FINANCIARISATION
ET CREUSEMENT DES INEGALITES

Boris COURNEDE”
Ouvir DENK™

e mouvement puissant, continu et profond de financiarisation

qui a transformé les économies des pays industrialisés au cours

des cinquante derni¢res années s’est accompagné d’'une montée
générale des inégalités et d’'une envolée des rémunérations des employés
du secteur financier. Cette conjonction pose question : ces phénomenes
sont-ils reliés ou simplement concomitants ? Cet article propose une
réponse a cette question a I'échelle de TOCDE (Organisation de
coopération et de développement économiques). Pour un traitement
plus approfondi du cas frangais, le lecteur pourra notamment se référer
A Iétude de Godechot (2012).

Phénomene large, la financiarisation peut se définir comme la prise
par la finance d’une place de plus en plus grande dans la vie
économique. Il s’agit plus d’un processus continu que d’une rupture :
a la premiere moiti¢ du XIX® siecle, Honoré de Balzac constatait déja
dans la Comédie humaine combien les décisions des banquiers mode-
laient davantage la vie économique que dans le siecle précédent. Les
outils contemporains de la comptabilité nationale permettent de
quantifier ce phénomeéne en observant que la valeur ajoutée du secteur
financier prend une part de plus en plus grande du PIB (produit
intérieur brut). D’autres indicateurs, comme les ratios au PIB de la
capitalisation boursiere et de différentes formes de crédit, fournissent
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des renseignements plus précis sur la teneur de 'expansion financiere et
présentent aussi I'avantage d’une meilleure comparabilité entre pays'.

L’OCDE a mené une série de travaux pour évaluer les conséquences
de la financiarisation pour les structures des économies des pays indus-
trialisés et tout particulierement la distribution des revenus. Un article
paru dans la Revue d’économie financiére n° 127 présente les principaux
enseignements des travaux de 'OCDE sur les effets structurels de la
financiarisation (Cournéde et Mann, 2017). Ces recherches montrent
des effets contrastés sur la croissance du revenu moyen : 'accumulation
de crédit finit par peser sur la croissance, tandis que I'expansion du
financement par les marchés boursiers continue de bénéficier a la
croissance (Cournéde et Denk, 2015).

EFFETS DISTRIBUTIFS DE LACCUMULATION DE CREDIT
ET DE L’EXPANSION DES MARCHES BOURSIERS

Ces travaux de 'OCDE sur la financiarisation montrent qu’elle se
traduit en général par un accroissement des inégalités de revenu (Denk
et Cournede, 2015). Cet effet inégalitaire apparait tout d’abord pour
Pexpansion du crédit (cf. graphique 1 7nfra). Leffet inégalitaire de
Paccumulation du crédit observée s’ajoute a I'effet moyen négatif d’un
surcroit de crédit au-dela du niveau élevé observé dans les pays de
IOCDE, si bien que quasiment toutes les catégories de revenus se
trouvent perdantes (cf. graphique 1). Toutefois le décile le plus élevé
bénéficie de I'envolée de I'endettement : un canal possible est que les
banques prétent davantage aux ménages 4 haut revenu, méme en
proportion de leurs revenus, si bien qu’ils se trouvent mieux placés que
les autres pour financer les opportunités que chacun peut identifier
(Denk et Cazenave-Lacroutz, 2015). Cet effet de 'accumulation du
crédit constitue une désagréable surprise : on pourrait s’attendre a ce
que son expansion égalise les chances en allégeant les contraintes de
crédit, qui pesent plus lourdement sur les moins favorisés. Cet effet
égalisateur du crédit prévaut d’ailleurs dans les pays en développement,
ou lexpansion du crédit traduit le développement de leur systeme
financier (Clarke ez al., 2006 ; Beck ez al., 2007 ; Delis ez al., 2014). Tel
n’est pas le cas dans les pays de TOCDE, dans lesquels les systemes
financiers ont atteint un degré élevé de maturité, de telle sorte que
'accumulation de dette ne constitue plus la manifestation d’'un pro-
cessus de développement financier.

