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Le mot du président

La Fondation Banque de France pour la recherche en économie monétaire,
financiére et bancaire, reconnue d'utilité publique par décret du 8 ao(t 1995,
féte ses 20 ans. Elle a, sur ses vingt années d'existence, bénéficié a plus de
quatre cents chercheurs situés dans une trentaine de pays et dans pres de
cent soixante-dix centres de recherche de par le monde.

La création de la Fondation répondait a un double objectif. En premier lieu, la
Banque de France souhaitait encourager la recherche en économie monétaire,
financiere et bancaire, activité essentielle pour une banque centrale, qui doit
constamment actualiser et affiner ses analyses a la lumiére des derniéres avancées
de la recherche. Il s'agissait en second lieu de développer concrétement les
interactions entre les économistes de la Banque, ceux du monde académique
et plus généralement de la communauté financiére, qui existaient certes déja
(comme en témoignent les colloques Banque de France — Université) mais qui
prirent un nouvel essor avec la création de la Fondation.

“ Sur ses vingt années d’existence,
la Fondation a bénéficié a plus
de quatre cents chercheurs situés
dans une trentaine de pays et dans
cent soixante-dix centres
de recherche de par le monde. 1}/

Depuis vingt ans — anniversaire que célébre ce livret —I'action de la Fondation s'est
inscrite dans ces missions. Son programme de bourses de recherche a bénéficié a
des équipes francaises et internationales de premier plan et a favorisé la rédaction
d'articles souvent influents publiés dans les meilleures revues internationales.
Le programme de « chercheur invité », créé en 2004, soutient les échanges et
les collaborations entre les différents acteurs de la recherche. Il a notamment
permis aux équipes de la Banque de France d'échanger et de travailler avec les
« chercheurs invités » sur des thémes d'intérét commun.

La Fondation a également contribué a I'animation du monde de la recherche
en soutenant les associations d'économistes et de recherche, francaises et
européennes, et en organisant des conférences. En outre, elle a encouragé tout
particulierement les jeunes chercheurs, notamment en France, en octroyant des prix
ou en financant I'allégement transitoire de leurs charges d’enseignement. Enfin,
la Fondation a exercé une forme d’action « fédératrice », comme en témoigne
la création sous son égide de I'atelier francais commun de macroéconomie



co-organisé avec certains des
meilleurs établissements francais
dans le domaine et s’adressant
a des jeunes macroéconomistes.

Plus généralement, la Fondation
a été tres active pour animer le
débat intellectuel en organisant
de multiples conférences, forums,
ateliers et séminaires auxquels
ont pris part des universitaires du
monde entier, des économistes
de la place et les chercheurs de
la Banque.

Au cours des derniéres
années, la Banque de France a
considérablement renforcé son
engagement dans la recherche
économique. D'une part, elle a fortement accru ses effectifs de chercheurs et sa
production de recherche, laquelle est passée du 7¢ rang au sein de I'Eurosysteme
en 2008 au 3¢ rang depuis 2013". En outre, a partir de 2008, la Banque a conclu
plusieurs partenariats de recherche avec certaines des meilleures universités
francaises dans le domaine (la Paris School of Economics, Sciences Po et
la Toulouse School of Economics).

Loin de limiter le réle de la Fondation, le développement de I'activité de recherche
de la Banque a eu un impact positif sur celui-ci. En effet, alors que I'univers de
la recherche devient de plus en plus complexe, les travaux menés au sein de
la Banque ont renforcé et enrichi le concours que celle-ci peut apporter aux
activités de la Fondation. Par ailleurs, le champ d’action de la Fondation est
complémentaire de celui des partenariats universitaires noués par la Banque.
Ces partenariats visent a soutenir certains « champions nationaux » ciblés tandis
que, par ses appels d'offres, ses programmes de visites, ses prix destinés aux
jeunes chercheurs, la Fondation s’adresse a I'ensemble des universités et autres
centres de recherche, en France et a l'international.

Le bilan de la Fondation est donc extrémement positif et la poursuite de son
action me paraft essentielle et conforme a la mission de la Banque de France,
en ce qu'elle favorise le développement des connaissances économiques au
service de la cité.

