuvre au sein d’un secteur (cf. Philippon
et Reshef (2012) pour des microdonnées en la matitre). Le gra-
phique 4 (infra) met a jour leurs conclusions. On observe clairement les
salaires élevés des années 1920, la chute consécutive 2 la Grande
Dépression et a la Seconde Guerre mondiale, puis une période de
remarquable stabilité, 1945-1980. Apres 1980, le salaire relatif
recommence a augmenter, en partie du fait de 'automatisation des
emplois peu qualifiés (guichets automatiques) et en partie du fait du
recrutement de nouveaux cerveaux par le secteur de la finance.
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Graphique 4
Salaires relatifs

21 r2
1,8 4 1,8
1,6 -1,6
1,4 F1,4
1,2 1,2
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Note : salaire dans le secteur de la finance divisé par salaire moyen dans 'ensemble des secteurs.

Source : Philippon et Reshef (2012).

Nous observons une certaine modération du salaire relatif a la suite
de la crise de 2007-2009, mais celle-ci est clairement limitée. La part
du travail dans la finance a légerement augmenté par rapport a la
part du travail dans le reste du secteur privé (autrement dit, la
part des bénéfices a chuté un peu plus dans la finance), laissant
pressentir une nouvelle modération dans le futur, mais les change-
ments sont minimes.

Le graphique 5 (infra) compare la dynamique de 'emploi dans la
finance et dans les autres secteurs au cours des vingt-cinq derniéres
années. Il est tout a fait étonnant de constater qu’a l'origine, la crise
financiere n’a pas touché le secteur de la finance plus que le reste de
I'économie. La principale différence tient  la faiblesse de la reprise de
I'emploi dans la finance a partir de 2010. Dans I'ensemble, la finance
a connu un certain recul apres la crise, toutefois loin d’étre aussi
important que celui ayant suivi la Grande Dépression.
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Graphique 5
Emploi
(en millions)
6,5 4 - 150
6 + 140
5,5 130
—— Emploi dans la finance (éch. de gauche)
—— Emploi dans I'ensemble des secteurs (éch. de droite)
5 | L 120
1995 2000 2005 2010 2015

Source : voir Philippon (2015) pour les sources historiques et les détails relatifs aux données sous-jacentes.

Finance et croissance

Une littérature abondante étudie les liens qui existent entre finance
et croissance. Levine (2005) propose une enquéte faisant autorité et
Levine (2015) une discussion récente. L'une des principales conclu-
sions est présentée dans la partie gauche du graphique 6 (infra). Les
pays qui avaient des marchés du crédit plus profonds en 1960 (mesurés
comme I'encours de crédit par rapport au PIB) ont connu une crois-
sance plus rapide entre 1960 et 1995.

Il est également important de mentionner que le lien entre finance
et croissance (2 long terme) n’est pas une conséquence mécanique de
Pexpansion du crédit. Ainsi que Levine (2005) le souligne, le principal
moteur du lien finance-croissance est l'allocation du capital. De
meilleurs systemes financiers entrainent une meilleure allocation du
capital, mais pas nécessairement une hausse du crédit global. Cela est
cohérent avec les conclusions de Favara (2009) et de Cecchetti et
Kharroubi (2012) qui soutiennent que la relation entre crédit et
croissance n’est pas monotone’. On peut le constater rapidement en
prenant les mémes données, mais en se concentrant uniquement sur
les pays de TOCDE (Organisation de coopération et de développe-
ment économiques). Au sein des pays de TOCDE, le lien entre crédit
et croissance n’est guere significatif, comme on peut le voir dans la

partie droite du graphique 6 (infra).
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Graphique 6
Creédit et croissance : tous les pays vs pays de 'OCDE
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Notes : la base de données Financial Intermediation_and_Growth_Dataset est disponible sur le site
internet de Ross Levine.

Source : Beck et al. (2011).

Résumé

La finance est importante pour la croissance, en particulier pour
Iallocation du capital, mais une grande partie de la récente croissance
du secteur de la finance n’a pas grand-chose a voir avec une allocation
efficace du capital. Les services financiers demeurent onéreux et les
innovations financi¢res n’ont pas procuré d’avantages significatifs aux
consommateurs. Il ne s’agit pas de dire que la finance n’innove pas. Elle
innove. Mais ces innovations n’ont pas amélioré 'efficacité globale du
systeme. Nous ne sommes pas face 2 un grand mystere théorique : nous
savons que les innovations peuvent étre motivées par la recherche de
revenus et la subtilisation de clientele, auquel cas les rendements privés
et sociaux de I'innovation sont fondamentalement différents. La course
a la vitesse est un exemple patent : il y a une grande différence entre
préscience et découverte en termes de bien-étre social, méme si les deux
activités peuvent générer les mémes rendements privés (Hirshleifer,
1971). Cette tension entre rendements privés et rendements sociaux
existe dans la plupart des secteurs, mais les économistes ont tendance
a penser que 'entrée et la concurrence limitent 'importance des inef-
ficiences qui en découlent.
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Le manque d’entrée et de concurrence, toutefois, est un probleme
endémique de la finance depuis quelques décennies. Berger ez al. (1999)
examinent les données relatives a la consolidation qui a eu lieu dans les
années 1990. Le nombre de banques et d’organisations bancaires amé-
ricaines a chuté de pres de 30 % entre 1988 et 1997 et la part de
Pensemble des actifs nationaux détenus par les huit plus grandes organi-
sations bancaires est passée de 22,3 % a 35,5 %. Plusieurs centaines de
fusions-acquisitions ont eu lieu chaque année, y compris des mégafu-
sions entre institutions disposant d’un actif supérieur 2 1 Md$®. Les
principales motivations de la consolidation étaient le pouvoir de marché
etla diversification. Berger ez al. (1999) ne trouvent pas beaucoup d’élé-
ments permettant d’attester une amélioration du rapport cotit/efficacité,
ce qui est cohérent avec les graphiques 2 et 3 (supra). DeYoung ez al.
(2009) montrent que la consolidation s’est poursuivie dans les années
2000. Ils soutiennent que des données de plus en plus nombreuses
montrent que la consolidation est en partie motivée par le désir d’obtenir
le statut roo big ro fail (trop gros pour faire faillite) et que les fusions-
acquisitions ont une incidence négative sur certains types d’emprun-
teurs, de déposants et d’autres parties prenantes externes.

Il convient également de garder a I'esprit 'importance des consé-
quences en termes de bien-étre. Le graphique 7 détermine le bien-étre
desagentsdel’économie comme une fonction du cotit unitaire de l'inter-
médiation. Le bien-étre est mesuré en unités de consommation équiva-
lentes et normalisé & un dans le scénario de référence d’un cotit unitaire
de 2 %. Les agents de I'économie seraient disposés a payer 8,7 % de
consommation pour ramener le colit unitaire de I'intermédiationa 1 %.

Graphique 7
Bien-étre et colt unitaire de I'intermédiation
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Source : voir Philippon (2015) pour les sources historiques et les détails relatifs aux données sous-jacentes.
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Sil'on prend du recul, il est difficile de ne pas considérer la finance
comme un secteur ayant des revenus excessifs et une mauvaise efficacité
globale. Le mystere est pourquoi cette situation a-t-elle duré aussi
longtemps. Il y a plusieurs explications plausibles a cela : des jeux a
somme nulle dans les activités de négociation, des réglementations
. . . Q
insuffisantes, des barrieres A Pentrée, des économies d’échelle, etc.’

Je ne tenterai pas de distinguer toutes ces explications. Le point
important pour mon argumentation est plus simple : de (tres) nom-
breuses améliorations sont possibles. Dans la prochaine partie, je sou-
tiendrai qu’il est peu probable que I'approche réglementaire actuelle
apporte ces améliorations.

PERSPECTIVE SUR LES REGLEMENTATIONS ACTUELLES

Je ne fournirai par un apergu exhaustif des récentes réglementations
financi¢res dans la mesure ot les principaux organismes de réglemen-
tation publient des rapports annuels qui synthétisent les réglementa-
tions en cours. L’objectif de cette partie est plutét de montrer que
Paccent mis sur les acteurs traditionnels inhérent aux réglementations
actuelles augmente les colits d’économie politique et de coordination.

