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Pourquoi de si hauts salaires dans la finance ?

Parfois jugés extravagants, les salaires de la finance font débat. A partir d’'une large base de données portant sur 23 pays au cours
de la période 1970-2011, I'étude reprise dans cette Lettre examine leur évolution relative et les déterminants de I'écart observé par
rapport a ceux des autres secteurs. En France, les salaires étaient 30 % plus élevés dans le secteur financier que dans le secteur
privé non financier au début des années 1980. En 2008, I'écart atteignait 60 %. Aux Etats-Unis, cet écart a atteint jusqua 90 % en
2008 ! Ces évolutions refletent la meilleure rémunération des travailleurs les plus qualifiés du secteur financier, en particulier ceux qui
occupent des fonctions liées a la prise de risque (comme les traders). Est-ce dii a un usage plus intensif des talents a rémunérer ou
a l'accroissement de la rente de I'industrie bancaire que les talents parviennent a s'accaparer ? Telle est la question de fond de cette
étude, qui montre que la déréglementation financiére — en modifiant la portée et 'éventail des activités exercées — constitue le facteur
clé de la dynamique des salaires dans la finance. Une histoire de rente donc plus que de talents, accrue par la déréglementation.

La crise financiere globale de 2007-2008 et la grande dépression qui
s'est ensuivie sont largement atfribuées aux excés du secteur bancaire
et financier. Les salaires, parfois extravagants, versés dans ce secteur,
font partie de ces exces et, en tant que tels, font l'objet d'une attention
croissante. Au moins quatre raisons justifient d'en examiner plus
profondément les causes.

Tout d'abord, les salaires élevés dans le secteur financier contribuent
fortement aux inégalités de revenus en renforgant la part du revenu
détenue par les 1 % les plus riches. Aux Etats-Unis, cette part a aussi
augmenté de 10 % en 1980 a 20 % en 2010. En France, cette part a
aussi augmenté mais dans des proportions moindres, passant de 7,5 %
en 1980 a9 % en 2010

Ensuite, bien que le développement de la finance ait largement contribué
au développement économique de nombreux pays (Levine, 2005),
son ampleur et les rémunérations accordées dans le secteur ne sont
pas ou plus corrélées avec la croissance économique au sein des
économies avancées (Philippon & Reshef, 2013). Cela accentue les
inquiétudes quant aux ressources accaparées par la finance, toujours

plus importantes, en dépit d'une croissance obstinément atone au cours
des demiéres années?.

Troisiemement, dans le méme ordre d'idées, les hauts salaires de la finance
sont susceptibles de priver dautres pans de I'économie, plus productifs,
de certains talents (Baumol, 1990 ; Murphy, Shleifer & Vishney, 1991)°.
Cela peut constituer un frein supplémentaire a la croissance économique
(Cecchetti & Kharroubi, 2012 ; Arcand, Berkes & Panizza, 2012)".

Enfin, le secteur financier permet une accumulation des richesses
financieres, concentrées dans quelques mains et, dans certains cas, leur
soustraction a limpdt. Cette concentration, notamment des richesses
financieres liquides, pourrait déstabiliser le pouvoir politique (Hacker &
Pierson, 2010 ; Winters, 2011)°.

A partir d'une large base de données portant sur 23 pays au cours de la
période 1970-2011 (données extraites de EU KLEMS et complétées par
la base STAN de 'OCDE), nous proposions dans une étude d’examiner
[évolution des salaires dans la finance relativement a ceux des autres
secteurs et les déterminants de I'écart observé® (Boustanifar, Grant &
Reshef, 2017). Cette Lettre en retrace les principaux résultats.
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B Des salaires bien plus éleves
dans la finance

Comparés a ceux du secteur privé non financier, les salaires dans
la finance ont progressé de 1970 jusqu'en 2005, dans la plupart des
pays mais pas au méme rythme partout, avant de plafonner apres
2008. C'est ce que montre le graphique 1. En France, par exemple,
les salaires étaient 30 % plus élevés dans le secteur financier que
dans le secteur privé non financier au début des années 1980. En
2008, I'écart atteignait 60 %. Cette augmentation de 30 points de
pourcentage est proche de la moyenne des autres pays, mais trés
en dega de l'évolution observée aux Etats-Unis. Les salaires dans
le secteur financier américain étaient 10 % plus élevés que dans les
autres secteurs au début des années 1980. En 2008, ils étaient jusqu’a
90 % plus élevés !