Christian Noyer

1 Cf. Rapport sur I"évaluation externe de la recherche a la Banque de France (2014).
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Introduction

Au début des années quatre-vingt-dix, dans le but de renforcer les liens entre
les autorités monétaires et les milieux académiques, la Banque de France a
décidé de créer une fondation pour la recherche en économie. Le projet a été
définitivement approuvé au terme d‘une délibération du Conseil général du
23 juillet 1992. La Fondation pour la recherche en économie monétaire financiére
et bancaire a ainsi été créée puis reconnue d'utilité publique par un décret du
8 aolt 1995.

L'article 1¢" des statuts définit I'objet de la Fondation : «favoriser la recherche
théorique et appliquée dans le domaine de I'économie monétaire, financiére
et bancaire ». La Fondation a donc pour vocation de proposer des themes de
recherche sur des sujets présentant un intérét pour une banque centrale, de
financer les équipes en charge de ces recherches et de favoriser les échanges
entre la Banque et la sphere académique internationale.

Les moyens d'action de la Fondation ont été inscrits dans Iarticle 2 des statuts :

e |'octroi de bourses de recherche a des chercheurs menant des travaux sur des
sujets monétaires, financiers ou bancaires;

e |'octroi de subventions a des associations et organismes de recherches
universitaires, publics ou privés, s'intéressant a des sujets monétaires, financiers
ou bancaires;

e |'organisation de colloques, conférences et séminaires et de toute manifestation
sur des sujets intéressant la recherche monétaire, financiére ou bancaire;

¢ la publication de documents ou d’ouvrages permettant la diffusion de travaux
de recherche monétaire, financiére ou bancaire.

Ce livret illustre comment la Fondation Banque de France a rempli sa mission
au cours des vingt derniéres années au travers de ses différentes activités : la
promotion de la meilleure recherche au niveau international via les bourses de
recherche; I'encouragement aux jeunes chercheurs; le soutien aux institutions
et associations de recherche en France et a I'étranger; le développement
des synergies entre la Banque de France et I'université; I’'animation du débat
intellectuel dans le cadre des séminaires, ateliers et conférences qu'elle
a organisés.

NB Ce livret & été rédigé par Louis Bé Duc, économiste a la direction des Etudes monétaires et financieres

de la Banque de France et membre du conseil d’administration de la Fondation (de 2007 a juin 2015).
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Journées de la Fondation, juin 2006




Historique

Les principaux jalons dans le développement de la Fondation Banque de France
depuis sa création sont exposés ci-aprés.
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Décision par le Conseil général de la création d'une Fondation
pour la recherche en économie monétaire, financiéere
et bancaire

Création de la Fondation d'utilité publique pour la recherche
en économie monétaire financiére et bancaire (dotée d’'un
capital initial de 10 millions de francs)

Mise en place du comité scientifique chargé d'évaluer les
projets de recherche

Lancement du premier appel d'offres

Premiéres Journées de la Fondation

Création du prix de thése (en partenariat avec I’Association
francaise de science économique (AFSE) depuis 2007)

Forums de politique économique
Création du programme des chercheurs invités

Création d'un conseil scientifique qui intégre I'ex-comité
scientifique (renommé comité d'évaluation)

Création du prix «Jeune chercheur en économie »

Création de I'Atelier francais de macroéconomie (Joint French
Macro Workshop) bi-annuel

Ouverture du compte «twitter» de la Fondation
@fondationBDF pour la diffusion des annonces de la Fondation
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La Fondation
(1995.

Depuis sa création, la Fondation a développé des contacts

avec un vaste réseau de chercheurs. En cumulant les bénéficiaires

des bourses et prix de la Fondation, et les intervenants aux différentes
manifestations de la Fondation, ce sont 425 chercheurs situés dans 26 pays
et affiliés a 167 centres de recherche qui ont bénéficié a ce jour des
programmes de la Fondation.

Appels d'offres

81 180

Nombre de bourses
de recherche accordées Nombre de chercheurs

1 8 bénéficiaires de bourses

Normbe depas 2367554

de résidence des boursiers
Montant des bourses octroyées
(euros, valeur 2015)

89

Nombre de centres 8 4 O O
de recherche bénéficiaires

Nombre de citations des articles
dans Google Scholar

Prix de thése et prix Jeunes chercheurs

Lauréats du prix de thése Z 2

Lauréats du prix Jeunes chercheurs
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en chiffres
.2015)

Séminaires et colloques

158 8

NENIETES Ateliers francais
communs de

Forums de politique LICCICECOOTNE

économique
’ , Nombre
ournees de présentations

de la Fondation en séminaires ou colloques

Chercheurs invités

Nombre de visites de chercheurs

Subventions octroyées

814 331

Montant (euros, valeur 2015)
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Promouvoir la meilleure
recherche au niveau
international : les appels
d'offres de projets de recherche

