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a crise financiere a renforcé les préférences sociales en matiere de

régulation financiere (Mishkin, 2011). Ainsi les compétences

des banquiers centraux issus du secteur financier, percues favo-
rablement avant la crise, peuvent désormais étre vues comme un conflit
d’intéréts. Au niveau des politiques économiques, cette demande de
régulation (Lucca ez al., 2014) s’est traduite, notamment, par une
responsabilité accrue des banques centrales en matiere de stabilité
financiere. Le corollaire est le renforcement de la responsabilisation
(accountability) de la banque centrale. Ce nouveau mandat de stabilité
financiere des banques centrales accentue 'incitation a leur capture par
les intéréts financiers, de sorte que leur indépendance vis-a-vis de la
finance devient cruciale (Caruana, 2013).

Dans la littérature, les préférences sociales de régulation financiere
produites par la crise poussent au renouveau des approches théoriques
de la capture du régulateur (Masciandaro ez al., 2013), ainsi que des
carrieres des régulateurs (Adolph, 2013). La littérature sur la revolving
door en particulier, portant sur les entrées et les sorties des régulateurs
dans le secteur financier, est actuellement florissante (Lucca ez al.,
2014). Les politiciens se soucient aussi des aller-retour entre Washing-
ton et Wall Street (section 968 du Dodd-Frank Act). Bernanke (2015)
lui-méme se dit « sensible aux anxiétés du public sur la revolving door ».
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Cette derniere est en effet illustrée par les cas de Mario Draghi venu de
Goldman Sachs, ou de Ben Bernanke et Jean-Claude Trichet engagés
par le gestionnaire d’actifs PIMCO.

Ainsi ces aller-retour entre les banques centrales et la finance sont un
enjeu fondamental car ils soulévent de nombreux risques de capture de
la banque centrale. En s’appuyant sur la définition d’Eckert (1981), la
capture de la banque centrale par la finance peut étre définie par le fait
que ses membres ont une expérience passée dans la finance, ou ont
accepté des emplois dans la finance a leur sortie de la banque centrale.

Les « entrées » de financiers peuvent induire une capture « directe »
de la banque centrale menagant son indépendance vis-a-vis du secteur
financier. Elles sont une source potentielle de conflit d’intéréts si les
intéréts de la finance priment sur I'intérét général de la société. Selon
la théorie, la carriere passée (career background) en finance biaiserait les
décisions d’un banquier central en faveur du groupe d’intérét particu-
lier de la finance. Dans la théorie de 'agence, ce risque est formalisé par
Pexistence d’un contrat implicite entre le banquier central (agent) et la
finance (principal), parallelement a son contrat explicite avec la société
(Masciandaro ez al., 2007). Le banquier central suivrait alors le mandat
de son principal implicite en plus du mandat officiel. La politique de
la banque centrale serait dés lors sous-optimale socialement : la fonc-
tion de perte sociale n’étant pas respectée, il s’ensuit que le bien-étre
collectif n’est pas maximisé ; sans compter le déficit démocratique
généré par le non-respect des préférences sociales. Les autres risques des
« entrées » sont : le relichement de la régulation microprudentielle sur
certains établissements financiers, des distorsions de concurrence, voire
de la collusion (Boyer et Ponce, 2012). Si la capture par les « entrées »
devait aussi conduire a un relichement de la régulation macropruden-
tielle, le risque serait une instabilité financiére accrue, ou plus encore un
risque systémique accru dont les colits pour I'économie réelle peuvent
étre significatifs.

De méme, les « sorties » des ex-banquiers centraux dans la finance
peuvent s’analyser comme une capture indirecte de la banque centrale.
Un ex-banquier central peut en effet faire du lobbying pour les intéréts
de la finance aupres de son réseau d’ex-collegues restés dans la banque
centrale, qui peut aussi lui fournir des informations privées sensibles de
la banque centrale (Blanes ez 4/, 2012). Ainsi des distorsions de
concurrence peuvent apparaitre, puisque des institutions financiéres
peuvent avoir un acces privilégié a la banque centrale (Pagliari, 2012).
En outre, les ex-banquiers centraux embauchés par la finance peuvent
indirectement faire pression sur la banque centrale, via 'opinion
publique. Ces retraités, encore investis du prestige de leur passage au
sein de I'autorité monétaire, ont une parole d’autorité leur permettant
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d’influencer I'opinion publique dans le sens des intéréts de la finance.
De plus, les embauches de banquiers centraux dans la finance a leur
sortie de la banque centrale peuvent engendrer un risque de capture de
la banque centrale observable ex post. Selon la théorie des considérations
de carritre (career concerns), le pantouflage dans la finance inciterait a
une capture de la banque centrale 4 des fins d’intérét personnel : la
préférence pour une future carriere dans la finance constituerait une
incitation 2 agir de maniere a se signaler aupres d’'un futur employeur
dans la finance, donc une incitation 2 la collusion avec le secteur
financier pour se créer des opportunités de carrieres futures comme

récompenses (Dewatripont ez al., 1999 ; Adolph, 2013).

Par ailleurs, les aller-retour peuvent étre un facteur de capture
cognitive de la banque centrale (Buiter, 2008 ; Couppey-Soubeyran,
2015¢). Les banquiers centraux peuvent intérioriser les valeurs de
la finance, dont ils viennent, ou par leurs rencontres avec leurs ex-
collegues du secteur financier, ou encore lors de leurs discussions avec
leurs ex-collegues de la banque centrale employés dans la finance. Les
aller-retour tisseraient ainsi des réseaux donnant naissance 4 une « com-
munauté » ayant une pensée de groupe favorable aux intéréts de la
finance (Barth ez 4/., 2012). Ils rendraient ainsi les banquiers centraux
sensibles aux intéréts du secteur financier, sans nécessité de lobbying
explicite.

Plus largement, ces multiples risques de capture amenés par les
aller-retour peuvent causer, comme souligné par le code de conduite de
du Conseil des gouverneurs de la BCE (2002) et Barth ez /. (2012), des
conflits d’intéréts portant préjudice a la réputation de la banque cen-
trale aupres du public. Suivant les théories des Nouveaux Classiques
ou des Nouveaux Keynésiens, ces pertes de crédibilité réduisent
I’ancrage des anticipations par la banque centrale et, in fine, réduisent
son efficacité.

Pour toutes ces raisons, les deux cotés de la revolving door, « entrées »
et « sorties », peuvent alimenter le phénomene de capture de la banque
centrale, rendant ainsi nécessaire 'analyse de ces deux cotés.

Larticle analyse la revolving door dans les comités de politique
monétaire de trois banques centrales : la Banque d’Angleterre (BoE,
Bank of England), la Banque centrale européenne (BCE) et la Federal
Reserve américaine (Fed). Dans le prolongement de la littérature exis-
tante, la revolving door est mesurée empiriquement par les carrieres a
entrée et la sortie de la banque centrale (Adolph, 2013). Cette mesure
est étendue aux comités de politique monétaire n’ayant pas encore fait
a notre connaissance 'objet d’études completes. Lobjectif est de déter-
miner si la revolving door est un mythe ou une réalité dans les banques
centrales. Le phénomene est-il en repli ou en essor depuis la crise ? Ou
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vont « pantoufler » les ex-banquiers centraux ? Sous quel délai apres
leur sortie de la banque centrale ?