Progreés récents

La logique de lactuel effort réglementaire est bien résumée par
Ingves (2015). Les régulateurs ont tiré les lecons du désastre de 2008
et tenté de corriger le systeme existant. Par exemple, avant la crise, la
réglementation bancaire était principalement basée sur des ratios rela-
tivement bas d’actifs pondérés en fonction des risques. La réglemen-
tation actuelle est en réalité tres différente :

— les ratios d’actifs pondérés en fonction des risques sont nettement
plus élevés ;

— de nombreuses mesures sont utilisées, y compris Ueffet de levier
simple, les ratios de liquidité et les tampons contracycliques ;

— des surtaxes sont appliquées aux institutions financieres d’impor-
tance systémique et la réglementation du risque systémique dépasse le
secteur bancaire ;

— les régulateurs effectuent des tests de résistance rigoureux et les
banques sont tenues de rédiger des testaments de vie.

Les réglementations ainsi initiées doivent étre poursuivies et les voies
adoptées n’ont pas toujours été directes. Par exemple, les tests de
résistance européens, mal congus en 2009, ne sont devenus crédibles
qu’en 2014. Les nouvelles réglementations sont coliteuses et parfois
complexes, et il est probable que les décideurs politiques en consoli-
deront quelques-unes et simplifieront le processus d’établissement de
rapports. Mais, dans 'ensemble, ces réglementations sont destinées a
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durer et une partie de leur complexité résulte de leur conception. Ainsi
que le soutient Ingves (2015), les nombreuses mesures font qu’il est
plus difficile pour les banques de profiter du systtme. Le recours a
plusieurs mesures de risque est également utile, car les différentes
mesures présentent toutes des avantages et des inconvénients différents.
Par exemple, les actifs pondérés en fonction du risque sont plus adaptés
que leffet de levier simple, si nous envisageons 'arbitrage entre classes
d’actifs 2 un moment donné. En revanche, leffet de levier simple est
plus contracyclique, comme le montrent Brei et Gambacorta (2016).

Le durcissement de la réglementation, bien qu’il ne soit pas aussi
ambitieux qu’apres la Grande Dépression, a permis d’atteindre plu-
sieurs objectifs. Les exigences en mati¢re de fonds propres ont aug-
menté sans répercussions négatives sur les colits de financement
(Cecchetti et Schoenholtz, 2014). Par exemple, TABE (2015) rapporte
que le ratio CET1 des banques européennes a augmenté de 1,7 % entre
décembre 2013 et juin 2015, avec une hausse de 1,9 % du capital et
une hausse d’environ 0,1 % des actifs pondérés en fonction du risque.
Le secteur bancaire est devenu moins risqué, au moins dans les éco-
nomies développées (voir, par exemple, la valeur en temps réel de la
mesure du risque systémique de Acharya er al. (2009) sur
http://vlab.stern.nyu.edu). Certains objectifs importants demeurent
toutefois inatteignables.

La controverse de leffet de levier

Le plus important débat réglementaire faisant suite a la crise de
2007-2009 s’articule autour du niveau adéquat d’exigences de fonds
propres pour les banques. Un article influent d’Admati ez 4/ (2013)
plaide pour des ratios élevés de fonds propres et discrédite plusieurs
assertions trompeuses concernant le cotit supposé de telles exigences.
Au final, les ratios de fonds propres ont été considérablement relevés,
mais pas dans la mesure préconisée par ces auteurs. Le débat autour de
Peffet de levier des banques illustre un écueil important de I'approche
actuelle de la réglementation financiere. Presque tout le monde
s'accorde sur le fait que I'effet de levier des banques était trop élevé
avant la crise, mais se mettre d’accord sur un nouveau ratio cible de
fonds propres est plus difficile. Les pays ont des objectifs contradic-
toires, les lobbies sont puissants et, plus important peut-étre, nous ne
savons pas quel est le « bon » ratio, puisque plusieurs priorités relatives
sont a prendre en considération. Si notre monde ne comportait que des
banques commerciales et un régulateur unique, nous serions en mesure
d’estimer un ratio de fonds propres optimal et celui-ci serait probable-
ment plutét élevé, pour les raisons avancées par Admati et Hellwig
(2013). Mais notre monde ne fonctionne pas ainsi. Les régulateurs ne
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cooperent pas toujours, les juridictions se font concurrence et se dis-
créditent les unes les autres, et nous craignons de détourner certaines
activités du secteur bancaire réglementé. L'arbitrage réglementaire est
omniprésent et les régulateurs ne savent absolument pas quand, ni dans
quelles circonstances il peut avoir lieu. La détermination d’un pis-aller
du ratio optimal devient une tiche décourageante. Les exigences en
matitre d’information et de coordination de I'actuelle approche régle-
mentaire sont prohibitives. Je soutiendrai dans la derniere partie de
larticle qu’une autre approche pourrait étre envisagée.

L'effet de levier est difficile a mesurer

Réglementer effet de levier est également particulierement difficile
dans la mesure ou les banques disposent de nombreux moyens pour
prendre des risques sans augmenter leur effet de levier « mesuré ». Un
exemple est celui du recours aux instruments dérivés. Le graphique 8,
issu de Cecchetti et Schoenholtz (2016), montre 'incidence de la
compensation sur la taille des bilans selon deux référentiels comptables.
Les GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) permettent une
compensation plus importante que les IFRS (/nternational Financial
Reporting Standards). Par conséquent, le ratio des fonds propres a actif
apparait plus conséquent selon les GAAP que selon les IFRS. La
différence entre les deux mesures est importante pour les banques qui
sont actives dans les instruments dérivés. Cela a une incidence signi-
ficative sur la réglementation financiére, mais il est difficile de déter-
miner le véritable niveau de risque associé a ces positions.

Graphique 8
Effet de levier et instruments dérivés
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Source : Cecchetti et Schoenholtz (2016).
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Les banques veulent étre grandes et opaques

De nombreuses raisons peuvent expliquer le désir qu’ont les banques
de se développer. L'une d’entre elles, légitime, est d’améliorer le rapport
« colit/efficacité », tel que cela est décrit par Kovner ez al. (2014) et
présenté dans le graphique 9. D’autres raisons ont trait au pouvoir de
marché, a linfluence politique et aux garanties implicites. Santos
(2014) constate — et cela est cohérent avec le concept du roo big ro fail -
que les conditions d’emprunt dont bénéficient les plus grandes banques
sont nettement plus avantageuses que celles dont bénéficient les plus
grands établissements non bancaires et les plus grandes sociétés non
financiéres. A mesure que les banques se développent, elles augmentent
leur effet de levier et deviennent plus opaques. Cetorelli ez al. (2014)
étudient les implications d’'une complexité croissante pour la surveil-
lance et la résolution. Enfin les garanties implicites ne sont pas
uniquement une fonction de la taille individuelle d’une banque. Kelly
et al. (2016) concluent a l'existence de garanties gouvernementales
collectives pour le secteur financier.

Graphique 9
Ratio d’efficacité « coit/ efficacité »
et taille de la société de holding bancaire
(forme fonctionnelle flexible)
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Note : les formes fonctionnelles sont des prédictions partielles basées sur un log d’actifs variable (en
milliers de dollars), en fixant les covariables 4 leur valeur moyenne sur I'échantillon. Le ratio d’efficacité
est normalisé pour étre égal & zéro pour une société de holding bancaire disposant de 10 Md$ d’actifs.
Le ratio d’efficacité correspond 2 « frais autres que les intéréts divisés par (revenus nets d’intéréts + revenus
autres que les intéréts) ».

Sources : calculs de 'auteur, basés sur une analyse statistique des données FR Y-8C ; http://libertystreet
economics.newyorkfed.org/ sur la base de Kovner et al. (2014).

187



188

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

Institutions financiéres internationales d’importance systémique
vs banques étroites (narrow banks)

Un redoutable défi pour la réglementation financiére consiste a
fournir des mécanismes de résolution crédibles pour les institutions
financieres internationales d’importance systémique. Deux difficultés
fondamentales se posent. L'une découle de la taille et de la complexité
mémes de ces organisations et de I'impossibilité de prévoir ce qui se
passerait en cas de crise. L’autre a trait au fait que les possibilités
d’apprentissage et de test des divers mécanismes sont minimes, car les
raisons pour lesquelles ces institutions font faillite sont rarement de
nature idiosyncrasique. Les testaments de vie et les exigences relatives
a la capacité totale d’absorption des pertes sont nécessaires, mais selon
toute vraisemblance, ces mécanismes ne seront pas correctement éprou-
vés avant qu’une crise se produise effectivement.