Le résultat supra suggere que 'accumulation de crédit contribue au
creusement des inégalités, a rebours d’une hypothese souvent reprise,
notamment 2 la suite de 'ouvrage de Rajan (2010), selon laquelle les
moins favorisés accroitraient leur endettement pour soutenir leur
consommation lorsque leur revenu patine. Le systtme européen de
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banques centrales a compilé une base de microdonnées multipays d’une
grande qualité qui permet d’examiner cette question au sein de la zone
euro. Si hypothese de Rajan était vérifiée en zone euro, il apparaitrait
alors que plus un pays est inégalitaire, plus les pauvres s’y endettent.
L’exploitation de cette base de microdonnées montre que ce n’est pas
le cas : aucun lien n’apparait entre le niveau des inégalités et 'endet-
tement des pauvres (cf. graphique 2 infra). Cette observation tirée des
microdonnées européennes suggere que le lien positif entre davantage
de crédit et plus d’inégalités reflete une causalité allant du crédit vers les
inégalités plutdt que dans le sens inverse.

Graphique 1
Effet estimé d’'une augmentation du ratio « crédit/PIB » de 10 points
de pourcentage sur la croissance du revenu de chaque décile
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Note : le ratio de crédit se rapporte au crédit fourni par des intermédiaires financiers au secteur privé non
financier. Le revenu fait référence au revenu disponible des ménages. La ligne horizontale montre I'effet
moyen d’une augmentation du ratio « crédit/PIB » de 10 points de pourcentage sur le revenu disponible
moyen des ménages. Les estimations emploient des régressions de panel avec effets fixes pays et temps
sur des statistiques couvrant trente-deux pays de TOCDE de 1974 4 2011. Le document cité en source
présente I'ensemble de la méthodologie.

Source : Denk et Cournéde (2015).

Une plus grande place pour les actions cotées dans le financement de
’économie se traduit aussi par davantage d’inégalités de revenu (cf. gra-
phique 3 infra). A la différence de celui obtenu pour le crédit, ce résultat
est attendu, dans la mesure ot la détention des actions cotées se trouve
tres concentrée parmi les ménages a haut revenu (Saiki et Frost, 2014 ;
Denk et Cazenave-Lacroutz, 2015) qui bénéficient, par conséquent,
davantage de I'expansion de la capitalisation boursiére.
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Graphique 2
Pas de soutien pour I’hypothése de Rajan en zone euro
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Note : les quintiles et le coefficient de Gini font référence au revenu disponible annuel des ménages
ajustés pour leur taille. Les lignes sont obtenues par régression linéaire de la part d’un quintile donné dans
le crédit des ménages sur le coefficient de Gini. L’échantillon couvre douze pays de la zone euro en 2010.
Source : Denk et Cournede (2015).

Graphique 3
Effet estimé d’'une augmentation du ratio « capitalisation boursiére/PIB »
de 10 points de pourcentage sur la croissance du revenu de chaque décile

0,61
0,51
0,41
0,31
0,21
0,11

0 . : . : : : : : : .

_0)’] 4

-0,2

-0,3 . : . : : : : :

Effet moyen

Note : le revenu fait référence au revenu disponible des ménages. La ligne horizontale grise montre effet
d’une augmentation du ratio « capitalisation boursi¢re/PIB » de 10 points de pourcentage sur le revenu
disponible moyen des ménages. Les estimations emploient des régressions de panel avec effets fixes pays
et temps sur des statistiques couvrant trente-trois pays de TOCDE de 1989 a 2011. Le document cité
en source présente 'ensemble de la méthodologie.