Comprendre les causes profondes de ces évolutions peut aider
a déterminer si elles sont tolérables ou non. Ces écarts de salaires
entre le secteur financier et les autres secteurs privés sont a examiner
sous deux angles : celles des compétences des salariés du secteur
financier et celle des fonctions qu'ils occupent, en particulier celles qui
ont trait a la prise de risque (comme les activités de trading).

Dans Boustanifar, Grant & Reshef (2017), nous montrons que
I'évolution de ces écarts de salaires entre secteur financier et non
financier est en majeure partie imputable aux salaires des travailleurs
financiers qualifiés, et non pas a une plus grande part de travailleurs
qualifiés dans le secteur financier : 20 % seulement de 'augmentation
plus rapide des salaires dans la finance est attribuable a une
augmentation de la différence d'intensité en travailleurs qualifiés entre
la finance et les autres secteurs.

La progression des salaires des travailleurs qualifiés dans la finance
explique a elle seule 31 % de I'augmentation moyenne des salaires
de tous les travailleurs qualifiés dans I'ensemble des économies
entre 1980 et 2005, alors que 6 % seulement des travailleurs qualifiés
travaillent dans le secteur financier. Enfin, la hausse des salaires
relatifs de la finance est pour moitié imputable aux activités de trading,
qui ne représentent pourtant que 13 % des emplois du secteur. Ce

chiffre grimpe méme & 70 % si l'on omet la Slovénie et I'Mande. Ces
évolutions ont donc principalement a voir avec la rémunération des
travailleurs qualifiés, et tout particuliérement ceux employés dans les
activités de prise de risques. C'est pour beaucoup la prise de risque qui
a été rémunérée, principalement sous forme de primes et bonus pour
des performances de court terme, sans prise en compte de I'effet a plus
long terme de ces activités sur la stabilité du secteur.

Au niveau micro-économique, des études empiriques récentes
s'efforcent d’évaluer si la hausse des salaires de la finance est due a
celle de la rentabilité des talents ou bien & une hausse des rentes. A
titre d’exemple, Célérier et Vallée (2015) estiment que la hausse des
salaires des diplomés des meilleures écoles d'ingénieurs frangaises
(telles que Polytechnique, Centrale, les Mines, P&C, efc.) dans la
finance résulte entierement d’'une augmentation de la rentabilité
des talents. Toutefois, le fait de mieux rémunérer les talents pourrait
tout autant refléter la plus grande capacité des travailleurs les plus
talentueux a accéder aux fonctions qui leur permettent de capter une
plus grande part des rentes de I'industrie financiére, notamment dans
les fonds d'investissement.

Drailleurs, les analyses menées par Bohm, Metzger et Stromberg (2015)
pour la Suéde et par Lindley et Mclntosh (2014) pour la City de Londres
n'établissent pas de lien entre la hausse des salaires de la finance et
I'évolution de la rentabilité des talents, ni ne concluent & un relevement
du niveau moyen des compétences dans le secteur (c'est-a-dire a un
changement dans la composition des compétences)’. Ces études, a
linverse de celle de Célérier et Vallée (2015), laissent ainsi penser que le
role de la rentabilité des talents est moindre. Auquel cas, le déterminant
important de la hausse des salaires dans la finance serait plutét la
hausse des rentes. Cela étant, aucune de ces études, lorsqu'elles
examinent I'écart de salaires sous I'angle des compétences, ne se
penche sur les facteurs propres au secteur financier, notamment
les fonctions occupées par les travailleurs qualifiés de ce secteur
ou l'évolution des rentes dans ce secteur précisément. En d'autres
termes, elles s'attachent a expliquer I'évolution des salaires dans la
finance par les caractéristiques des travailleurs plutot que par celles du
secteur lui-méme. Nous nous y intéressons dans ce qui suit.

Graphique 1 — Salaires relatifs de la finance pour plusieurs groupes de pays
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Note : Evolution des salaires de la finance relativement au secteur privé non financier (moyenne mobile sur trois ans).
Source : Boustanifar, Grant & Reshef (2017).
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B L'effet de la déréglementation
financiere

Plusieurs hypothéses ont été avancées pour expliquer la hausse des
salaires de la finance. Tout d'abord, I'explication technologique. Comme
la finance implique d'intenses flux d'informations, la baisse du codt
des technologies de l'information et de la communication (TIC) devrait
affecter le secteur de maniere disproportionnée. Effectivement, la
finance a plus que les autres investi dans les TIC. Si'on en croit cette
hypothése, lahausse des salaires de la finance refléterait principalement
un secteur financier mieux organisé, plus efficace et plus transparent,
ol quelques travailleurs gagnent plus, de par leur exceptionnelle
capacité a exploiter les TIC. Nos tests empiriques tendent toutefois a
rejeter cette explication.