Ce probleme, parmi d’autres, a conduit plusieurs observateurs a préco-
niser une certaine forme de narrow banking. Ainsi que I'explique Pen-
nacchi (2012), une banque étroite est une entreprise financiere qui « émet
des dettes fiables et investit dans des actifs présentant peu ou pas de risque
nominal ». Selon que I'on applique une définition plus ou moins restric-
tive, le narrow banking peutaller des fonds communs de placement moné-
taire investissant exclusivement dans des bons du Trésor aux banques
commerciales qui sont contraintes de garantir tous leurs dépots avec des
instruments du marché monétaire, mais qui peuvent détenir de nombreux
autres actifs'’. Pennacchi (2012) constate que les « recommandations pré-
conisant le narrow banking surgissent le plus souvent 2 la suite d’impor-
tantes crises financiéres ». La crise de 2008 ne fait pas exception a la regle.
Chamley ezal. (2012) expliquent comment « les banques a finalité limitée
pourraient fonctionner » et Cochrane (2014) propose des réformes desti-
nées a protéger le systeme financier des désengagements massifs.

Assurément, il s’agit 1a de puissants arguments en faveur du narrow
banking, mais plusieurs problemes se posent également. Le cas
théorique n’est pas aussi évident que le soutiennent certains de ses
partisans. Wallace (1996) montre que le narrow banking remet en cause
le partage du risque de liquidité, dans le sens o1, dans une configuration
de type Diamond et Dybvig (1983), toute répartition dans le cadre du
narrow banking peut étre réalisée dans des conditions d’autarcie. Une
autre critique faite 2 la proposition du narrow banking est que la
fourniture conjointe de dép6ts a vue et d’engagements de préts permet
aux banques de diversifier 'utilisation de la liquidité (Kashyap ez al.,
2002). Pennacchi (2012), cependant, soutient que cette synergie pour-
rait en réalité étre une conséquence de I'assurance fournie par la FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporation).
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Un autre probleme majeur est que le narrow banking nécessiterait de
puissants régulateurs pour mettre en oeuvre une transformation radi-
cale des entreprises existantes et encouragerait le transfert de la trans-
formation des échéances en dehors du systeme régulé. Bien sar, le fait
qu’une idée soit difficile 4 mettre en ceuvre ne devrait pas nous empé-
cher d’en étudier la validité. Ainsi que l'affirme Zingales (2015),
« lorsque nous nous engageons dans un travail sur les politiques, nous
essayons d’étre pertinents » et cela peut étre problématique dans la
mesure ou il est aisé de discréditer de bonnes idées en les qualifiant de
politiquement irréalistes. C’est toutefois I'occasion de réfléchir aux
différents moyens permettant d’atteindre le méme objectif, comme je
le soutiens ci-dessous.

Pourquoi une nouvelle stratégie est nécessaire

Il semble y avoir une contradiction entre le diagnostic relativement
partagé de certains problemes et les importants désaccords qui existent
quant 2 la fagon de les résoudre. Globalement, tout le monde s’accorde
a dire que leffet de levier (en particulier I'effet de levier & court terme),
Popacité et la complexité ont largement contribué a la crise financiere
de 2007-2009. Il parait également évident que de nombreuses entre-
prises financieres bénéficient de subventions associées a leur statut de
too big ro fail et de rentes d’oligopole. Pourtant, comme je I'ai soutenu
précédemment, nos outils et notre compréhension de la fagon dont il
convient de les utiliser sont limités. Autrement dit, le probleme n’est
pas tant que nous ne savons pas dans quel sens nous aimerions aller,
mais plutdt que nous ne savons pas quelle voie emprunter.

Deux raisons expliquent ces difficultés. La premicere raison est la
complexité et la profondeur des distorsions ancrées dans le systeme
actuel : le traitement fiscal des frais d’intérét, les subventions associées
au statut zoo big to fail, les rentes d’oligopole et une bonne partie
des rouages du systeme financier international. Ces distorsions sont
protégées par de puissants acteurs traditionnels qui en tirent parti
directement et indirectement, comme le soutiennent Rajan et Zingales
(2003) et Admati et Hellwig (2013). En résumé, transformer des
entreprises financiéres bien établies en fournisseurs sirs et efficaces de
services financiers reléve du parcours du combattant. Au mieux, ce sera
long et coliteux. Au pire, cela n’aura tout simplement pas lieu.

La seconde raison est qu’il est véritablement difficile de concevoir
de bonnes réglementations. Lorsque nous pensons au risque systé-
mique, par exemple, il existe une tension inéluctable entre réglemen-
tation par entité et réglementation par fonction. La réglementation
par fonction est une solution séduisante du point de vue intellectuel,
mais elle pose des difficultés techniques et nécessite une coopération
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entre de nombreuses parties. La réglementation par entité est quant
a elle plus simple, mais la désignation des institutions financi¢res non
bancaires d’importance systémique entraine des défis juridiques,
comme on a pu l'observer récemment dans le cas de MetLife. Le
durcissement des réglementations n’est pas seulement complexe, il
peut également étre contreproductif. Le risque le plus évident est celui
du transfert d’activités en dehors du systeme bancaire régulé. Un autre
risque est de rendre les colits de mise en conformité prohibitifs pour
les nouveaux entrants potentiels. Enfin, et surtout, personne ne sait
a quoi devrait ressembler un systtme financier sir et efficace. Tout
ce que nous savons est que celui qui est actuellement en place est
onéreux, risqué et dominé par des entreprises trop grosses pour faire
faillite. De nombreuses propositions de changements structurels de
grande ampleur nécessiteraient un degré de prévoyance irréaliste de
la part des régulateurs.

L’actuelle approche réglementaire a donc atteint ses limites en raison
de cotits d’économie politique et de coordination. Si nous pouvions
concevoir les réglements en partant de zéro, nous les ferions tres
différents de ce qu’ils sont aujourd’hui. Nous n’avons pas ce luxe pour
les anciens systémes, mais nous pourrions le faire pour les nouveaux. Ce
que je veux dire, C’est qu’il est bien plus facile de créer et de maintenir
un systeme simple et transparent que de transformer un syst¢tme com-
plexe et opaque en un systeme simple et transparent.

L’OPPORTUNITE DE LA FINTECH

La partie précédente a soutenu que l'approche actuelle de la
réglementation financiére consistait 2 imposer des changements aux
entreprises existantes. Cette partie pose la question de savoir si les
mémes objectifs réglementaires peuvent étre atteints au moyen d’une
approche différente, axée sur les nouveaux systemes et entreprises
financiers. L’approche alternative engendre de nouveaux défis, mais
jestime qu’elle tirera probablement parti du mouvement de la
FinTech. Cette partie n’est donc pas une étude des tendances actuelles
dans la FinTech. Je mets plut6t I'accent sur les cas dans lesquels il
existe une tension entre incitations privées a I'innovation et grands
objectifs réglementaires.

Quelques caractéristiques spécifiques de la FinTech

Le mouvement de la FinTech a quelques traits en commun avec tous
les autres mouvements d’innovations de rupture, mais il possede éga-
lement quelques caractéristiques spécifiques du secteur de la finance.

A Pinstar de ce qui se passe dans d’autres secteurs, les start-up de la
FinTech proposent des innovations de rupture pour la fourniture de
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services spécifiques. Le principal avantage des acteurs traditionnels
tient a leur base de clients, 4 leur capacité a prévoir I'évolution du
secteur et a leur connaissance des réglementations existantes. Le prin-
cipal avantage des start-up est qu’elles ne sont pas freinées par des
systemes existants et qu’elles sont prétes a faire des choix risqués. Dans
le secteur de la banque, par exemple, les fusions successives ont laissé
de nombreuses grandes banques avec de multiples couches de techno-
logies anciennes qui sont au mieux partiellement intégrées, comme 'a
expliqué Kumar (2016). Les start-up de la FinTech, en revanche, ont
la possibilité de batir les bons systemes des le départ. De plus, elles
partagent une culture de efficacité en matiére de conception opéra-
tionnelle que beaucoup d’acteurs traditionnels n’ont pas.