Le premier appel d'offres de projet de recherche a été lancé en 1996. Ces bourses de
recherche sont attribuées a des équipes rattachées a des universités ou autres organismes
de recherche. Une fois les themes de recherche déterminés par le conseil d’administration
apres avis du conseil scientifique, la sélection des projets se fait exclusivement par appel
d'offres publié sur le site de la Banque et les sites internet des réseaux internationaux de
recherche. Les projets recus dans ce cadre sont examinés par au moins deux membres
du comité d'évaluation (au sein du conseil scientifique) et évalués selon six critéres
destinés a qualifier tant la validité du projet que la crédibilité de I'équipe de chercheurs.
Une présélection permet au conseil d’administration d’en retenir généralement huit
qui font ensuite I'objet d'une présentation lors d’'un séminaire a huis clos devant le
comité d'évaluation. La décision finale est ensuite prise par le conseil d'administration.
Typiquement, la Fondation subventionne chaque année quatre projets de recherche
pour un montant global de 120 000 euros.

L'appel a projets de la Fondation a rencontré un réel succés depuis sa création. Depuis
I'origine, la Fondation a octroyé 81 bourses de recherche? pour un montant de 2,4 millions
d'euros qui ont bénéficié a 180 chercheurs affiliés a 89 universités et autres centres

Graphique 1. Répartition des bourses de recherche selon le pays de résidence
(cumul des bourses 1997-2015, en milliers d'euros, valeur 2015 sur la base de I'lPCH)
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2 CF liste des projets en annexe de ce livret.
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de recherche a travers le monde. Les projets ont été publiés dans les meilleures revues
scientifiques telles que I'American Economic Review, le Journal of Finance, le Quarterly
Journal of Economics, la Review of Economics Studies (cf. tableaux 1 et 2 et graphique 1).
Nombre de ces articles ont été trés influents : on recense prés de 8400 citations des
projets financés sur « Google Scholar» (cf. tableau 4, page 25).

Tableau 1. Les vingt premiers centres de recherche bénéficiaires de bourses
de recherche de la Fondation (1997-2015)

(cumul des bourses en euros, valeur 2015, sur la base de I'lPCH)

Montant Nombre
(valeur 2015) de bourses
London Business School 130333 6
Toulouse School of Economics 109 601 6
London School of Economics 104 854 4
New York University 77 068 5
UC Los Angeles 76 246 4
Universitat Pompeu Fabra 72009 4
Paris School of Economics/Paris | 71910 5
Princeton University 59 800 5
Boston University 55759 3
Université Cergy Pontoise 52 246 2
Birbeck, University of London 48 841 2
Universita di Salerno 47270 3
Sciences Po Paris 45244 3
Goethe Universitat Frankfurt-am-Main 44 244 3
Graduate Institute Genéve 43 596 1
Universita di Torino 41722 2
INSEAD 40733 3
University of Basel 39924 2
University of Chicago 39045 3
EUI Florence 37931 3

Tableau 2. Publication dans les revues de premier rang des articles financés par la Fondation
(selon le classement du CNRS, notes 1 et 1%)

Journaux Nombre Classement
d'articles du CNRS
American Economic Review 6 1%
Journal of Finance 1%
Management Science 1%
Quarterly Journal of Economics 1%

2
1
1
Review of Economic Studies 1 1%
Economic Journal 1
European Economic Review 1
Journal of Econometrics 1
Journal of Economic Theory 1
Journal of Finance and Quantitative Analysis 1
Journal of Financial Economics 2
Journal of International Economics 1
Journal of Monetary Economics 3
Journal of Money Credit and Banking 3
Journal of the European Economic Association 2

RN G NN
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Remise du prix de these par Denise Flouzat, février 2005

Remise du prix « Jeune chercheur en économie » par Jean-Pierre Landau, février 2011

Remise du prix « Jeune chercheur en économie » par Robert Ophele, mai 2012



Encourager les jeunes
chercheurs : le prix de these
et le prix «Jeune chercheur

en économie »

Le prix de thése de la Fondation Banque de France a été créé en 2001. Il a
pour but de récompenser la meilleure thése en économie monétaire, financiére
et bancaire. Depuis 2007, le prix, d'un montant de 3000 euros, est accordé
en partenariat avec I'AFSE : le jury est composé de membres désignés par la
Fondation et de membres de I'AFSE et est attribué en outre a I'occasion de
la conférence annuelle de I'’AFSE 3. La Fondation a accordé jusqu’a présent
18 prix de thése“.