La premiere partie recense la littérature sur la revolving door. La
deuxi¢me partie expose la méthodologie et la construction de la base de
données. La troisieme partie analyse les résultats tout en faisant des
propositions de réformes.

REVUE DE LA LITTERATURE

La littérature sur la revolving door des régulateurs bancaires et ban-
quiers centraux s’est principalement développée a la suite de la crise
financiere débutée en 2007.

La majeure partie des développements récents de cette littérature
releve d’abord les limites des aller-retour. Miller et Dinan (2009)
identifient de nombreux risques des aller-retour : risques sur la probité
et intégrité des régulateurs, de conflit d’intéréts, de distorsion de
concurrence au sein du secteur financier et, au final, une perte de
confiance dans les institutions de régulation. Pour Frisell ez a/. (2008),
la revolwng door fait courir des risques de quid-pro-quo et de considé-
rations de carritre future : en fin de mandat, le banquier central peut
étre incité a relacher la régulation financiere afin d’obtenir en échange
un emploi futur dans la finance. Boyer et Ponce (2012) font aussi
I’hypothese que les aller-retour incitent les régulateurs a la manipula-
tion de I'information : les régulateurs font moins I'effort de réduire
linformation privée détenue par les établissements financiers. Ce rela-
chement de la régulation favoriserait les intéréts de la finance. Pour
Admati et Hellwig (2013), reprenant aussi les théories des carrieres
passées et des considérations de carrieres, le régulateur préserve les
intéréts de la finance s’il en vient et §’il veut y revenir. Pour Baker
(2010), ils favoriseraient une « capture intellectuelle » par un systeme
de croyances et un « capital culturel » 4 la Bourdieu orientés vers les
intéréts de la finance. Aussi recommande-t-il des délais de carence a la
sortie comme a I'entrée. Pour Johnson et Kwak (2010), ils créeraient
une « confluence des perspectives et des opinions entre Wall Street et
Washington qui était plus puissante que les styles de corruption des
pays émergents ». En effet, ils influencent 'opinion des décideurs en
faveur de la finance et construisent des réseaux de connaissances offrant
au secteur financier un acces privilégié aux régulateurs. Couppey-
Soubeyran (2015a) souligne aussi les « liens étroits », la « sympathie
excessive » entre régulés et régulateurs qu’ils induisent. Adolph (2013)
mene une analyse empirique et montre que dans le secteur spécifique
des banques centrales, la revolving door avec le secteur financier est plus
forte que pour les autres secteurs. Mais sa période d’analyse s’arréte en
2000 de sorte que la BCE n’est pas examinée, et le détail des carrieres
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dans la finance (firme, fonction) n’est pas donné. Mishra et Reshef
(2015) examinent les deux cotés de la revolving door et montrent que
Pentrée (mais pas la sortie) a la banque centrale d’individus ayant une
expérience dans le secteur financier a un impact en termes de dérégu-
lation. Ces auteurs se focalisent sur le seul président de la banque
centrale, suivant en cela une partie de la littérature jugeant qu’il joue un
role clé (Gerlach-Kristen, 2008). Mais une autre partie de la littérature
conteste cette hypothese (Riboni et Ruge-Murcia, 2010), suggérant
que d’autres membres du Comité de politique monétaire (CPM)
influenceraient la décision de politique monétaire : le chef économiste
(Otmar Issing a la BCE), ou des membres ayant une forte réputation
académique ou une forte personnalité comme Charles Goodhart ou
Stanley Fischer (Mishkin, 2013). Ces membres peuvent donc se révéler
aussi attractifs que le président pour le secteur financier. C’est pourquoi
notre article analyse 'ensemble des membres du CPM.

Certains articles nuancent cependant ces hypotheses critiques envers
la revolving door. Pour Currie (2012), a la différence de I'hypothese
standard, le secteur financier n’embauche pas les régulateurs les plus
bienveillants envers la finance, mais au contraire les plus rigoureux.
Les résultats de Lucca ez al. (2014) confirment 'hypothese de Currie
(2012) : les aller-retour servent plus a importer dans la finance
de Pexpertise en matiere de régulation (hypothese de schooling) qu’a
faire du lobbying pour un relichement de la régulation (hypothese de
quid-pro-quo), de sorte que la revolving door réduirait le risque systé-
mique. Agarwal ez al. (2014) montrent également que les aller-retour
ne seraient pas une cause de « clémence » des régulateurs envers les
banques. Shive et Forster (2016) confirment ces résultats. Toutefois les
résultats empiriques de ces trois études ne s’appliquent pas néces-
sairement aux banquiers centraux des comités de politique monétaire.
En effet, ces études ne portent pas précisément sur ces derniers,
mais plus largement sur les régulateurs bancaires en général (FDIC
— Federal Deposit Insurance Corporation —, etc.).

Larticle contribue a cette littérature en analysant la revolving door
dans les comités de politique monétaire, et non les régulateurs ou les
employés des banques centrales comme dans la majeure partie de la
littérature. Les membres du CPM sont les décideurs, le plus haut niveau
hiérarchique de la banque centrale, donc leur intérét en termes
d’embauche par le secteur financier est @ priori élevé. Ensuite Cest 2
notre connaissance I'un des premiers dans la littérature a étudier dans
le détail les carrieres dans le secteur financier des banquiers centraux, et
ce, dans trois banques centrales. Généralement les carri¢res de quelques
banquiers centraux seulement sont inspectées, et souvent dans une
seule banque centrale. De plus, I'article étudie conjointement, et non
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séparément comme souvent dans la littérature, les deux cotés de la
revolving door : les carritres des banquiers centraux a I'entrée et a la
sortie de la banque centrale. Enfin larticle est 'un des premiers a
étudier la dynamique de la revolving door dans le temps, notamment
pendant la crise financiére.

METHODOLOGIE ET CONSTRUCTION
DE LA BASE DE DONNEES

Les choix des objets d’études et des données sont tout d’abord
présentés, suivis du choix de la carri¢re dans le secteur spécifique de la
finance. Puis est exposée la méthodologie de construction de la base de
données sur la revolving door basée sur les carritres des banquiers
centraux avant et apres la banque centrale. Enfin est explicitée la
méthode de calcul des indices de revolving door issus de la base de
données.

Spécification des objets d’étude

Notre analyse se concentre, de maniére standard dans la littérature
(Blinder et al., 2008), sur la BoE, la BCE et la Fed. Dans le détail, nous
inspectons le CPM de la BoE, le Directoire de la BCE et le Board of

Governors de la Fed.

Le choix d’examiner ces institutions plut6t que le Financial Policy
Committee (FPC) de la BoE, le Conseil des gouverneurs de la BCE et
le Federal Open Market Committee (FOMC) de la Fed repose sur
plusieurs raisons. Tout d’abord, le FPC est une jeune institution née en
2011, empéchant ainsi une comparaison avec les autres institutions sur
une période assez longue pour inclure des phases d’expansion et de
crise. En outre, le FPC n’est pas un CPM, rendant ainsi caduque
la comparaison avec le CPM, le Directoire et le Board of Governors,
et il nexiste pas d’équivalent du FPC a la Fed pour réaliser une
comparaison.