Une caractéristique qui est plus spécifique au secteur de la finance est
la mesure dans laquelle les acteurs traditionnels sont tributaires de
leffet de levier. Comme cela a été montré précédemment, leffet de
levier est intégré A de nombreux contrats financiers et subventionné par
plusieurs réglementations actuelles. Cela donne 'impression que I'effet
de levier est partout nécessaire pour faire fonctionner un systeme
financier efficace. En théorie, on peut aujourd’hui le considérer comme
étant en partie une caractéristique et en partie une anomalie. Il s’agit
d’une caractéristique, par exemple, lorsqu’il est nécessaire pour fournir
des incitations, comme le montrent Diamond et Rajan (2001). Il s’agit
d’une anomalie lorsqu’il découle d’une mauvaise conception ou d’un
arbitrage réglementaire (comme dans les fonds communs de placement
monétaire  valeur nominale fixe), ou lorsqu’il correspond a une vieille
caractéristique qui pourrait étre remplacée par une meilleure techno-
logie (comme dans certains systtmes de paiement évoqués infra). Le
probleme, bien stir, est qu’il est difficile de distinguer Ueffet de levier
qui est une caractéristique de I'effet de levier qui est une anomalie. Les
start-up de la FinTech peuvent donc étre utiles & deux titres. Tout
d’abord, elles montreront dans quelle mesure la technologie peut
fournir des solutions 2 faible effet de levier. Ensuite, elles sont elles-
mémes financées au moyen de fonds propres bien plus importants que
ceux des entreprises existantes.

UNE APPROCHE ALTERNATIVE
DE LA REGLEMENTATION FINANCIERE

La stabilité financiere et 'acces aux services financiers sont souvent
cités comme deux objectifs importants de la réglementation financiere.
Cette partie se demande si une approche alternative de la réglementa-
tion peut faire avancer ces objectifs, en particulier dans le contexte du
mouvement de la FinTech. Les innovations de la FinTech fleurissent
et sont susceptibles d’avoir une incidence dans de nombreux domaines
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de la finance, comme I’a mentionné Yermack (2015) dans le cas de la
gouvernance d’entreprise. Il n’y a toutefois aucune raison de penser que
ces innovations amélioreront automatiquement la stabilité, ni méme
Iacces aux services. Si les régulateurs souhaitent que la FinTech réduise
les risques créés par des entreprises ro0 big to fail et des effets de levier
élevés, par exemple, ils doivent procéder a une adaptation du cadre
réglementaire. Cette partie s'intéresse aux défis auxquels ils seront
probablement confrontés.

Défi n° 1 : entrée et conditions de concurrence équitable

La FinTech offre une opportunité, mais ses intéréts ne vont pas natu-
rellement de pair avec les objectifs 4 long terme des régulateurs. Les entre-
prises de la FinTech entreront la ol elles pensent pouvoir réaliser des
bénéfices, mais il y a de nombreuses zones du systeme financier dans les-
quelles lesacteurs traditionnels sont bien établis ecauxquelles il est difficile
d’accéder. Un exemple de marché fortement concentré est celui de la
conservation et du reglement de titres. En théorie, la technologie de la
chaine de blocs pourrait améliorer I'efficience du marché, mais s’il est
impossible d’y entrer, cela pourrait n’avoir pour résultat que d’accroitre les
revenus des acteurs traditionnels. Une chaine de blocs limitée pourrait en
effet étre exploitée par les acteurs traditionnels pour dissuader I'entrée et
freiner 'innovation. A mesure que les entreprises performantes prennent
de l'ampleur, elles cherchent & modifier le systeme politique a leur avan-
tage et A relever le cotit de lentrée. Les bénéficiaires d’un systeme ouvert et
concurrentiel s’efforcent souvent de fermer le systeme et d’étouffer la
concurrence, comme 'ont montré Rajan et Zingales (2003).

Cela souligne le probleme complexe des biais de concurrence entre
entrants et acteurs traditionnels. Garantir des conditions de concur-
rence équitable est un objectif historique de la réglementation. Darolles
(2016) aborde cette idée dans le contexte de la FinTech et soutient que
d’un point de vue microéconomique, les régulateurs devraient effecti-
vement garantir des conditions de concurrence équitable. Ce raison-
nement, toutefois, est difficilement applicable & de nombreuses distor-
sions qui minent le secteur de la finance. Par exemple, que signifie le
fait d’avoir des conditions de concurrence équitable lorsque les acteurs
traditionnels sont trop gros pour faire faillite ? Ou lorsqu’ils se reposent
de maniere excessive sur I'effet de levier a court terme ? L’argument des
conditions de concurrence équitable s’applique lorsque les entrants
sont censés faire les mémes choses que les acteurs traditionnels, mais de
fagon plus efficace et/ou plus économique. Mais si 'objectif est de
modifier certaines caractéristiques structurelles du secteur, alors une
application stricte du principe des conditions de pleine concurrence
pourrait étre un obstacle.
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L’argument des conditions de concurrence équitable apporte égale-
ment un nouvel éclairage sur certains vieux débats, tels que celui ayant
trait aux exigences de fonds propres. Au fil des ans, les acteurs tradi-
tionnels ont optimisé leur utilisation des subventions publiques et des
barrieres a I'entrée, implicites et explicites, et il est coliteux d’éliminer
ces distorsions une 2 une'’. Les régulateurs peuvent, toutefois, prévenir
une érosion des normes établies apres la crise et, compte tenu des
diverses subventions et des avantages de la dette, on peut considérer les
exigences en matitre de fonds propres comme un moyen de réduire les
barrieres a I'entrée et de favoriser des conditions de concurrence équi-
table. La hausse considérable du capital des banques qui s’est produite
depuis la crise ne semble pas avoir provoqué le transfert des activités des
banques vers les banques paralleles (shadow banks), comme 'ont mon-
tré Cecchetti et Schoenholtz (2014).

Défi n° 2 : effet de levier er dépendance au passé

Les systtmes de paiement ont été 'une des premicres cibles des
entreprises de la FinTech. Rysman et Schuh (2016) examinent la
littérature relative aux paiements de détail et abordent trois innovations
récentes : les paiements mobiles, les paiements en temps réel et les
monnaies numériques. Les paiements mobiles sont déja populaires en
Asie et dans certaines régions d’Afrique, et les systemes plus rapides sont
souvent encouragés par les banques centrales. Ces innovations amélio-
reront sans doute les transactions de détail, mais il est peu probable
qu’elles modifient radicalement le systtme de paiement. En particulier,
il est peu probable qu’elles réduisent sa dépendance aux créances
exploitables a court terme.

Nous avons I'habitude de penser que de nombreux services finan-
ciers (le paiement entre autres) nécessitent de posséder un compte
ayant une valeur nominale fixe. Les meilleurs exemples sont ceux des
dépots des particuliers et des comptes de dépots a vue. Il en est ainsi
depuis plus de trois cents ans d’histoire de la banque. Mais les
technologies actuelles ouvrent de nouvelles possibilités. Nous pouvons
évaluer la valeur de bon nombre d’actifs financiers en temps réel et
nous pouvons effectuer des paiements (presque) instantanément.
Beaucoup de transactions pourraient donc étre réglées en utilisant des
comptes a valeur flottante'”. Imaginons que I'acheteur A et le
vendeur V se mettent d’accord sur un prix p exprimé en unités de
monnaie. A et V peuvent tous deux vérifier sur leurs smartphones la
valeur v d’un titre financier (par exemple, un fonds indiciel obliga-
taire). A peut transférer p/v unités du titre 2 V afin de régler la
transaction. V n’a pas besoin de conserver les gains dans le fonds
obligataire. V peut immédiatement les transformer en monnaie ou en
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parts d’un fonds de bons du Trésor. Ce qu’il faut retenir ici, c’est que
de nouveaux systemes n’auraient pas besoin d’étre tributaires des
dépéts (a valeur nominale fixe) comme ['était 'ancien systeme. Les
contrats de type dépots créent un risque de liquidité et la stabilité
macrofinanciere serait renforcée si davantage de transactions pou-
vaient étre réglées sans y recourir. Cela n’était pas faisable du point
de vue technologique il y a quelques années, mais ¢a I'est aujourd’hui.
Ainsi que le soutient Cochrane (2014), il existe toutefois des obstacles
qui ne sont pas de nature technologique, en particulier en ce qui
concerne la comptabilité et la fiscalité, dans la mesure ol ces transac-
tions généreraient des gains de capital. Si les régulateurs souhaitent
réduire la dépendance systémique a effet de levier & court terme, il leur
faudra identifier des problemes qui bien souvent n’entrent pas direc-
tement dans le cadre de leur horizon réglementaire traditionnel.