Source : Denk et Cournede (2015).
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L’ IMPORTANCE DU SECTEUR FINANCIER
POUR LES HAUTS REVENUS

L’expansion du secteur financier influence le haut de la distribution
des revenus en raison de la forte concentration de fortes rémunérations.
Les microdonnées européennes exploitées par TOCDE montrent net-
tement que l'on trouve tres peu de travailleurs 4 bas revenus dans les
entreprises financieres (Denk, 2015a). La finance concentre en
revanche environ 20 % des salariés du percentile supérieur (et méme
27 % des 0,1 % les mieux payés), alors qu’elle n’emploie que 5 % des
salariés en moyenne dans les pays de TOCDE (cf. graphique 4).

Graphique 4
Part de chaque secteur dans le premier centile et les 99 centiles restant
de la distribution des rémunérations
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Note : 'échantillon couvre 10,2 millions d’employés dans dix-sept pays européens en 2010. Les données
relatives aux employés des administrations publiques ne sont pas disponibles pour 'ensemble des pays,
raison pour laquelle ce secteur est exclu de cette comparaison. Les données couvrent I'ensemble des
rémunérations versées par les entreprises, y compris bonus, actions gratuites, stock-options, etc., a la
valeur déclarée par les entreprises lorsqu’elles les attribuent.

Source : Denk (2015a).

La France se situe a cet égard dans la norme européenne : sa part de
salariés de la finance dans chaque décile de revenu se confond quasi-
ment avec la moyenne européenne (cf. graphique 5 infra). Ce phéno-
mene s’est amplifié au fur et & mesure que le secteur financier grossis-
sait. En effet, I'expansion du secteur s’est accompagnée d’une hausse
des salaires, qui a été particulierement marquée pour ses cadres supé-
rieurs et dirigeants (Godechot, 2012 ; Philippon et Reshef, 2012).

Il suffit dailleurs d’écouter nos contemporains pour constater com-
bien le statut des employés du secteur financier a évolué. Dans la Comédie
humaine, Honoré de Balzac réserve le mot « banquier », avec la conno-
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tation de richesse qui 'entoure, aux propriétaires des banques. Ceux qui
y travaillent, méme avec des fonctions élevées, n’étaient alors que des
« employés de banque ». Ils le sont demeurés fort longtemps : lorsqu’un
desauteurs de ces lignes apprenaitla langue francaise au début des années
1980, ses professeurs rappelaient la nette distinction entre ces deux
termes. La méme observation, avec la méme chronologie, s’applique au
Royaume-Uni a la différence entre « banker» et « bank employee ». Pour-
tant, au fil des années 1990 et de maniére décisive apres le tournant du
siecle, les mots « bankers » au Royaume-Uni, puis « banquiers » en
France deviennent systématiques pour désigner les cadres supérieurs,
négociants (zraders) et dirigeants de banques qui ne leur appartiennent
pas (ou seulement pour de minces fractions correspondant aux actions
qu’ils détiennent).

Graphique 5
Part des travailleurs du secteur financier dans chaque percentile
de la distribution des rémunérations
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Note : ces courbes sont calculées pour les salariés travaillant & temps plein sur 'ensemble de I'année.
L’échantillon couvre dix-huit pays européens en 2010. Les données couvrent I'ensemble des rémuné-
rations versées par les entreprises, y compris bonus, actions gratuites, stock-options, etc., a la valeur
déclarée par les entreprises lorsqu’elles les attribuent.

Source : estimations fondées sur Denk (2015b).