La déréglementation financiére est une autre explication et cest celle
que nous privilégions. En France, 'écart entre les salaires de la finance
et ceux des autres secteurs a commencé a se creuser vers 1985, a
I'heure de la grande déréglementation du secteur bancaire. Nettement
plus marquée aux Etats-Unis, la libéralisation financiére a permis aux
salaires relatifs du secteur d'y progresser bien plus. Ce constat suggere
une forte influence de la déréglementation financiere sur le rythme et
I'ampleur des hausses des salaires relatifs de la finance.

La déréglementation financiére peut affecter les salaires du secteur
en modifiant la portée et 'éventail des activités exercées (Philippon &
Reshef, 2012)8. Une réglementation stricte réduit la capacité du secteur
financier a exploiter les talents des personnes hautement qualifiées, en
soumettant l'organisation de leurs activités a de nombreuses régles et
restrictions. Une réglementation rigoureuse réduit aussi les asymétries
d'information et la complexité des activités : elle peut, par exemple,
limiter les activités risquées, souvent opaques pour les clients, et obliger
a une plus grande transparence des risques encourus. A lnverse, la
déréglementation peut engendrer une asymétrie dinformation au
détriment des clients, en raison de I'opacité des activités comme
des risques et de la complexité des activités, d'ou une possible sur-
tarification des services. Elle implique également une supervision
moins stricte et moins efficace, permettant aux sociétés financiéres de
masquer (en toute Iégalité) les risques et la encore de facturer plus cher
leurs produits. Par ailleurs, elle induit généralement une concentration
du secteur, un véritable accroissement du pouvoir monopolistique
et donc des rentes sectorielles. On peut donc s'attendre a ce que
la libéralisation financiere fasse progresser les salaires, le secteur
partageant cette manne avec ses salariés, du moins quelques-uns
d’entre eux.

En exploitant dans notre étude les grandes dates de la déréglementation
financiere dans différents pays sur une longue période, nous montrons
qu'il s'agit bien du facteur prépondérant et que les autres facteurs
(développement des TIC, volume du crédit domestique et international
entantquindicateur du développement financier) ont une incidence plus
négligeable pour expliquer la dynamique des salaires dans la finance.
Pour cela, nous comparons les salaires relatifs des travailleurs qualifiés

Graphique 2 — Croissance du salaire relatif des travailleurs
qualifiés de la finance avant et aprés un mouvement de
déréglementation (élasticité)
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de la finance avant et aprés un mouvement de déréglementation
financiére. Ces mouvements sont généralement initiés, pour un pays
donné, par une mesure phare de libéralisation, suivie par quelques
autres mesures de moindre ampleur. Cette approche événementielle
contrle les facteurs propres a chaque pays, les tendances globales et
d'autres variables. Le graphique 2 présente un des résultats importants
obtenus. Avant le début de la déréglementation, les salaires relatifs
ne marquent aucune tendance. Cest aprés la principale mesure
de déréglementation que débute la hausse. Six ans aprés que le
mouvement de dérégulation a été initié, les salaires augmentent de
40 % de plus que ceux du reste de I'économie. Cela montre qu'il faut
quelques années pour que la déréglementation influe sur les salaires.
Les effets sont du méme ordre de grandeur, que I'on considére les
salaires moyens relatifs de I'ensemble des travailleurs de la finance
ou ceux des travailleurs qualifiés de la finance. Si le processus de
déréglementation financiére l'interrompt, au moins sur le plan juridique,
les résultats suggérent que les salaires restent au niveau qu'ils ont
atteint : ils demeurent élevés mais ne progressent plus.

La déréglementation financiére est le seul facteur déterminant qui prédit
I'augmentation des salaires relatifs de la finance ; les autres facteurs de
contréle n'ont pas ce pouvoir prédictif.