L’autre élément important ici est la dépendance a histoire. Les
réglementations seront probablement plus efficaces si elles sont mises
en place rapidement, lorsque le secteur est jeune. Une histoire contre-
factuelle du secteur des fonds communs de placement monétaire peut
étre utilisée pour justifier cette idée. Imaginons que les régulateurs aient
décidé dans les années 1970 que, par principe, tous les fonds communs
devaient utiliser une valeur liquidative flottante. Une telle réglemen-
tation aurait été relativement simple a4 mettre en ceuvre lorsque le
secteur était encore ténu, et elle aurait guidé son évolution et encouragé
des innovations compatibles avec le principe de base. La tiche est
nettement plus difficile aujourd’hui, alors que le secteur gere plusieurs
dizaines de milliards de dollars. Un défi pour les régulateurs est donc
d’étre prévoyants lorsqu’ils abordent la FinTech. Une réglementation
efficace nécessite qu’ils identifient quelques caractéristiques de base
qu’ils souhaiteraient que la FinTech revéte dans une trentaine d’années,
et qu’ils les rendent obligatoires des maintenant.

Défi n° 3 : protection des consommateurs

La FinTech créera probablement de nouveaux problemes en termes
de protection des consommateurs. C'est le cas, par exemple, avec les
conseillers-robots (robo-advisors) pour la gestion de portefeuille. Une
difficulté majeure pour le secteur consiste a savoir quand et comment les
investisseurs feront « confiance » aux robots, ainsi que 'explique Dhar
(2016). Le conseil robotisé engendrera certainement de nouveaux pro-
blemes d’ordre juridique et opérationnel et représentera sans doute un
véritable casse-téte pour les agences de protection des consommateurs.

Mais si 'objectif est de protéger les consommateurs, le conseil
robotisé n’a pas besoin d’étre parfait. Il suffit simplement qu’il fasse
mieux que le systeme actuel. Et il est important de garder a I'esprit a
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quel point les résultats des conseillers humains sont mauvais. Tout
d’abord, a un niveau agrégé, les frais n’ont pas diminué. En effet, alors
que le prix des produits standard diminuait, les consommateurs ont été
poussés vers des produits plus chers (Greenwood et Scharsftein, 2013).
Ensuite, les conflits d’intéréts sont omniprésents dans le secteur.
Bergstresser ez al. (2009) constatent que les fonds communs vendus par
des courtiers produisent des rendements corrigés du risque plus faibles,
méme avant de soustraire les cotits de distribution. Chalmers et Reuter
(2012) observent que les portefeuilles des clients de courtiers génerent
des rendements corrigés du risque nettement plus faibles que les por-
tefeuilles appariés basés sur des fonds a date cible, mais qu’ils offrent des
niveaux de risque similaires. Les clients de courtiers allouent plus de
dollars a des fonds aux frais plus élevés et les participants ont tendance
a obtenir de meilleurs résultats lorsqu’ils n’ont pas acces aux courtiers.
Mullainathan e a/. (2012) rapportent que les conseillers ne sont pas
toujours francs avec leurs clients et qu’ils renforcent souvent les biais
qui servent leurs intéréts. Les conseillers encouragent les comporte-
ments de chasse aux rendements et pronent les fonds sous gestion
dynamique ayant des frais plus élevés, méme lorsque le client com-
mence avec un portefeuille bien diversifié a faibles frais. Foa ez al.
(2015) constatent que les banques sont en mesure d’avoir une inci-
dence sur les choix hypothécaires des consommateurs non seulement
au moyen de la tarification, mais également au moyen d’un service de
conseil. Egan er al. (2016) montrent que les manquements sont
concentrés dans les entreprises ayant des clients de détail et dans les
comtés olt le niveau d’éducation est faible, ot les populations sont plus
agées et oli les revenus sont élevés. Ils rapportent également que les
sanctions sur le marché du travail en cas de manquement sont limitées.

Ainsi les conseillers-robots auront des problemes, mais les possibi-
litds d’amélioration sont telles qu’il devrait leur étre facile de faire
mieux, en moyenne, que les conseillers humains. On peut également
arguer qu’un logiciel est plus simple & contrdler qu’un étre humain. Par
exemple, si le conseiller-robot contient une ligne de code disant : « si
age > 70 et éducation < lycée, alors proposer fonds X » et que X se
trouve étre un fonds sous gestion dynamique 2 frais élevés, alors la
signification du conseil est limpide. Tout conseil équivalent que pour-
rait donner un conseiller humain serait assurément bien plus ambigu.
Les humains sont doués pour préserver une capacité de déni plausible
et dans le cas du conseil financier, cela représente un sérieux probleme.

Si lobjectif de la réglementation financiere est d’encourager la sta-
bilité et 'acces aux services, alors les régulateurs devraient envisager des
politiques qui encouragent les technologies a faible effet de levier
et entrée de nouvelles entreprises. Cette approche alternative peut
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compléter I'actuelle approche centrée sur les acteurs traditionnels. Elle
ne nécessite pas que les régulateurs prédisent quelle technologie aura du
succes ou quels services devraient étre dégroupés (autrement dit, & quoi
pourrait ressembler '« ubérisation de la finance » ou I'« airbnbisation
de la finance »). Elle ne nécessite pas non plus que les régulateurs
imposent des changements structurels descendant aux puissants acteurs
traditionnels.

NOTES

1. Voir, entres autres, Favara (2009), Cecchetti et Kharroubi (2012) et Shin (2012).

2. Par exemple, les exigences en mati¢re de fonds propres sont nettement plus élevées, mais le cotit des
capitaux de financement n’a pas augmenté (Cecchetti, 2014). Bien entendu, des ratios de fonds propres
plus élevés pourraient étre souhaitables (Admati ez @/, 2013).

3. Philippon (2015) aborde divers problemes de mesure. Théoriquement, la meilleure mesure est la
valeur ajoutée, qui correspond a la somme des bénéfices et des salaires. Chaque fois que cela est possible,
jutilise donc la part du PIB du secteur de la finance, autrement dit la valeur ajoutée nominale du secteur
de la finance divisée par le PIB nominal de I'économie américaine. Un probleme, toutefois, a trait au fait
qu’avant 1945, les bénéfices n’étaient pas toujours correctement mesurés et que la valeur ajoutée n’est
pas disponible. En guise de mesure alternative, jutilise alors la part de la rémunération du travail du
secteur de la finance, autrement dit la rémunération de tous les employés du secteur de la finance divisée
par la rémunération de tous les employés de I'économie américaine. Philippon (2015) explique également
la robustesse des principales conclusions par d’importants changements dans les dépenses publiques (en
raison de guerres), par la croissance des services (la finance en tant que part des services présente une
évolution comparable  celle présentée ici) et par la mondialisation (compensation des importations et
des exportations de services financiers).

4. Le fait que la part dela finance dans le PIB soit la méme en 1925 et en 1980 indique déja clairement qu’il
n’existe pas de relation mécanique entre le PIB par habitant et la part des revenus de la finance. De la méme
fagon, Bickenbach ez /. (2009) montrent que la part des revenus de la finance est demeurée remarquable-
ment constante en Allemagne au cours des trente derniéres années. Plus précisément, en s’appuyant sur
KLEMS pour I'Europe (voir O’Mahony et Timmer, 2009), on s’apercoit que la part de la finance en
Allemagne était de 4,3 % en 1980, de 4,68 % en 1990, de 4,19 % en 2000 et de 4,47 % en 2006.

5. Cela est vrai la plupart du temps, mais pas lorsque les ajustements qualitatifs sont trop importants.
Philippon (2015) fournit des ajustements qualitatifs calibrés pour le systéme financier américain.

6. En s’appuyant sur 'Enquéte sur les finances des consommateurs (Survey of Consumer Finances), Moore
et Palumbo (2010) montrent qu’entre 1989 et 2007, la part des ménages ayant un solde d’emprunt
positif passe de 72 % a 77 %. Cette hausse est concentrée dans la partie inférieure de la distribution des
revenus. Pour les ménages situés dans les percentiles du revenu compris entre 0 et 40, la part de ceux ayant
des dettes en cours passe de 53 % en 1989 4 61 % en 2007. Sur le marché hypothécaire, Mayer et Pence
(2008) montrent que les nouvelles émissions de subprimes représentent 15 % a 20 % de I'ensemble des
nouveaux préts hypothécaires HMDA en 2005.