LES SURPRIMES DE SALAIRE RELEVEES
DANS LE SECTEUR FINANCIER

Les fortes différences de salaire entre le secteur financier et le reste de
I'économie (cf. carrés sur le graphique 6 7nfra) et 'expansion continue
du secteur ne se traduisent cependant pas nécessairement a elles seules
par un accroissement des inégalités de rémunération au sein de
I'ensemble des travailleurs. En effet, il se pourrait que le secteur finan-
cier soit sophistiqué, requérant des travailleurs davantage qualifiés et



FINANCIARISATION ET CREUSEMENT DES INEGALITES

mieux payés afin d’accomplir des tiches plus productives. Dans cette
hypothese, il s’agirait simplement d’un déplacement tendanciel de
travailleurs trés qualifiés et donc bien payés vers le secteur financier :
une telle évolution ne modifierait pas la distribution des salaires entre
travailleurs, mais seulement celle qui prévaut entre secteurs. Cette
possibilité signifierait que les travailleurs de la finance bénéficieraient
de salaires élevés qui traduiraient leur contribution a des gains d’effi-
cacité, a une division du travail plus approfondie. Toutefois, pour étre
vérifiée, cette hypothese de déplacement requiert que les salariés per-
coivent la méme rémunération dans le secteur financier et dans le reste
de I’économie dés lors qu’ils présentent des profils comparables.
L’analyse économétrique d’un vaste échantillon de microdonnées de
salaires faitapparaitre que les employés du secteur financier regoivent des
rémunérations plus élevées que celles versées dans le reste de I'économie
pourdes profils similaires (cf. histogrammes du graphique 6). Ce résultat
permet d’écarter ’hypothese selon laquelle 'expansion de la finance ne
ferait que déplacer des salariés bien payés entre secteurs et d’affirmer
qu’elle contribue a 'accroissement des inégalités de rémunération.

Graphique 6
La surprime de salaire dans le secteur financier
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BEL : Belgique ; NOR : Norvege ; FRA : France ; SWE : Suede ; NLD : Pays-Bas ; PRT : Portugal ;
FIN : Finlande ; DEU : Allemagne ; LUX : Luxembourg ; EU : zone euro ; GRC : Gréce ; POL : Pologne ;
EST : Estonie ; SVK : Slovaquie ; ESP : Espagne ; ITA : Iralie ; CZE : République tcheque ;
GBR : Grande-Bretagne ; HUN : Hongrie.

Note : la différence de rémunération mesure I'écart entre la rémunération moyenne des employés a temps
plein du secteur financier et ceux du reste de I'économie. Les microdonnées fondant cette analyse se
rapportent & I'année 2010. La surprime de rémunération mesure la part de cet écart qui demeure apres
avoir pris en compte I'age, le sexe, la qualification, 'expérience, la nature du contrat de travail, le nombre
d’heures supplémentaires, la catégorie d’emploi, la taille de I'entreprise employant le salarié, sa locali-
sation géographique et le type de négociation salariale en place dans I'entreprise. Les données couvrent
'ensemble des rémunérations versées par les entreprises y compris bonus, actions gratuites, stock-options,
etc., a la valeur déclarée par les entreprises lorsqu’elles les attribuent.

Source : estimations fondées sur Denk (2015b).
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Cette analyse souligne aussi que cette surprime de rémunération est
nettement plus forte en haut de I'échelle (cf. graphique 7). Tous les
employés du secteur financier, méme les moins favorisés, sont davan-
tage payés que leurs homologues présentant des caractéristiques com-
parables ne le sont dans le reste de 'économie. Cependant cet écart fait
plus que doubler en passant du bas (+15 %) au haut de I'échelle
(+35 %). Les données employées, qui s’appuient sur les réponses des
employeurs, fournissent une mesure de la rémunération globale des
employés, bonus et autres compléments de salaire inclus (Denk,
2015b). 1II s’agit d’'une mesure au moment de la rémunération aux
employés, qui ne prend donc pas en compte les plus ou moins-values
que les stock-options ou autres titres bloqués sont susceptibles d’enre-
gistrer entre leur octroi et la date a laquelle les employés peuvent les
exercer ou les vendre.