Concernant le Conseil des gouverneurs et le FOMC, leurs effectifs
respectifs de vingt-cinq et dix-neuf membres en font des comités de
tailles difficilement comparables avec les neuf membres du CPM de la
BoE. Les effectifs du CPM, du Directoire et du Board of Governors sont,
quant 2 eux, comparables : respectivement neuf, six et sept membres.
Le Directoire et le Board of Governors ne sont certes pas les instances de
décisions de la politique monétaire, mais ils sont la clé de votte de
Iarchitecture institutionnelle de la BCE et de la Fed. Le Directoire est
I'« 4me » de la BCE (Mishkin, 2013) et, de facto, contrdle 'agenda des
discussions du Conseil des gouverneurs, notamment parce que le
Directoire forme un bloc cohésif de six membres, alors que les dix-neuf
présidents des banques centrales nationales peuvent étre esseulés. Le
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Board of Governors est lui aussi décisif, puisque de jure il regroupe sept
des douze votants du FOMC. En outre, le Federal Reserve Act confie au
Board of Governors la supervision bancaire, ainsi que 'examen des
banques de réserve régionales avec notamment le pouvoir de confir-
mation de la nomination de leurs présidents.

Enfin des raisons pratiques de disponibilité d’informations guident
le choix de cette spécification des objets d’étude. A la différence du
Directoire et du Board of Governors, il n’existe pas, a notre connais-
sance, de source d’information fiable, unique et complete sur les
biographies des présidents des dix-neuf banques centrales nationales et
des douze banques de réserve régionales. Leurs biographies sont soit tres
difficiles a trouver, soit succinctes, soit incomplétes comme dans le cas
des biographies sur le site internet du centenaire de la Fed.

Construction des bases de données

Deux bases de données sont construites pour analyser la revolving
door.

La premiere est sur les carrieres passées dans le secteur financier, donc
Pentrée dans la banque centrale. Elle est construite en exploitant les
biographies des membres des trois comités de politique monétaire
disponibles sur les sites internet des institutions politiques partici-
pant a leur processus de nomination ; 4 savoir respectivement la House
of Parliament (Treasury Select Committee), le Parlement européen
(Commission des affaires économiques et monétaires) et le US
Congress and Senate (Committee on Banking, Housing and Urban
Affairs). Ces sources d’information sur les carri¢res passées sont consi-
dérées comme fiables, notamment car les biographies sont publiques,
longues et détaillées, et que le colit de présentation d’une information
falsifiée devant ces instances politiques parait élevé.

La seconde base de données vise les carrieres dans la finance a la sortie
de la banque centrale. A la différence des carriéres passées, il n’existe pas
a notre connaissance de base de données unique et fiable pour chacun
des trois comités de politique monétaire. La transparence sur la pré-
sence d’ex-banquiers centraux (fonction, dates de début et de fin des
fonctions) est nettement différente selon le type d’entreprises. La
transparence est forte dans le secteur de 'audit, des banques de dépot
ou les assurances publiant les informations, notamment, dans leurs
rapports annuels. A contrario, la transparence est faible, voire nulle,
pour les fonds spéculatifs et les gestionnaires d’actifs. Obtenir des
informations publiques sur le fonds de gestion alternative Brevan
Howard est moins aisé que pour la Société générale. De plus, la plupart
des anciens banquiers centraux ne publient pas de biographie complete
et la précision est souvent limitée au niveau de 'année, alors que la
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précision du mois de nomination compte pour I'information sur le
délai entre leur sortie de la banque centrale et leur embauche dans la
finance.

Miller et Dinan (2009) et Cornaggia er al. (2016) emploient trois
grandes sources d’information pour étudier les carrieres 4 la sortie de la
banque centrale : tout d’abord les médias (articles de presse, télévision,
réseaux sociaux), ensuite les institutions financiéres elles-mémes (com-
muniqués de presse, rapports annuels, sites internet) et enfin les bio-
graphies sur les sites internet des banques centrales. En plus de ces
sources, notre base de données sur les sorties s"appuie sur les documents
officiels d’institutions, comme la Security Exchange Commission
(SEC), et les biographies publiées par les ex-banquiers centraux. Ces
sources d’information sont hiérarchisées. Les documents émanant des
institutions financieres sont privilégiés, ainsi que les documents offi-
ciels (SEC), mais aussi les biographies avancées par les ex-banquiers
centraux. Les médias sont employés comme sources secondaires de
cette base de données sur les sorties. Ces diverses sources d’information
sont recoupées. Mais ce traitement de 'information ne permet pas
toujours d’atteindre une information complete. L'information précise,
par exemple sur les dates d’entrée ou de sortie de 'ex-banquier central,
n’est pas souvent publique dans les fonds spéculatifs.

Les bases de données s’étendent de janvier 1999 a avril 2016. Le
point de départ de janvier 1999, date depuis laquelle la BCE conduit
la politique monétaire de la zone euro, permet une comparaison des
trois banques centrales sur la méme période.

Choix de la carriére dans le secteur financier

Larticle analyse la revolving door dans le secteur financier. Le choix
d’analyser les carrieres dans le secteur large de la finance plut6t que dans
le secteur plus étroit de la banque est standard dans la littérature récente
(Eichler et Lihner, 2014). Le secteur financier inclut les emplois dans
la banque (banques de dépdt et d'investissement, caisses d’épargne,
associations de banquiers), les assurances, les fonds de pension ou la
gestion d’actifs (fonds alternatifs et spéculatifs). Dans I'article sont aussi
considérées comme relevant du secteur financier les entreprises de
comptabilité, d’audit, de droit ou de services, si elles stipulent étre
spécialisées en finance sur leur site internet, ou si le banquier central
déclare étre spécialisé en finance. A contrario, ces types d’entreprises
sont exclus de la base de données, si elles ne sont pas spécialisées en
finance. Par ailleurs, la durée minimum pour constituer une carriere
passée dans le secteur financier est fixée 2 un an, notamment pour
exclure les stages durant en général quelques mois. Enfin seuls les postes
dans la finance sont retenus comme relevant des revolving door : la
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consultance occasionnelle n’est pas retenue, notamment car elle permet
de conserver un travail principal en dehors de la finance (un poste
universitaire, par exemple, comme dans les cas de David Blanchflower
ou Jeremy Stein).

Calcul des indices

A partir des bases de données construites, des indices de revolving
door sont calculés. La revolving door étant communément mesurée par
les carrieres a 'entrée et a la sortie de la banque centrale (Adolph, 2013),
sa dynamique est étudiée a partir de deux indices principaux : (1) un
indice F¢ des carritres passées dans la finance a 'entrée de la banque
centrale ; (2) un indice F° des carriéres dans la finance 2 la sortie de la
banque centrale. Deux autres indices secondaires sont calculés
(3) l'indice F* et (4) I'indice F*,

L’indice F¢ est le ratio de banquiers centraux employés dans la
finance avant de rejoindre la banque centrale, soit :

Nombre de membres du Comité de politique monétaire ayant une carriére dans la finance

Nombre total de membres du Comité de politique monétaire de facto

L’indice F¢ prend une valeur comprise entre 0 et 1, soit en pour-
centage : 0 % < F¢ <100 %, avec F* = 0 % si aucun membre du CPM
n’a de carriére passée dans la finance et F€ = 100 % si tous les membres
du CPM ont une carriere passée en finance.