7. Cette question est également lide a celle des booms du crédit. Schularick et Taylor (2012) décrivent le
risque associé aux expansions rapides du crédit. Cela ne signifie pas que tous les booms du crédit sont
dommageables. Dell’Ariccia ez al. (2016) constatent qu’un tiers seulement des booms du crédit abou-
tissent & une crise financiére, tandis que de nombreux booms sont associés A des réformes financieres et
a une croissance économique.

8. Les fusions-acquisitions bancaires faisaient partie d’une grande vague. « Neuf des dix principales
fusions-acquisitions de I'histoire des Etats-Unis, tous secteurs confondus, ont eu lieu en 1998, et quatre
d’entre elles — Citicorp-Travelers, BankAmerica-NationsBank, Banc One-First Chicago et Norwest-
Wells Fargo — ont eu lieu dans le secteur bancaire. » (Moore et Siems, 1998).
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9. Greenwood et Scharfstein (2013) fournissent une étude éclairante de la croissance de la finance
moderne aux Etats-Unis. Ils montrent que deux activités représentent la plus grande partie de cette
croissance au cours des trente dernieres années : la gestion d’actifs et la fourniture de crédit aux ménages.
En ce qui concerne la gestion d’actifs, ils mettent a jour un important fait stylisé : les cofits individuels
ont généralement diminué, mais la répartition des actifs s’est déplacée vers les gestionnaires pratiquant
des cotits élevés de telle sorte que le cotit moyen par dollar d’actifs gérés est demeuré & peu pres constant.
Selon Glode ez al. (2010), une « course aux armements » peut se produire dans la mesure ot les agents
tentent de se protéger des comportements opportunistes en (sur)investissant dans I'expertise financiere.
Selon Bolton ez al. (2011), un écrémage sur 'un des marchés abaisse la qualité des actifs sur 'autre marché
et permet aux entreprises financieres de dégager des revenus excessifs. Selon Pagnotta et Philippon
(2011), il peut y avoir un investissement excessif dans la vitesse de négociation, car la vitesse permet aux
plateformes de négociation de se différencier et de pratiquer des prix plus élevés. Gennaioli ez al. (2014)
proposent une interprétation alternative du codt relativement élevé de I'intermédiation financiere. Dans
leur modele, les intermédiaires de confiance augmentent la tolérance au risque des investisseurs, ce qui
leur permet de percevoir des revenus plus élevés. Dans la mesure ol la confiance est une ressource rare,
les améliorations en mati¢re de technologies de I'information ne conduisent pas nécessairement 2 une
diminution du cofit unitaire.

10. Le narrow banking est un phénomene profondément ancré dans lhistoire. Les données suggerent
qu’avant le xxe siecle, les banques britanniques et américaines prétaient principalement & court terme. Les
premiéres banques américaines ne proposaient pas de préts a long terme. D’aprés Bodenhorn (2000), les
banques consentaient des préts & court terme que les premitres entreprises manufacturieres utilisaient
pour financer leurs stocks et payer les loyers et les salaires. D’aprés Summers (1975), «la pratique
consistant i garantir la disponibilité future du crédit existe depuis le début de la banque aux Erats-Unis »,
mais « ce n’est que depuis le milieu des années 1960 que le sujet des politiques d’engagements de préts
appliquées par les banques commerciales est abordé de manicre explicite dans les cercles bancaires ».
11. En outre, ainsi que le soutiennent Baker et Wurgler (2015), Peffet de levier peut étre récompensé par
des investisseurs institutionnels qui aimeraient exercer un effet de levier, mais qui en sont empéchés par
une charte ou une réglementation.

12. Cette possibilité a été reconnue par Samuelson (1947) : « [...] dans un monde sans friction dans les
transactions et sans incertitude [...] les titres eux-mémes circuleraient comme de I'argent et seraient
acceptés dans les transactions [...] » (page 123), et abordée par Tobin (1958). Je remercie Kim
Schoenholtz pour ces références.

13. L’hétérogénéité et les ajustements qualitatifs sont abordés par Philippon (2015).

14. Le strict modele & horizon infini et le strict modele & générations imbriquées sont tous deux inadaptés.
Le modele A horizon infini passe & c6té de 'importance du cycle de vie dans 'emprunt et le prét. Le
modele & générations imbriquées ignore les legs et dans la version simple & deux périodes du modtle, les
ménages n’empruntent pas : les jeunes ménages épargnent, les vieux ménages dépensent leurs économies.
Le moyen le plus simple de tenir compte de toutes ces caractéristiques pertinentes est de recourir au
modele mixte. Linterprétation classique est que les ménages a longue durée de vie ont des motivations
de legs et sont, par conséquent, équivalents & des agents a durée de vie infinie.

15. Philippon (2012) aborde les conséquences de I'utilisation d’une autre fonction de production pour
le secteur industriel. Le principal paramétre est I'élasticité de la substitution entre capital et main-
d’ceuvre, qui équivaut 2 1 dans une technologie de type Cobb-Douglass. Des résultats qualitativement
différents n’apparaissent que pour des valeurs d’élasticité supérieures 2 6, ce qui est nettement supérieur
a la plage des estimations empiriques. Ainsi I'utilisation d’une technologie de type Cobb-Douglass
n’implique pas une perte significative de généralité.

BIBLIOGRAPHIE

ABE (Autorité bancaire européenne) (2015), Eu-Wide Transparency Exercise, Rapport technique.

AcHARYA V. V., PEDERSEN L. H., PHILIPPON T. et RICHARDSON M. (2009), « Measuring Systemic Risk »,
New York University, Document de travail.

197



198

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

ApMmATI A. R., DEMARZO P. M., HELLWIG M. et PFLEIDERER P. (2013), « Fallacies, Irrelevant Facts and
Myths in the Discussion of Capital Regulation: Why Bank Equity Is Not Socially Expensive », Stanford
University, Document de travail.

ApmAaTI A. R. et HELLWIG M. (2013), The Bankers’ New Clothes, Princeton University Press.

BAKER M. et WURGLER J. (2015), « Do Strict Capital Requirements Raise the Cost of Capital? Bank
Regulation, Capital Structure and the Low Risk Anomaly », American Economic Review, Papers and
Proceedings.

BazoT G. (2013), « Financial Consumption and the Cost of Finance: Measuring Financial Efficiency in
Europe (1950-2007) », Paris School of Economics, Document de travail.

Beck T., DEMIRGUC-KUNT A. et LEvINE R. (2011), Financial Structure and Economic Growth: a
Cross-Country Comparison of Banks Markets, and Development, chapitre « The Financial Structure
Database », Cambridge : MIT Press, pp. 17-80.

BERGER A., DEMSETZ R. et STRAHAN P. E. (1999), « The Consolidation of the Financial Services Industry:
Causes, Consequences and Implications for the Future », Journal of Banking and Finance, n° 23,
pp- 135-194.

BERGSTRESSER D., CHALMERS J. et TUFANO P. (2009), « Assessing the Costs and Benefits of Brokers in the
Mutual Fund Industry », The Review of Financial Studies, vol. 22, n° 10, pp. 4129-4156.
BickenBacH F., Bopk E., Donst D., HANLEY A. et SCHWEICKERT R. (2009), « Adjustment After the
Crisis: Will the Financial Sector Shrink? », Kiel Policy Brief, octobre.

BopeNHORN H. (2000), A History of Banking in Antebellum America: Financial Markets and Economic
Development in an Era of Nation Building, Cambridge University Press.

BoLToN P., SANTOS T. et SCHEINKMAN J. (2011), « Cream Skimming in Financial Markets », Columbia
University, Document de travail.

Brer M. et GamBACORTA L. (2016), « Are Bank Capital Ratios Pro-Cyclical? New Evidence and
Perspectives », Economic Policy, vol. 31, n° 86, pp. 357-403.

CEccHETTI S. (2014), « The Jury Is In », Centre for Economic Policy Research, Policy Insight, n°® 76,
décembre.

CeccHETTI S. et KHARROUBI E. (2012), « Reassessing the Impact of Finance on Growth », BRI, Document
de travail, n° 381.

CECcHETTI S. et SCHOENHOLTZ K. (2014), « Higher Capital Requirements Didn’t Slow the Economy »,
décembre, http://www.moneyandbanking.com.

CECCHETTI S. et SCHOENHOLTZ K. (2016), « Leverage and Risk », mai,
http://www.moneyandbanking.com.

