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Plan de la présentation

» Economistes au pouvoir, économistes du
pouvoir ? Qui sont et que font les économistes

dans une banque centrale ?

e Deux illustrations
— Assurer la stabilité des prix

— Assurer la stabilité financiere



1. Economistes et savoir économique
dans une banque centrale

* Les missions de la Banque de France
— La stabilité monétaire (Conseil des Gouverneurs)

— La stabilité financiere qui participe aussi bien des
missions de I’Eurosysteme que de la responsabilité
des banques centrales nationales

— La prestation de services spécifiques aux particuliers,
aux collectivités publiques, aux entreprises et au
secteur bancaire et financier



La BdF et I’Eurosysteme
I’'expert et le politique

LES COMITES Du SEBcI L'"ORGANISATION
DE L’EUROSYSTEME
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La BdF et les groupes internationaux

Composition des principaux groupes internationaux
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Ou travaillent les économistes?

Direction Générale des études et des relations internationales (environ
200 personnes dont 60% de cadres)

Direction des Etudes et des Relations Internationales et Européennes
(DERIE)

Direction de la Conjoncture et des Prévisions Macroéconomiques
(DCPM)

Direction des Etudes Microéconomiques et Structurelles (DEMS)

Direction des Etudes Monétaires et Financiéres (DEMFI) qui abrite la
Fondation Banque de France pour la recherche




Qui sont et que font les économistes ?
Exemple : Direction des études monétaires et financieres

44 personnes dont

— 26 économistes / chercheurs
— 8 consultants universitaires (4 US, 2 Europe, 2 francais)

— 18 titulaires d’'un PhD ou d’une these en économie ou en finance
— 12 diplomés d’'une grande école (ENS, X, Ponts, Centrale, ENSAE...)

Des objectifs de publications dans les revues académiques a comité
de lecture (classement interne AERES + BCE)

Double nature de l'activité : la recherche (proposition personnelle)
les commandes (« proposition » hiérarchique)



2 illustrations:

a) Assurer la stabilité des prix
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Des instruments aux objectifs :
les canaux de transmission et Stratégie de politique monétaire
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La « science » de la politiqgue monétaire
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L' « art » de la politique monétaire
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EX. de développements récents
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Source: C. Bellego et Ferrara, « Forecasting euro area recessions using time-varying binary response model for financial variables » WP Banque
de France, 259, Novembre 2009. http://www.banque-france.fr/gb/publications/telechar/ner/DT259.pdf




b) Assurer la stabilité financiere

Graphique 1

Tranches d’ABS de préts immobiliers
(axe des ordonnées : erveur d'ajustement)
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Peut-on prévoir les krachs (1/3) ?
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Figure 3: Band-Pass filter method Figure 4: Moving-average method



Peut-on prévoir les krachs (2/3) ?

STOCK PRICES

HOUSING PRICES

Moving- Average-based detection method®

MNb of episcodes Avg length

Nk of episodes Aveg length

Booms hb 15 51 19
costly 26 17 25 19
non costly 20 20 22 12
Busts T8 13 40 17
Recursive-HP-based detection method

Nb of episcodes Avg length MNb of episodes Aveg length
Booms bhE O 45 a9
costly 12 O 23 10
non costly 40 = 22 5
Busts 39 b 40 11

Extended-HP-based detection method

Nb of episodes Aveg length Nb of episodes Avg length
Booms G0 16 a7 16
costly 20 16 23 15
non coastly a1 16 14 15
Busts GG 14 34 16

EBand-pass-filter-based detection method

Nb of episodes Aveg length Nb of episodes Avg length
Booms T0 10 42 14
costly 41 11 o3 14
non costly 20 10 O 14
Busts 50 14 33 14

Source: V. Borgy, L. Clerc et JP Renne: « asset price boom-bust cycles and credit: what is the scope of macroprudential policies... », WP

Banque de France 263, décembre 2009. http://www.banque-france.fr/gb/publications/telechar/ner/DT263.pdf



Peut-on prévoir les krachs (3/3) ?
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Impact macroéconomique de la
réglementation (Bale lll)

Comité de Bale C_o_ns:el-l de Iz.a\
(BCBS) Stabilité financiere
(FSB)
Long Term Macro Assessment
Economic Impact Group
(LEI) (MAG)
Groupe 1: Probabilité des crises bancaires < | Groupe 1: VECM
Groupe 2: Modeles stylisés du
Groupe 2: croissance et fluctuations = secteur bancaire
n . . s geas —> Groupe 3: Modeles DSGE
Groupe 3: colt du capital et intermédiation <
N Groupe 4: Modeles macro-

économiques



Impact de Bale Il (suit
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Conclusion

L'économiste ou la tension permanente entre l'ingénieur,
le mathématicien... et le politique

Une difficulté majeure: la complexité des mécanismes
réels et financiers, I’'hétérogénéité des agents et des
regles de décisions, la nature endogene du risque, des
crises economiques et financieres

Le contact et le risque de confiscation

Le paradoxe du cartographe et la quéte de robustesse