Pour construire I'indice F¢ (co6té entrée de la revolving door), la
valeur 1 est attribuée pour une carriere passée dans la finance et la
valeur 0 pour des carrieres hors finance. Cette classification a I'avan-
tage d’étre simple et vérifiable. La littérature recommande de choisir
des indices simples (Patro ez al., 2013), respectant le principe KISS de
Mishkin (2007) : Keep It Simple Stupid. A des fins de réalisme, le
dénominateur du ratio de 'indice F¢, le nombre total de membres du
CPM, n’est pas le nombre de jure de membres, mais le nombre de

facto.

L’indice F* (coté sortie de la revolving door) est le ratio d’ex-
banquiers centraux employés dans la finance a leur sortie de la banque
centrale. Un ex-banquier central est intégré dans I'indice F* 4 sa date
de sortie de la banque centrale et en est retiré a son déces et a sa
retraite. La valeur 1 est attribuée a partir de la date ot 'ex-banquier
central est employé dans le secteur financier. Une fois qu’il entame une
carriere dans la finance, il reste avec une valeur 1 tant qu’il est en
activité, méme s’il change de secteur d’activité. En effet, la valeur 1

marque que la revolving door a eu lieu a la sortie de la banque centrale.
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On attribue la valeur 0 au cours de la période allant de sa sortie de
la banque centrale jusqu’a son embauche dans la finance, et s’il n’entre
pas dans la finance. A linstar de I'indice F¢, 'indice F* est compris
entre 0 % et 100 %.

Les deux autres indices secondaires de revolving door sont calculés
selon la méme méthode, et peuvent prendre les mémes intervalles de
valeurs que les deux indices principaux précédents. D’abord I'indice F*
traite de la revolving door complete : la valeur 1 est attribuée 4 un
banquier central §’il présente une carriére dans la finance a la fois a
entrée et a la sortie de la banque centrale. L’indice F€ est le ratio de
membres du CPM ayant une carri¢re dans la finance avant et apres la
banque centrale. Enfin l'autre indice secondaire F¢ mesure le ratio de
membres du CPM présentant un coté ou l'autre de la revolving door
dans la finance. Pour le calculer, la valeur 1 est attribuée & un banquier
central ayant une carrie¢re dans la finance a I'entrée et/ou a la sortie de
la banque centrale, et 0 sinon.

RESULTATS

Les résultats empiriques sur les indices et leur dynamique sont tout
d’abord analysés dans leur globalité pour déterminer si la revolving door
existe entre les banques centrales et la finance. Puis ces résultats sont
étudiés dans le détail : des aller-retour dans quelles institutions finan-
cieres ? Pour y exercer quelles fonctions ? Aprées quel délai ?

Résultats sur les indices

Les indices principaux de revolving door F¢ et F* (cf. tableau 1 infra)
sont relativement élevés en comparaison d’autres secteurs de la régu-
lation ot ils sont respectivement autour de 20 % et 40 %-45 % (Eckert,
1981 ; Spiller, 1990). Pour 'indice F¢, ce résultat peut s’expliquer par
les législations des banques centrales pouvant spécifier, comme dans le
cas des statuts de la BCE (article 238), que les banquiers centraux
doivent avoir «l'autorité et l'expérience professionnelle dans le
domaine monétaire et bancaire ». De surcroit, la littérature recom-
mande de nommer a la banque centrale un « conservateur » issu de la
« communauté financiere » (Rogoff, 1985).

Dynamique de la revolving door

Les deux principaux indices de revolving door F* et F* (cf. graphique
infra) évoluent en sens inverse : quand 'un augmente, 'autre diminue.
Cet effet balancoire limite la revolving door, puisque les deux indices
n’augmentent pas simultanément.
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Tableau 1

Indices de revolving door, janvier 1999-avril 2016

Trois banques

BCE BoE Fed

centrales
Nombre de banquiers centraux 19 36 21 76
Nombre de banquiers centraux avec carriéres passées 5 18 11 34
dans la finance
Indice F': 263%  50%  524% 44,7 %
% de banquiers centraux avec carri¢re dansla finance
a leur entrée dans la banque centrale
Nombre d’ex-banquiers centraux 13 27 16 56
Nombre d’ex-banquiers centraux avec carritre dans 9 17 11 37
la finance aprés la banque centrale
Indice F : 692% 629% 68,7 % 66,1 %
% d’ex-banquiers centraux avec carriere dans la
finance 2 la sortie de la banque centrale
Nombre d’individus ayant une carri¢re dans la 1 11 6 18
finance A l'entrée et 4 la sortie de la banque centrale
Indice F : 7,7%  40,7%  37,5% 32,1 %
% de banquiers centraux ayant une carriere dans la
finance A I'entrée et 4 la sortie de la banque centrale
Indice F': 684% 762% 639% 68,4 % 243
% de banquiers centraux ayant une carri¢re dans la
financealentréeet/oualasortiedelabanquecentrale
Source : d'apres les auteurs.
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La littérature avance deux facteurs explicatifs clés de la dynamique
des indices F¢ et F* : (1) le comportement de quatre acteurs de la
revolving door, A savoir les hommes politiques, le public, les banquiers
centraux, la finance (Brezis et Weiss, 1997) ; (2) la loi de Poffre et de
la demande sur le marché des banquiers centraux (Lucca ez al., 2014).

Cependant cette littérature néglige souvent la banque centrale et le
CPM comme institutions per se. Dans la logique de I'individualisme
méthodologique, ils ne seraient que la somme des banquiers centraux.
Pourtant la littérature des comités de politique monétaire (Blinder,
2004) enseigne que le tout differe de la somme des parties. En consé-
quence, la revolving door peut aussi affecter la banque centrale comme
institution : en cas d’exces de revolving door, le public peut lui infliger
des colits de réputation, réduisant ainsi sa crédibilité.

L’indice F est contracyclique au sens de Lucca ez al (2014) : le
nombre de banquiers centraux ayant un passé dans la finance baisse en
période de boom financier et croit en période de crise. En période de
boom, les politiciens recevraient une faible demande sociale de régula-
tion financiere et le lobbying du secteur financier serait faible, celui-ci
ayant peu intérét a capturer une banque centrale peu préoccupée par la
stabilité financie¢re. Quant a la banque centrale, elle serait peu attractive
pour les financiers en raison de son role limité en matiere de stabilité
financiere. Elle présente donc une faible demande de travail pour la
régulation financiere, ainsi que des salaires faibles comparativement a
la finance en expansion.