CETORELLI N., MCANDREWS J. et TRAINA J. (2014), « Evolution in Bank Complexity », Federal Reserve
Bank of New York, Economic Policy Review.

CHALMERS J. et REUTER . (2012), « Is Conflicted Investment Advice Better Than No Advice? », National
Bureau of Economic Research, Working Paper, n° 18158, juin.

CHAMLEY C., KOTLIKOFF L. J. et PoLEMARCHAKIS H. (2012), « Limited-Purpose Banking — Moving from
“Trust Me” to “Show Me” Banking », American Economic Review, vol. 102, n° 3, mai, pp. 113-119.
CocHRANE J. H. (2014), « Toward a Run-Free Financial System », in Baily M. N. et Taylor J. B. (éd.),
Across the Great Divide: New Perspective on the Financial Crisis, Hoover Press.

DaroLLEs S. (2016), « The Rise of FinTechs and their Regulation », Financial Stability Review, n°® 20.
Derl’Ariccia G., Ican D., Laeven L. et TonG H. (2016), « Credit Booms and Macrofinancial
Stability », Economic Policy, vol. 31, n°® 86, pp. 299-355.

DEYOUNG R., EvaNOFFE D. et MOLYNEUX P. (2009), « Mergers and Acquisitions of Financial Institutions:
a Review of the Post-2000 Literature », Journal of Financial Services Research, vol. 36, pp. 87-110.
DHAR V. (2016), « When to Trust Robots with Decisions and When Not To », Harvard Business Review.

DiamonD D. W. et DysviG P. H. (1983), « Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity », Journal of
Political Economy, vol. 91, pp. 401-419.



L’OPPORTUNITE DE LA FINTECH

DiamonD D. W. et Rajan R. G. (2001), « Liquidity Risk, Liquidity Creation and Financial Fragility: a
Theory of Banking », Journal of Political Economy, vol. 109, pp. 287-327.

DRECHSLER L., SCHNABL P. et SAvov A. (2014), « The Deposits Channel of Monetary Policy », New York
University.

EGaN M., MaTvos G. et SERU A. (2016), « The Market for Financial Adviser Misconduct », National
Bureau of Economic Research, Document de travail.

Favara G. (2009), « An Empirical Reassessment of the Relationship between Finance and Growth ».
Foa G., GAMBACORTA L., Guiso L. et MisTrULLI P. E. (2015), « The Supply Side of Household Finance »,
BRI, Documents de travail, n° 531.

GENNAIOLT N., SHLEIFER A. et VISHNY R. W. (2014), « Money Doctors », Journal of Finance.

GrLoDE V., GReeN R. C. et LOWERY R. (2010), « Financial Expertise as an Arms Race », Journal of Finance,
a paraitre.

GREENWOOD R. et SCHARFSTEIN D. (2013), « The Growth of Modern Finance », Journal of Economic
Perspectives, vol. 27, n° 2, pp. 3-28.

HirsHLEIFER J. (1971), « The Private and Social Value of Information and the Reward to Inventive
Activity », The American Economic Review, vol. 61, n° 4, pp. 561-574.

INGVEs S. (2015), « Update on the Work of the Basel Committee », Discours prononcé lors de la réunion
annuelle de I'TFF, octobre.

Kasnyar A., RajaN R. et STEIN J. (2002), « Banks as Liquidity Providers: an Explanation for the
Coexistence of Lending and Deposit-Taking », Journal of Finance, vol. 57, pp. 33-73.

KeLLy B., Lustic H. et NIEUWERBURGH S. V. (2016), « Too-Systemic-to-Fail: What Option Markets
Imply about Sector-Wide Government Guarantees », American Economic Review.

KoVNERA., VICKERY J. et ZHOU L. (2014), « Do Big Banks Have Lower Operating Costs? », Federal Bank
of New York, Economic Policy Review.

KuMAR S. (2016), « Relaunching Innovation: Lessons from Silicon Valley », Banking Perspective, vol. 4,
n° 1, pp. 19-23.

LEVINE R. (2005), « Finance and Growth: Theory and Evidence », in Aghion P. et Durlauf S. N. (éd.),
Handbook of Economic Growth, Amsterdam : Elsevier, vol. 1A, pp. 865-934.

LeviNE R. (2015), «In Defense of Wall Street: the Social Productivity of the Financial System »,
Berkeley, Document de travail.

Lucas R. E. J. (2000), « Inflation and Welfare », Econometrica, vol. 68, n° 2, mars, pp. 247-274.
Maver C. et PEnce K. (2008), « Subprime Mortgages: What, Where and to Whom? », Federal Reserve
Board, Staff Paper.

Moore K. B. et PaLumBo M. G. (2010), « The Finances of American Households in the Past Three
Recessions: Evidence from the Survey of Consumer Finances », Federal Reserve Board, Staff Paper, juin.
Moore R. R. et Siems T. F. (1998), « Bank Mergers: Creating Value of Destroying Competition? »,
Federal Reserve Bank of Dallas, Financial Industry Issues Third Quarter.

MULLAINATHAN S., NOETH M. et SCHOAR A. (2012), « The Market for Financial Advice: an Audit
Study », National Bureau of Economic Research, Document de travail, n° 17929.

O’MaHONY M. et TiMMER M. P. (2009), « Output, Input and Productivity Measures at the Industry
Level: the EU KLEMS Database », The Economic Journal, vol. 119, n® 538, F374-F403.

PAGNOTTA E. et PHiLIPPON T (2011), « Competing on Speed », National Bureau of Economic Research,
Document de travail, n° 17652.

PENNACCHI G. (2012), « Narrow Banking », Annual Review of Financial Economics.

PriLirroN T. (2012), « Equilibrium Financial Intermediation », New York University, Document de
travail.

PriirroN T. (2015), « Has the US Finance Industry Become Less Efficient? On the Theory and
Measurement of Financial Intermediation », The American Economic Review, vol. 105, n° 4,
pp. 1408-1438.

199



200

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

PuiippoN T. et ResHEr A. (2012), « Wages and Human Capital in the US Financial Industry:
1909-2006 », Quarterly Journal of Economics.

RajaN R. G. et ZINGALES L. (2003), Saving Capitalism from the Capitalists, New York : Crown Business.

RysmMaN M. et ScHUH S. (2016), « New Innovations in Payments », National Bureau of Economic
Research, Document de travail, n° 22358.

SAMUELSON P. (1947), Foundations of Economic Analysis, Harvard University Press.

SANTOS J. (2014), « Evidence from the Bond Market on Banks’ “Too-Big-to-Fail” Subsidy », Federal
Reserve Bank of New York, Economic Policy Review.

SCHULARICK M. et TAYLOR A. M. (2012), « Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles
and Financial Crises, 1870-2008 », American Economic Review, avril, pp. 1029-1061.

SHIN H. S. (2012), « Global Banking Glut and Loan Risk Premium », mimeo, Princeton.

SUMMERS B. (1975), « Loan Commitments to Business in United States Banking History », Federal
Reserve Bank of Richmond, Economic Review, pp. 15-23.

TosIN J. (1958), « Liquidity Preference as Behavior towards Risk », The Review of Economix Studies,
vol. 25, n° 2, pp. 65-86.

WaLLACE N. (1996), « Narrow Banking Meets the Diamond-Dybvig Model », Federal Reserve Bank of
Minneapolis, Quarterly Review Winter, pp. 3-13.

Yermack D. (2015), « Corporate Governance and Blockchains », National Bureau of Economic
Research, Document de travail, n° 21802.

ZINGALES L. (2015), «Does Finance Benefit Society? », Journal of Finance, vol. 70, n° 4,
pp. 1327-1363.



L’OPPORTUNITE DE LA FINTECH

ANNEXE

Dans cette annexe, j’esquisse un modele, basé sur Philippon (2015),
pouvant étre utilisé a des fins de mesure de I'intermédiation financiere.
L’économie modele est composée de ménages, d’'un secteur des
entreprises non financieres et d’un secteur de I'intermédiation finan-
citre. La croissance a long terme est soutenue par des progres
technologiques accroissant le facteur travail A, = (1 + y)A, _;. Dans le
modele de référence, les emprunteurs sont homogenes, ce qui permet

, . . . 5. T 5, R 13 .
une caractérisation simple de I'intermédiation d’équilibre™”. J’envisage
une configuration avec deux types de ménages : certains ménages ont
une durée de vie infinie, tandis que d’autres appartiennent 4 une

, . . . s 14 7 Y
structure de générations imbriquées *. Les ménages dans le modele ne
A M A \
se prétent pas directement les uns aux autres. Ils prétent a des
intermédiaires et les intermédiaires prétent a des entreprises et a
d’autres ménages.