Graphique 7
Surprime dans le secteur financier en fonction du niveau de rémunération
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Note : la surprime de rémunération des employés du secteur financier se définit ici comme I’écart entre
leur rémunération et celle que justifient, sur la base des observations effectuées en 2010 dans I'ensemble
de Iéconomie, leurs caractéristiques observables (age, sexe, niveau de qualification, 'expérience, nature
du contrat de travail, nombre d’heures supplémentaires, catégorie d’emploi, taille de Ientreprise
employant le salarié, localisation géographique et type de négociation salariale en place dans I'entreprise).
L’échantillon couvre dix-huit pays européens. Les déciles de rémunération se rapportent 2 'ensemble des
salariés. Les données couvrent 'ensemble des rémunérations versées par les entreprises, y compris bonus,
actions gratuites, stock-options, etc., & la valeur déclarée par les entreprises lorsqu’elles les attribuent.

Source : estimations fondées sur Denk (2015b).

Au total, ces surprimes de salaire ont un effet visible, mais modéré sur
les inégalités de rémunération. Les inégalités de rémunération, qui
s’élevent en moyenne pour les pays européens couverts par les données
a 28,5 points de Gini, seraient de 27,8 points de Gini, si le secteur
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financier payait ses employés au méme niveau que ceux qui travaillent
dans le reste de I'économie pour des profils comparables (Denk, 2015b).

L’évaluation des effets des surprimes de salaire peut étre combinée a
Pestimation de I'impact global sur les inégalités du secteur financier
présentée dans la premiere partie. Ce faisant, il apparait que les sur-
primes de salaire du secteur financier, dont I'importance pour les
inégalités croit lorsque le secteur s’étend, sont responsables d’environ la
moitié de 'impact global de la finance sur les inégalités (voir Denk,
2015b, pour des éclaircissements sur la méthode employée). Plus
concrétement, de maniere illustrative compte tenu de 'incertitude des
estimations, I'expansion de la finance observée depuis 1980 (mesurée
par le crédit) peut étre considérée comme associée a un point de Gini
d’augmentation des inégalités, dont la moitié (soit 0,5 point) provient
des surrémunérations versées par le secteur.

FINANCE ET INEGALITES HOMMES-FEMMES

Une autre question clé que posent les pratiques de surrémunération
du secteur financier concerne les inégalités hommes-femmes. L’ana-
lyse des données individuelles de rémunération permet d’apporter une
réponse fine A cette question, en ajustant les écarts observés pour les
montants que la qualification, I'Age, 'expérience et les variables autres
que le sexe peuvent expliquer afin de dégager l'effet du genre (Denk,
2015b).

Lorsqu’on examine tous les salariés, le premier résultat qui se dégage
est 'absence d’une particularité saillante du secteur financier concer-
nant la surrémunération des hommes (cf. graphique 8 infra). En
finance comme dans le reste de 'économie, les hommes bénéficient
d’une rémunération plus élevée que celle des femmes présentant des
profils semblables. Cette surrémunération des hommes est plus élevée
en finance que dans les autres secteurs dans certains pays, mais I'inverse
est observé dans d’autres, si bien qu'en moyenne européenne, aucun
écart ne se dégage (Denk, 2015b).

Cependant, en y regardant de plus pres, le secteur financier présente
une spécificité quant 2 la surrémunération masculine (cf. gra-
phique 9 infra). Celle-ci est plus faible que dans les autres secteurs pour
les moyens et les bas revenus, mais augmente rapidement au fur et a
mesure que 'on grimpe dans 'échelle des salaires pour atteindre 28 %
pour les travailleurs les mieux payés, soit 4 points de pourcentage
au-dessus de la surrémunération masculine relevée dans les autres
activités. Ce résultat suggere que les femmes occupant des positions
élevées font l'objet d’une discrimination salariale particulierement
aigué dans le secteur financier.
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Graphique 8

La surrémunération des hommes dans la finance et le reste de I'économie
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Note : la surrémunération masculine mesure I'écart entre la rémunération des hommes et celle que
justifient, sur la base des observations effectuées dans 'ensemble de I'économie, leurs caractéristiques
observables autres que le sexe (4ge, niveau de qualification, I'expérience, nature du contrat de travail,
nombre d’heures supplémentaires, catégorie d’emploi, taille de 'entreprise employant le salarié, locali-
sation géographique et type de négociation salariale en place dans I'entreprise). Les estimations s’appuient
sur des données pour 2010. Les données couvrent ensemble des rémunérations versées par les entre-
prises, y compris bonus, actions gratuites, stock-options, etc., & la valeur déclarée par les entreprises
lorsqu’elles les attribuent.