Inversement, en période de crise financiere, 'indice F¢ augmente-
rait. On retrouve le résultat de Spiller (1990) indiquant qu’en période
de crise, les hommes politiques orientent la régulation en direction de
Pindustrie (financiere) plutot que vers l'intérét général. En effet, les
politiciens nommant les banquiers centraux subiraient alors un fort
lobbying de la finance incitée a capturer une banque centrale désormais
chargée de la régulation financitre, le but étant d’obtenir un relache-
ment de la contrainte réglementaire grandissante pendant la crise
(Brezis et Weiss, 1997). Ces nominations, paradoxales, de financiers
en période de crise financitre sont aussi souvent justifiées par des
arguments corporatistes ou de sens commun : « qui aime bien, chétie
bien », ou encore « qui peut mieux qu'un financier expliquer et
communiquer sur la régulation financie¢re aupres du secteur finan-
cier ? ». Pour le public, en demande de régulation du fait de la crise
financiere, ces nominations de financiers a la banque centrale peuvent
étre pergues comme une capture de la banque centrale appelant des
compensations.

Pour l'individu 2 carri¢re passée dans la finance, I'incitation a entrer
dans la banque centrale enfle pendant la crise financiere, du fait du
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déclin relatif des rémunérations dans la finance et de I'essor de la
régulation financiere formant un capital humain que le banquier
central valorisera dans une carriere future dans la finance : Clest
I'hypothese de schooling. De plus, le financier préfere faire carriere dans
la banque centrale pour éviter le colt de réputation qu’induirait un
travail dans le secteur financier critiqué par la société pour son role
dans la crise. Enfin, selon I'analyse en termes de marché du travail,
lindice F* monte en période de crise car la demande de travail de
régulation augmente.

L’indice F°, a lopposé de l'indice F¢, exhibe une dynamique
procyclique. Suivant la littérature, la dynamique haussiere de
Iindice F* en période de boom financier s’expliquerait par un laisser-
faire des politiciens en matiere de revolving door car la demande sociale
de régulation est faible : en période d’euphorie financiére, le public
serait moins sensible & la revolving door, voire méme aurait construit
un consensus social sur les bienfaits de la finance (Johnson et Kwak,
2010). Pour le secteur financier, le boom financier est une période
d’embauches, d’ott I'intérét des recrutements de banquiers centraux.
Pour ces derniers, la finance est attractive car le role de la banque
centrale en matiere de stabilité financiere est faible en période de boom
et les salaires relativement faibles par rapport a la finance en plein
essor.

A contrario, la tendance baissiere de I'indice F* en période de crise
financiere viendrait de la sensibilité des hommes politiques aux
préférences prorégulation et anti-revolving door de la société en période
de crise (Johnson et Kwak, 2010). Ainsi, a l'opposé des hypotheses
faites pour I'indice F¢, les politiciens se comportent en planificateurs
bienveillants suivant la demande de régulation du public, plutét que
les intéréts du secteur financier. Ils peuvent en effet voir dans la
limitation du coté « sortie » de la revolving door une compensation des
concessions faites au secteur financier du coté « entrée » de la revolving
door (hausse de F°). Dans une approche avantages/cotts, ils accorde-
raient cette concession §’ils estiment que le colt aupres du secteur
financier de cette concession (baisse de F°) est faible en comparaison
du gain de la hausse de F. Le secteur financier, bien qu’ayant intérét
a la hausse de F* en période de crise pour tenter un contournement
réglementaire grice a I'embauche de banquiers centraux, y serait
désincité du fait des cotits de réputation aupres du public de ces
débauchages. Pour les ex-banquiers centraux, plusieurs hypotheses
expliqueraient la baisse de F* en période de crise : la potentielle perte
de réputation aupres du public d’'un emploi dans un secteur financier
décrié par le public en période de crise, ou alors un secteur financier
moins attractif du fait de la baisse des rémunérations pendant la crise
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(Johnson et Kwak, 2010). Enfin, selon I'approche de la revolving door
en termes de marché du travail, une baisse de la demande de travail
dans la finance en période de crise causerait la baisse de F-.

Revolving door : ois et comment ?

Les aller-retour entre les banques centrales et la finance se font
majoritairement dans des « grandes » institutions financiéres en termes
de taille de bilan, de fonds gérés ou de prestige (cf. tableau 2). Pour les
entrées, trois hypothéses pourraient expliquer ce résultat : (1) ces
institutions financieres sont les plus puissantes en terme de lobbying
pour les nominations 4 la banque centrale ; (2) elles seraient les plus
proches des banques centrales au sein de la « communauté » financiere
qu’elles forment avec la banque centrale ; (3) elles concentreraient les
financiers les plus compétents pour étre banquiers centraux. Pour les
sorties, 'hypothese de Cornaggia ez al. (2016) est qu’elles offriraient les
meilleures opportunités de salaires et de carriere.

Tableau 2
Institutions financiéres les plus représentées dans la revolving door

Coté « entrée » de la revolving door : institutions financitres les plus représentées dans les banques centrales

Goldman Sachs (5) Morgan Stanley (3) Barclays (2)
Barings (2)
Davis, Polk & Wardwell (2)
JP Morgan (2)
Coté « sortie » de la revolving door : institutions financiéres recrutant le plus d’ex-banquiers centraux
Morgan Stanley (3) Brevan Howard (2) Oliver Wyman (2)
PIMCO (3) Crédit suisse (2) Rock Creek (2)
Deutsche Bank (2) State of Jersey — Fiscal Policy Panel (2)
Ernst & Young (2) Swiss Re (2)
Goldman Sachs (2) Zurich Financial Services (2)

Note : nombre de recrutés entre parenthéses, trois banques centrales réunies sur la période janvier
1999-avril 2016 ; par ordre alphabétique.

Source : d'apres les auteurs.

La littérature distingue les banques des non-banques (Couppey-
Soubeyran, 2015b). Nos données (cf. tableau 3 infra) montrent que
les carrieres financieres ante-banque centrale sont principalement dans
les banques ; a la différence des emplois pos-banque centrale qui sont
principalement dans les non-banques, méme si la part des emplois
dans les banques s’accroit légerement apres la crise. Cette différence
nette de types d’institutions financieres entre I'entrée et la sortie pose
question. Le résultat pour les sorties était attendu au regard de la
littérature révélant que la revolving door est plus forte dans les secteurs
les plus lucratifs de la finance (Cornaggia ez al., 2016). En outre, les
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non-banques ont I'avantage pour I'ex-banquier central de limiter
observabilité de sa revolving door : soit parce que son nom ne figure
pas dans des documents publics quasi inexistants, soit parce que la
rémunération y est une information privée, comme illustré par
I'embauche de I'ancien chairman de la Fed, Ben Bernanke, par le fonds

PIMCO en 2015.

Tableau 3
Ratio des emplois dans le secteur bancaire par rapport
au secteur non bancaire

Trois banques

BCE BoE Fed e

centrales réunies

Cotés de revolving door Entrée Sortie Entrée Sortie Entrée Sortie Entrée  Sortie

Avant-crise 100% 50% 46,2% 27,7% 61,1% 18,1% 56,3% 26,7 %

(01/1999-07/2007)

Apres-crise 100% 50% 93,3% 18,8% 52,4% 143% 72,5% 258%

(08/2007-04/2016)

Période complete 100% 50% 63,4% 254% 56,4% 32,5% 63,6% 26,4%

(01/1999-04/2016)

Notes : pour le coté « entrée » de la revolving door, les renominations sont incluses.