B Lincidence des activités de trading

Outre les effets sur la répartition globale des revenus se pose la question
des éventuels effets négatifs de la hausse des salaires relatifs de la
finance. La déréglementation financiére tend & modifier la composition
de l'intermédiation financiére, en augmentant notamment la part des
activités de trading, qui sont a la fois plus opaques et plus exposées
aux asymétries d'information. D’aprés nos estimations, les effets de
la déréglementation sur les salaires relatifs de la finance sont d’autant
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plus importants que le secteur financier d'un pays est caractérisé par
(1) un crédit non bancaire élevé (en pourcentage du PIB), (2) une part
des revenus hors intéréts élevée dans le total des revenus bancaires,
(3) une capitalisation boursiére importante (en pourcentage du PIB),
(4) un trading sur dérivés de gré a gré pesant lourd dans l'activité
boursiére globale, et (5) un chiffre d'affaires associé aux dérivés de
gré a gré élevé (en pourcentage du PIB).

Dans I'ensemble, ces conclusions confirment l'idée que la hausse
des salaires relatifs de la finance est en grande partie due a une
orientation vers une activité financiére éloignée de l'intermédiation
bancaire traditionnelle, se caractérisant par des revenus bancaires
hors intéréts et des activités sensiblement plus complexes, opaques
et plus exposées aux asymétries d'information, également plus
difficiles a superviser, augmentant les risques cachés et rendant la
tarification moins transparente. Globalement, ce changement peut
étre associé a une rente accrue du secteur bancaire.

Par ailleurs, la déréglementation peut affecter les salaires par
lincidence quelle exerce sur la concurrence au sein du secteur
financier. Bien que la déréglementation soit associée a un abaissement
des barriéres a I'entrée, la pression concurrentielle peut entrainer des
réponses stratégiques, telles que la concentration. Historiquement, la
déréglementation financiére a, en effet, induit une concentration du
secteur, réduisant de ce faitla concurrence effective. Cela peut affecter
les salaires de la finance puisque cela peut induire de fortes rentes
sectorielles que certains salariés, les plus expérimentés, parviennent
a capter. D’aprés nos estimations, les effets de la déréglementation
sur les salaires relatifs de la finance sont ainsi d'autant plus forts que
le secteur financier d'un pays est peu concurrentiel. Que 'on mesure
le degré de concurrence par la part des actifs bancaires globaux
des trois principaux établissements (concentration), par un indice de
concurrence en fonction des revenus (statistique H), ou bien encore
par un indice de concurrence en fonction des bénéfices (élasticité de
Boone), la conclusion reste la méme : la déréglementation financiére
affecte plus fortement les salaires dans des situations de moindre
concurrence. Dans ce contexte, les salaires refletent des rentes plus

importantes. En bref, ces conclusions suggérent que les salaires de
la finance progressent le plus la ou les rentes informationnelles et la
prise de risque sont les plus élevées.

B Le cas francgais

En France, la déréglementation financiere a débuté en 1985.
Cela a fait augmenter les salaires de la finance et probablement
décuplé la prise de risque. Mais les effets sur les salaires francais,
quoiqu’importants, ne sont pas aussi extravagants quaux Etats-
Unis notamment, ou la libéralisation financiére a été particuliérement
forte aprés 1980. Philippon (2014) estime ainsi que le colt unitaire
de l'intermédiation financiére (qui inclut les salaires de la finance)
a progressé aux Etats-Unis depuis le milieu des années 1980°.
Une grande partie de cette hausse découle d'un changement de
composition de 'intermédiation financiére, au profit des activités de
trading et d'autres activités complexes et donc opaques. A l'inverse,
Bazot (2015) conclut, en appliquant une méthode similaire, que ce
colt unitaire a en réalité baissé en France apreés 1985, bien qu'il
reste relativement élevé™. Le colt du travail représentant le plus
important des colts du secteur financier, cela semble suggérer que
la déréglementation financiére en France, malgré son influence
sur la hausse des salaires, peut avoir entrainé un gain d'efficacité
global, gréce & une réduction de ['utilisation globale du travail dans les
activités financiéres. Cela aurait contribué a une convergence vers les
niveaux de productivité du secteur de la finance du reste de I'Europe.
[I'n’en demeure pas moins que les salaires élevés du secteur financier
frangais, tout particulierement quand ils se rapportent a des activités
risquées, contribuent a creuser I'écart entre les 1 % les plus riches et
le reste de la population. C’est donc aussi sous I'angle des inégalités
de revenus auxquels ils contribuent que les excés du secteur financier
sont a corriger.
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