TECHNOLOGIE ET PREFERENCES

Ménages a longue durée de vie

Les ménages a longue durée de vie (indice /) sont des épargnants
purs. Ils détiennent le stock de capital et n’ont pas de dotation en
main-d’oeuvre. Les services de liquidité sont modélisés comme de
argent dans la fonction d’utilité. Les ménages choisissent la consom-
mation C et la détention d’actifs liquides M pour maximiser :

E> Bu(C, M)
=0
, - . e, (CMY) ey

Je spécifie la fonction d’utilité comme : #(C,, M,) = —

Ainsi que I'a soutenu Lucas (2000), ces préférences homothétiques
sont cohérentes avec 'absence de tendance dans le ratio des encaisses
réelles au revenu dans les données américaines, et la forme d’aversion
relative constante au risque est cohérente avec une croissance équili-
brée. Soit 7 le taux d’intérét percu par les épargnants. La contrainte
budgétaire devient :

S+ C, + I’)ml‘Mt (1 +7)S, 4

ol U, est le prix des services de liquidité et out S représente I'épargne
totale. L’équation d’Euler pour les ménages a longue durée de vie
u(2) = BE[(1 + r_ )u.(r +1)] peut ensuite s’écrire :

Mv(lfp) Cfp_ B[El[(l 1 T[Al)Mz»(lfp)Cfp ]

Lt Y Le+1 Le+1
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L’équation de la demande de liquidité Uy(#) = s, Uc(2) est sim-
plement :

1bm,rlv[[,t = ”CZ,t

Générations imbriquées

Les autres ménages vivent pendant deux périodes et font partie d’une
structure a générations imbriquées. Les jeunes ménages (indice 1) ont
une dotation en main-d’ceuvre 7; et les vieux ménages (indice 2) ont
une dotation en main-d’ceuvre 7),. Nous normalisons ['offre de travail
al:m;+m;,=1.L utlité pendant la vie d’'un jeune ménage correspond
a u(Cy, M) + Bu(Cy, 1, My, ,1). Jenvisage le cas ot le ménage
souhaite emprunter pendant sa jeunesse (autrement dit, 7; est suffi-
samment petit). Dans la premitre période, sa contrainte budgétaire
est C, +U¥ M =mW + (- )B Le coiit de controle et de
survelllance est lpw par unite d emprunt. Dans la seconde période, le
ménage consomme C, +& 4+ M =m W  —(+7r_ )B
L’équation d’Euler pour les ménages a générations imbriquées
est :

+1

(1= M C P BE[(1 + r )M PC ]

2,t+1 "2+ 1
Leur demande de hquldlte est identique a celle des ménages a longue
durée de vie.

Entreprises non financiéres

Les rendements non financiers sont produits selon une technologie
a rendements constants et, par souci de simplicité, je suppose que la
fonction de production est une fonction de type Cobb-Douglass'

F(Aln/, K/) = (Aln/)“K}’

Le stock de capital K, se déprécie au taux, est détenu par les ménages,
et doit étre intermédié. Soit Wy, le prix unitaire de I'intermédiation
financiere des entreprises. Les entreprises non financieres résolvent
donc le programme suivant : max FAnK)=(r + 8 + U, )K=Wpa

7,

La demande de capital assimile le produit marginal du capital 4 son
colit d’usage :
(1=a) (2% ) = 7 + 8 + 4y, (4)

De la méme fagon, la demande de main-d’ceuvre assimile le produit
marginal de la main-d’ceuvre au salaire réel :

— t

< TR

t
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Intermédiation financiére

Philippon (2012) évoque en détail les implications de diverses fonc-
tions de production pour les services financiers. Lorsque des intermé-
diaires financiers emploient explicitement du capital et de la main-
d’ceuvre, il y a une rétroaction de la demande d’intermédiation sur le
salaire réel. Cette question n’est pas centrale ici et j’émets donc I’hypo-
theése que les services financiers sont produits a partir de biens finis
ayant des colits marginaux constants. Le revenu des intermédiaires
financiers est donc :

Y/f: l]fjr,zBm + l]fjm,/ M/ + lbk,/ K

ou B, M, et K, ont été décrits supra.

l

STATIQUES COMPARATIVES D’EQUILIBRE

Un équilibre dans cette économie est une séquence pour les divers
prix et quantités énumérées supra telle que les ménages choisissent des
niveaux optimaux de crédit et de liquidité, que les entreprises finan-
citres et non financieres maximisent les profits et que les marchés du
travail et du capital se compensent. Cela implique que 7, = 1 et que :

S/:K/Al + B/E

Caractérisons a présent un équilibre avec une croissance constante
de la productivité dans le secteur non financier (y) et une efficacité
constante de lintermédiation (y). Sur la trajectoire d’une
croissance équilibrée, M augmente au méme rythme que C.
L’équation d’Euler pour les ménages a longue durée de vie devient

1=BE[(1+ 7. )5

B v(1—p)—p

] de sorte que le taux d’intéréc

m
G, 7

d’équilibre est simple;nent déterminé par :
B +7)=01+y)" (6)

ou © = p - V(1 - p). Admettons que les minuscules renvoient a des
variables épurées de la tendance, autrement dit & des variables
mises & I'échelle par le niveau actuel de technologie : pour le capital

it

K . > C
k= Ao pour la consommation de 'agent ; C = <

corrigé de la productivité W = N

, et pour le salaire

. Dans la mesure ot # = 1 a 'équi-
libre, 'équation (4) devient :
l—«

- 7’+6+Lb/g

o
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Le PIB non financier correspond 2 y = £'~* et le salaire réel corres-
pond a:
w=ak™=ay

Compte tenu du taux d’intérét dans (6), I'équation d’Euler pour les
ménages 4 courte durée de vie est simplement :

e, =(1— ljjc)%cz 7)

Si g, vaut 0, nous avons un lissage parfait de la consommation :
1 = ¢, (rappelons qu’il sagit de consommations épurées de la ten-
dance). En outre, tous les agents ont la méme demande de monnaie
Wm; = ve;. Les contraintes budgétaires sont donc : (1 + v)¢; = nyw +

1+

(1-w)bet(1+v)e,=mw — ﬁ b. Nous pouvons ensuite utiliser les

équations d’Euler et les contraintes budgétaires pour calculer 'emprunt
des jeunes ménages :

b, (1=)in,—m,
=+ (=) (=)

Les colits d’emprunt agissent comme une taxe sur le futur revenu du
travail. Si W, a une valeur trop élevée, aucun emprunt n’a lieu et le
marché du crédit a la consommation s’effondre. L’emprunt desmé-
nages augmente avec la différence entre les revenus actuels et futurs,
reflétée par M, - 1. La demande de liquidité correspond a :

ve

(8)

g,

b,
et la consommation agrégée correspond a :
C=1=w—0b+ -k ©)

Les statiques comparatives sont simples. Les ratios sont constants le
long d’une trajectoire de croissance équilibrée avec une technologie
d’intermédiation constante, des données démographiques constantes et
des caractéristiques des entreprises constantes. Des améliorations dans
le financement des entreprises augmentent y, w, k/y, c/y et mly, mais
maintiennent 67y 4 un niveau constant. Des améliorations dans le
financement des ménages augmentent &/y, ¢/y et m/y, mais n’affectent
pas 4. Des hausses dans la demande d’intermédiation augmentent la
part des revenus de la finance ) tandis que des changements dans
loffre ont des conséquences ambigués.

Le flux d’utilité 4 Pinstant # correspond & u(c, m) = )" et dans la
mesure ol z; = 2%, nous avons : I=p

m

ule, m) = (m)%p

v \IY“?;‘)C“*V)“’[)) 71
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Imaginons que A = 1 par souci de simplicité. Alors le bien-étre pour
une génération donnée correspond a :

W =u(c,m) + Bulc,m,) + w u(c,,m,)

1-B
(w_v)‘ o (e 1
=, (C‘” + B!+ o L ) —
I=p \ ’ 1-g/ 1-p

ou Y est le poids de Pareto sur les agents a longue durée de vie.
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