Source : d'aprés les auteurs.

La classification des acteurs non bancaires (cf. tableau 4 infra),
s'inspirant de Auvray ez al. (2016), montre cette fois une similitude
entre les entrées et les sorties : les emplois dans les non-banques sont
surtout dans les gestionnaires d’actifs ; confortant de nouveau les
résultats de Cornaggia ez al. (2016) liant revolving door et rémunéra-
tion. D’autres facteurs explicatifs sont possibles : (1) le prestige de ce
type d’institution financiére, sorte de nouvelle élite ou nouvelle fron-
tiere de la finance ; (2) I'information privée sur les rémunérations dans
ce type de sociétés financieres. Par ailleurs, ces embauches offriraient
une « crédibilité importée » aupres du public a la Giavazzi et Pagano
(1988) a ce type d’investisseurs critiqués par I'opinion publique. Ces
fonds recrutent des « grands noms », des noms connus pour une cré-
dibilité importée aupres des marchés, mais aussi aupres des clients de
ces fonds pouvant bénéficier des conseils de ces ex-banquiers centraux
connus et respectés (Bernanke, 2015). In ﬁne, ces recrutements seraient
aussi une stratégie de communication afin d’attirer de nouveaux clients
vers les gestionnaires d’actifs.

En outre, Bernanke (2015) juge socialement optimale sa « sortie » de
la Fed vers le fonds spéculatif Citadel. Ce type d’établissements n’étant
pas régulé par la Fed, le conflit d’intéréts disparait. Mais cette hypo-
these est discutable. D’abord parce que les décisions de la Fed peuvent
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impacter les fonds spéculatifs. Ensuite le conflit d’intéréts existe, indi-
rectement, car la Fed régule des banques en lien étroit avec les fonds
spéculatifs, et qui donc peuvent étre mises en difficulté par leurs
interconnexions avec les fonds spéculatifs.

Tableau 4
Ventilation des emplois dans le secteur financier non bancaire,
janvier 1999-avril 2016

Trois banques

BCE BoE Fed ..
centrales réunies

Cotés de revolving door Entrée Sortie Entrée Sortie Entrée Sortie Entrée  Sortie
Assurances et investisseurs 0 1 1 7 - 4 1 12
institutionnels
Gestion d’actifs 0 3 9 15 7 11 16 29
Marchés 0 2 1 2 2 1 6
Consultance et services 0 1 14 10 7 11 21
financiers
Immobilier - - - 5 - - - 5
Autres - - - 4 - - - 4

Note : la catégorie « assurances et investisseurs institutionnels » inclut les fonds de pension et fonds
souverains et les autres investisseurs institutionnels. La « gestion d’actifs » inclut notamment les fonds
d’investissements spéculatifs, alternatifs ou de capital-investissement, ainsi que les organismes de place-
ments collectifs. La catégorie « marchés » inclut les firmes d’organisation et d’infrastructures de marchés
de capitaux, boursiers, de change ou de dérivés. La catégorie « immobilier » comprend les sociétés
immobilieres d’investissement, les partenariats publics-privés dans 'immobilier. La catégorie « autres »
inclut les conseils des paradis fiscaux, les guildes et les associations de lobby de I'industrie bancaire. Pour
le c6té « entrée » de la revolving door, les renominations sont incluses.

Source : d'apres les auteurs.

La classification des fonctions exercées dans la finance en général
(bancaire et non bancaire) lors des aller-retour (cf. tableau 5 infra),
inspirée de Cornaggia et al. (2016), montre des différences entre les
entrées et les sorties. Elles pourraient résulter de la logique élévation des
fonctions exercées a la suite du passage dans la banque centrale. Au
niveau des sorties, les fonctions sont prises une par une de maniere
désagrégée, surtout dans les conseils consultatifs (advisory board). Ce
résultat differe de celui de Cornaggia ez al. (2016) pour les employés des
agences de notation de crédit qui trouvaient une revolving door surtout
vers les fonctions managgriales (vice-président, directeur). Ce résultat
semble confirmer I'hypothése de recrutement des ex-banquiers cen-
traux par le secteur financier & des fins de « crédibilité importée ».
Bernanke (2015) s’appuie sur cette fonction de conseil, et non mana-
gériale, pour justifier une absence de conflit d’intéréts personnel :
n’étant pas un investisseur dans le fonds spéculatif Citadel, son argent
personnel n’est pas en jeu, il ne fait que donner des conseils.
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Tableau 5
Répartition des fonctions exercées dans la finance,
janvier 1999-avril 2016

BCE BoE Fed Trois banques

centrales réunies
Cotés de la revolving door Entrée Sortie Entrée Sortie Entrée Sortie Entrée  Sortie
Président (CEO, chairman) 375% 143% 9,8% 20,3% 30,8% 6,9% 21,6% 159 %

Directeur (exécutif, partner, 125% 21,4% 24,4% 17,2% 38,5% 34,5% 29,6% 22,4 %
associate)

Directeur (non exécutif ou 125% 14,3% 17,1% 29,7 % 20,5% 10,3% 18,2% 22,4 %
indépendant)

Conseil consultatif - 429% 73% 29,7 % - 379% 34% 33,6%
(supervisory ou advisory board,

adviser)

Autres (chef économiste, 375% 7,0% 41,5% 3,1% 103% 10,3% 27,3% 5,6%
membre du panel)

Total postes 8 14 41 64 39 29 88 107

Note : pour le coté « entrée » de la revolving door, les renominations sont incluses.

Source : d'apres les auteurs.

Mais cette hypothese sur la fonction de conseiller est 4 nuancer car
une fois agrégés, les sous-types de postes managériaux représentent une
majorité de plus de 60 % pour les trois banques centrales réunies,
confortant ainsi le résultat de Cornaggia ez al. (2016). Ces derniers
motivent une fois de plus ce résultat par les rémunérations lides a ces
postes managériaux.

Revolving door et délai de carence

Nos données mettent en évidence une revolving door entre les
banques centrales et la finance. Comment la réguler pour assurer la
maximisation du bien-étre collectif ? A priori la régulation devrait étre
symétrique et concerner les deux cotés (entrée, sortie) de la revolving
door posant tous deux des questions de bien-étre collectif. Pourtant, de
facto, la régulation est principalement asymétrique : les restrictions,
notamment sous forme de délai de carence, sont appliquées a la sortie
et non a 'entrée de la banque centrale. Une hypothese pouvant expli-
quer cette asymétrie est que le législateur privilégie la compétence
sur le conflit d’'intéréts. Ainsi les statuts légaux des banques cen-
trales insistent sur les compétences requises pour rentrer dans la
banque centrale. Dit autrement, I'asymétrie proviendrait d’'un bilan
avantages/colts défavorable pour les restrictions, type délai de carence,
a l'entrée de la banque centrale. En effet, elles pourraient désinciter des
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experts, ayant des compétences récentes, a entrer dans la banque cen-
trale, donc elles réduiraient le vivier de candidats a 'entrée.