Source : estimations fondées sur Denk (2015b).

Graphique 9
Surrémunération masculine en finance et ailleurs
en fonction du niveau de rémunération
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Note : la surrémunération masculine mesure I'écart entre la rémunération des hommes et celle que
justifient, sur la base des observations effectuées dans 'ensemble de I'économie, leurs caractéristiques
observables autres que le sexe (4ge, niveau de qualification, I'expérience, nature du contrat de travail,
nombre d’heures supplémentaires, catégorie d’emploi, taille de I'entreprise employant le salarié, locali-
sation géographique et type de négociation salariale en place dans I'entreprise). Les estimations s’appuient
sur des données pour 2010. Les données couvrent I'ensemble des rémunérations versées par les entre-
prises, y compris bonus, actions gratuites, stock-options, etc., a la valeur déclarée par les entreprises
lorsqu’elles les attribuent.

Source : estimations fondées sur Denk (2015b).
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QUELLES CONCLUSIONS PEUVENT-ELLES ETRE TIREES
POUR LES POLITIQUES PUBLIQUES ?

Le lien général entre expansion excessive du secteur financier et
inégalités montre que les réformes visant a éviter les exces, notamment
en matiere d’accumulation de crédit, principalement motivées par le
souci d’éviter les crises, auront aussi pour conséquence de contenir les
inégalités. Par surcroit, le role substantiel des surprimes de salaire dans
cet effet inégalitaire d’une financiarisation excessive souligne I'impor-
tance des efforts pour réduire les subventions implicites dont bénéfi-
cient les institutions d’importance systémique. En effet, la garantie de
fait dont les institutions systémiques jouissent réduit considérablement
leurs cofits de financement (Schich ez al, 2014). Cette réduction
artificielle des cofits résultant de I'appui de facto des pouvoirs publics
crée une rente économique que peuvent se partager les clients et les
actionnaires des banques systémiques ainsi que leurs employés, sous la
forme de surrémunération, contribuant par la aux inégalités (Cournede

et al., 2015).

La présence de fortes surprimes de salaire dans le secteur financier
contribue aux inégalités de rémunération, comme le souligne la troi-
sitme partie. L aussi, les mesures de politique publique motivées par
le souci de réduire le risque de crise sont capables de produire des effets
annexes favorables en termes de luttes contre les inégalités de rému-
nération. Tel est le cas notamment des réformes visant a limiter le
versement par les banques réglementées de bonus élevés liés a la per-
formance a court terme. De telles mesures redressent cette source
d’inégalités de maniere plus ciblée que la taxation progressive des
revenus, qu’il est difficile d’ajuster spécifiquement aux surrémunéra-
tions de la finance dans la mesure ou elle s’applique 4 'ensemble des
revenus. Enfin la présence d’inégalités de rémunération entre hommes
et femmes de profils semblables montre I'importance, en finance
comme ailleurs, des mesures de lutte contre la discrimination salariale
envers les femmes. Dans le cas du secteur financier, ol les femmes sont
particulierement pénalisées en haut de I'échelle, il est spécialement
important de s’assurer que ces mesures visent un large périmetre, qui
englobe les postes les plus élevés.

NOTE

1. Pour un traitement plus détaillé des problemes de comparabilité entre pays que soulévent les
statistiques de comptabilité nationale sur la valeur ajoutée du secteur financier, voir, par exemple,
Cournéde et Mann (2017).
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