Notre analyse se focalise sur les régulations de la revolving door dans
les faits, donc celles existant principalement a la sortie de la banque
centrale. Au bout de combien de temps les ex-banquiers centraux
rentrent-ils dans le secteur financier 4 leur sortie de la banque centrale ?
Clest la question clé du délai de carence (cooling-off period). Les regles
des banques centrales (mandat, code de conduite) fixent souvent des
durées officielles de délai de carence (cf. tableau 6). Mais nombre de
banques centrales ne chiffrent pas la durée de la période de carence
(Allemagne, Autriche, Pays-Bas, Suisse). Pourtant Belge (2014) consi-
dere le délai de carence comme un élément clé de la transparence des
banques centrales.

Tableau 6
Délai de carence officiel a la sortie de la banque centrale
Durée Banque centrale
Trois mois Grande-Bretagne
Dans I'année BCE
Unan Canada ; Etats-Unis ; Finlande ; Italie ; Portugal ; Suede
Deux ans Belgique ; Espagne

Source : d'apres les auteurs.

Nos résultats empiriques (cf. tableau 7 infra) montrent un délai de
carence moyen de facto d’environ deux ans, donc supérieur aux délais
de carence de jure. Mais la moyenne cache des différences notables,
puisque la médiane est d’environ un an. Ainsi des ex-membres de la
BoE (Budd, Clementi, Lomax) affichent un délai de carence de trois
mois environ conforme au code de conduite de cette banque centrale.
Le court délai de carence de 'ex-économiste en chef de la BCE, Otmar
Issing, a également posé question. A contrario, des ex-banquiers cen-
traux ont des délais de carence de plusieurs années : Trichet, Buiter ou
Vickers. Par ailleurs, a la suite de la crise, les délais de carence varient
dans des directions différentes selon la banque centrale considérée.

Au-dela des chiffres, le délai de carence pose des questions démo-
cratiques et théoriques fondamentales. A la suite de la crise, le « pan-
touflage » dans la finance 2 la sortie de la banque centrale (indice F*) a
été critiqué, avec des pertes potentielles de crédibilité pour les banques
centrales (Barth ez 4/, 2012). Ces dernicres, ainsi que les politiciens,
peuvent exploiter ces préférences sociales défavorables a la revolving
door pour gagner en crédibilité et augmenter le bien-étre social : ils
peuvent compenser la hausse des entrées de financiers pendant la crise
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par une baisse des sorties dans la finance des ex-banquiers centraux.
Selon la littérature, le coté « sortie » de la revolving door serait réduit par
la structure d’incitation formée par (1) la hausse du délai de carence et
(2) la rémunération des banquiers centraux (Spiller, 1990 ; Brezis et

Weiss, 1997 ; Barth et al., 2012).

Tableau 7
Délai de carence moyen
(en nombre de mais)

BCE BoE  Fed  Trois banques centrales

Avant crise (janvier 1999-juillet 2007) 7,1 36,5 18,1 25,8
Apres crise (aotit 2007-avril 2016) 24,1 8,6 19,6 17,3
Période compléte (janvier 1999-avril 2016) 16,6 28,3 18,7 22,6

Source : d'apres les auteurs.

L’augmentation du bien-étre collectif passerait par une hausse des
délais de carence officiels des banques centrales a deux ans pour s’ali-
gner sur les faits stylisés mis au jour par nos données. Pour compenser
le banquier central affecté négativement par cette réforme, la seconde
partie de la structure d’incitation peut étre déployée : a 'instar de la
BoE continuant de verser un salaire pendant les trois mois du délai de
carence, le banquier central pourrait continuer d’étre payé pendant une
partie des deux ans.

Ce délai de carence de deux ans parait étre une bonne pratique
s'alignant sur les codes de conduite existants de nombre de banques
centrales (Belgique, Espagne). Cette durée parait aussi un bon com-
promis au sein de I'arbitrage avantages/colits présidant au choix du
délai de carence. En effet, d’un c6té, la hausse du délai de carence éléve
le bien-étre collectif en désincitant au « pantouflage », donc réduit le
risque de capture ex post de la banque centrale (Spiller, 1990). Mais,
d’un autre c6té, la fermeture du coté « sortie » de la revolving door par
une interdiction d’étre employé dans la finance apres la banque centrale
réduirait le bien-étre social. En effet, selon la littérature (Salant, 1995 ;
Brezis et Weiss, 1997 ; Heyes, 2003), cette fermeture désinciterait les
banquiers centraux a investir dans le capital humain constitué par
Pacquisition des compétences en matiere de régulation financiere
(hypothese de schooling). Elle désinciterait aussi, selon Che (1995), a
forger une régulation dure et complexe, puisque les banquiers centraux
n‘auraient plus a se signaler aupres du secteur financier en tant
qu'expert en régulation financitre : cette expertise ne serait plus
« revendable » dans la finance.
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CONCLUSION

La base de données que nous avons construite met en évidence une
revolving door significative entre les banques centrales et la finance. Nos
résultats indiquent la revolving door standard suivante : une entrée dans
la banque centrale a la suite d’une carri¢re dans le secteur bancaire et
une sortie suivie d’un recrutement par un gestionnaire d’actifs sur un
poste managérial apres un délai d’autour de un an.

Ces résultats suggérant un risque de capture de la banque centrale
pose des questions autant de déficit démocratique que d’efficacité
économique de la régulation financiere. La question qui se pose est
alors de savoir comment réguler les régulateurs : quis custodiet ipsos
custodes ? Cette problématique de 'influence de la finance sur la banque
centrale, donc de 'indépendance de la banque centrale face a la finance,
n’est pas nouvelle dans Ihistoire des banques centrales. Elle est présente
a lorigine de la Fed, comme le montrent les travaux de Kemmerer
(1911) ou le discours d’investiture du président Woodrow Wilson de
septembre 1916. Elle ressurgit lorsque les banques centrales régulent
activement le secteur financier. La crise financiere débutée en 2007
place les banques centrales dans cette situation, puisque la stabilité
financiere fait désormais partie intégrante de leur mandat.

La crise a fait évoluer les préférences sociales vers une demande
accrue de régulation financiere. Pour y répondre, et ainsi maximiser le
bien-étre social, une voie de réforme possible de la revolving door serait
d’étendre a deux ans le délai de carence officiel dans les banques
centrales. Cette responsabilisation accrue des banquiers centraux serait
le corollaire du nouveau mandat de stabilité financiere des banques
centrales : une responsabilité accrue appelle une responsabilisation
accrue. L'indépendance des banques centrales est a repenser.

BIBLIOGRAPHIE

ADMATI A. et HELLWIG M. (2013), The Bankers’ New Clothes, Princeton University Press.
AporeH C. (2013), Bankers, Bureaucrats and Central Bank Politics, Cambridge University Press.

AGARWAL S., Lucca D., SEru A. et Tressl F. (2014), « Inconsistent Regulators: Evidence from Ban-
king », Quarterly Journal of Economics, vol. 129, n° 2, pp. 889-938.

Auvray T., DaLLery T. et Ricort S. (2016), L Entreprise liquidée, Michalon.

BAaKER A. (2010), « Restraining Regulatory Capture? Anglo-America, Crisis Politics and Trajectories of
Change in Global Financial Governance », International Affairs, vol. 86, n° 3, pp. 647-663.

BarTH J., CaPrIO G. et LEVINE R. (2012), Guardians of Finance: Making Regulators Work for Us, MIT
Press.

BCE (Banque centrale européenne) (2002), « Code de conduite des membres du Conseil des gouver-
neurs de la BCE », Journal officiel des communautés européennes, 2002/C, 123/06.



LA REVOLVING DOOR DANS LES BANQUES CENTRALES

BELGE A. (2014), « Monetary Dialogue 2009-2014: Looking Backward, Looking Forward », Parlement
européen, Dialogue monétaire, février.

BERNANKE B. (2015), « Ben Bernanke Will Work for Citadel, a Hedge Fund, as an Adviser », New York
Times, 16 avril.

Branes J., Draca M. et Fons-Rosen C. (2012), « Revolving Door Lobbyists », American Economic
Review, vol. 102, n° 7, pp. 3731-3748.

BLINDER A. (2004), The Quiet Revolution. Central Banking Goes Modern, Princeton University Press.
BLINDER A., EHRMANN M., FrATZSCHER M., DE HAAN J. et JaNsEN D. (2008), « Central Bank Com-

munication and Monetary Policy: a Survey of Theory and Evidence », Journal of Economic Literature,
vol. 46, n° 4, pp. 910-945.

Bover P. et PoNcE J. (2012), « Regulatory Capture and Banking Supervision Reform », Journal of
Financial Stability, vol. 8, n° 3, pp. 206-217.

Brezis E. et WEiss A. (1997), « Conscentious Regulation and Post-regulatory Employment Restric-
tons », European Journal of Political Economy, vol. 13, n° 3, pp. 517-536.

Burrer W. (2008), « Central Banks and Financial Crises », Proceedings of the 2008 Jackson Hole
Symposium, Maintaining Stability in a Changing Financial System, Federal Reserve of Kansas City,
pp- 495-633.

CARUANA J. (2013), « The Changing Nature of Central Bank Independence », Banque des réglements
internationaux, discours, 14 octobre.

CHEY. (1995), « Revolving Doors and the Optimal Tolerance for Agency Collusion », RAND Journal
of Economics, vol. 26, n° 3, pp. 378-397.

CorNAGGIA J., CorNAGGIA K. et Xia H. (2016), « Revolving Door on Wall Street », Journal of Financial
Economics, vol. 120, n° 2, pp. 400-419.

COUPPEY-SOUBEYRAN J. (2015a), Blablabanque, Michalon.
COUPPEY-SOUBEYRAN J. (2015b), Monnaie, Banques, Finance, PUF.
COUPPEY-SOUBEYRAN J. (2015¢), Audition, Sénat, Commission des Finances, 29 septembre.

Currie D. (2012), « Regulatory Capture: a Perspective from a Communications Regulator », in
Pagliari S., Making Good Financial Regulation, Grosvenor House Publishing, pp. 219-230.
DEwWATRIPONT M., JEwWITT 1. et TIROLE J. (1999), « The Economics of Career Concerns, Part II:
Application to Missions and Accountability of Government Agencies », 7he Review of Economic Studies,
vol. 66, n° 1, pp. 199-217.

Eckert R. (1981), « The Life Cycle of Regulatory Commissioners », Journal of Law and Economics,
vol. 24, n° 1, pp. 113-120.

EIcHLER S. et LAHNER T. (2014), « Forecast Dispersion, Dissenting Votes and Monetary Policy Prefe-
rences of FOMC Members: the Role of Individual Career Characteristics and Political Aspects », Public
Choice, vol. 160, n° 3, pp. 429-453.

FriseLL L., RoszeacH K. et SPAGNOLO G. (2008), « Governing the Governors: a Clinical Study of Central
Bankers », Riksbank, Working Paper, n° 221.

GERLACH-KRISTEN P. (2008), « The Role of the Chairman in Setting Monetary Policy: Individualistic vs
Autocratically Collegial MPCs », International Journal of Central Banking, vol. 4, n°® 3, pp. 119-143.
Giavazzi F. et PacaNo M. (1988), « The Advantage of Tying One’s Hands: EMS Discipline and Central
Bank Credibility », European Economic Review, vol. 32, n° 5, pp. 1055-1075.

HEvEs A. (2003), « Expert Advice and Regulatory Complexity », Journal of Regulatory Economics, vol. 24,
n° 2, pp. 119-133.

JouNsoN S. et Kwak J. (2010), 13 Bankers. The Wall Street Takeover and the Next Financial Meltdown,
Vintage Book.

KeMMERER E. (1911), « Some Public Aspects of the Aldrich Plan of Banking Reform », Journal of Political
Economy, vol. 19, n° 10, pp. 819-830.

Lucca D., SEru A. et TresBl F. (2014), « The Revolving Door and Worker Flows in Banking
Regulation », Journal of Monetary Economics, n° 65, pp. 17-32.

253



254

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

Mascianparo D., NiETo M. et Prast H. (2007), « Financial Governance of Banking Supervision »,
Banco de Espafia, Documentos de Trabajo, n° 0725.

MasciaNDARO D., VEGA PansiNt R. et QUINTYN M. (2013), « The Economic Crisis: Did Supervision
Architecture and Governance Matter? », Journal of Financial Stability, vol. 9, n°® 4, pp. 578-596.
MiLLer D. et Dinan W. (2009), « Revolving Door, Accountability and Transparency: Emerging
Regulatory Concerns and Policy Solutions », OECD, Expert Group on Conflict of Interest, 5 mai.
MisHKIN F. (2007), Monetary Policy Strategy, MIT Press.

MisHkIN F. (2011), « Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis », National Bureau of Economic
Research, Working Paper, n° 16755.

MisHKIN F. (2013), Monnaie, banque et marchés financiers, Pearson.

MisHra P. et ResHER A. (2015), « How Do Central Bank Governors Matter? Regulation and the
Financial Sector », Document de travail, octobre.

PAGLIARI S. (2012), Making Good Financial Regulation, Grosvenor House Publishing.

PaTRO D., QI M. et SUNX. (2013), « A Simple Indicator of Systemic Risk », Journal of Financial Stability,
vol. 9, n° 1, pp. 105-116.

RiBoNI A. et RuGE-MuURrcia F. (2010), « Monetary Policy by Committee: Consensus, Chairman Domi-
nance or Simple Majority? », Quarterly Journal of Economics, vol. 125, n° 1, pp. 363-416.

Rocorr K. (1985), « The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target »,
Quarterly Journal of Economics, vol. 100, n°® 4, pp. 1169-1189.

SALANT D. (1995), « Behind the Revolving Door: a New View of Public Utility Regulation », RAND
Journal of Economics, vol. 26, n° 3, pp. 362-377.

SHIVE S. et FORSTER M. (2016), « The Revolving Door for Financial Regulators », Document de travail,
6 mai.

SPILLER P. (1990), « Politicians, Interest Groups and Regulators: a Multiple Principals Agency Theory
of Regulation, or Let Them Be Bribed », Journal of Law and Economics, vol. 33, n° 1, pp. 65-101.