Le prix «Jeune chercheur en économie», créé en 2008, est ouvert aux
économistes chercheurs affiliés a une université francaise ayant obtenu un
doctorat depuis moins de cing ans. Il comprend, d’une part, le versement d'une
bourse aux lauréats (3 000 euros actuellement) et, d’autre part, le financement
d'une décharge de service d'enseignement pour un maximum cumulé de
80 heures de cours (ou 120 heures de TD) au cours des deux prochaines années
universitaires. La Fondation verse une compensation financiére a I'université ou
autre institution de recherche qui accorde la décharge de service d'enseignement
au lauréat. Depuis 2013, le prix est aussi ouvert aux chercheurs non chargés de
cours. En tout, de 2 a 3 lauréats sont récompensés chaque année. Depuis 2008,
22 lauréats ont été récompensés par le prix Jeune chercheur.

3 En contrepartie, la Fondation abonde (a hauteur de 2 000 euros) le prix de thése de I'AFSE, qui est
attribué en méme temps que le prix de la Fondation.

4 Dix-huit prix accordés en quinze ans compte tenu du fait que deux prix ont été attribués
certaines années.
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Soutenir les institutions
de recherche francaises
et internationales

La Fondation alloue annuellement environ 35 000 euros de subventions.
Ces subventions sont accordées a des institutions dont le role est de promouvoir
la recherche économique, ou a des séminaires et colloques particuliers.

Depuis sa création, la Fondation a distribué environ 814 000 euros de subventions
en faveur de 26 institutions ou colloques. Les deux tiers des subventions
ont été attribuées a des institutions, un tiers a des colloques et séminaires.
De plus, deux tiers également des subventions, ont été allouées a des institutions
ou colloques francais, et un tiers a des organismes internationaux. Au total,
les principales institutions bénéficiaires (cf. tableau 3) ont été les suivantes :
I’Association pour le développement de la recherche en économie et statistique
(ADRES), I'Association francaise de science économique (AFSE), le Centre
for Economic Policy Research (CEPR), I'Association européenne d'économie
(European Economic Association — EEA), I Association francaise de finance (AFFI).

Dans le détail des subventions, le tableau 3 présente les 9 institutions, colloques ou
cycles de séminaire, ayant recu les subventions les plus importantes depuis 1996.

Tableau 3. Principaux bénéficiaires des subventions accordées par la Fondation

Montant Nombre
(valeur 2015) d'années
Association pour le développement de la recherche
en économie et statistique (ADRES) 188 992 18
Centre for Economic Policy Research (CEPR) 134977 19
Association francaise de finance (AFFI) 120 765 19
European Economic Association (EEA) 80 586 19
Association francaise de science économique (AFSE) 78 838 19
Séminaire macro Jourdan/PSE 67763 15
GDRE Monnaie banque et finance 30886 12
Centre international d'études monétaires et bancaires (CIMB) 24 875 5
Société universitaire européenne de recherche financiére (SUERF) 15181 12

20 ans de la Fondation Banque de France



Développer les synergies
entre la Banque et le monde
universitaire : le programme

des chercheurs invites

Le programme des chercheurs invités de la Fondation a été créé en 2004. Il
permet a des chercheurs sélectionnés sur appel d'offres de passer entre une
a trois semaines a la Banque de France et de collaborer avec les équipes en
place. Ces collaborations ont abouti a de nombreuses publications communes
(22 documents de travail joints, en grande majorité dans les publications de
la Banque de France, et cing articles dans des revues a comité de lecture,
quatre autres projets étant actuellement soumis a revue). Depuis 2004, pres
d’une centaine de chercheurs ont ainsi été invités par la Fondation, en particulier
en provenance d’universités anglo-saxonnes (cf. graphique 2) notamment sur
des thémes liés a la politiqgue monétaire, I'économie internationale, la finance
ou des analyses plus microéconomiques (cf. graphique 3).

Graphique 2. Chercheurs invités Graphique 3. Chercheurs invités
de la Fondation (2004-2015) de la Fondation (2004-2015)
Répartition géographique Répartition par théme de recherche

(en pourcentage) (en pourcentage) ﬂ;\

Etats-Unis | Autriche Macroéconomie monétaire B
Royaume-Uni Suisse Finance
Canada ™ Danemark Macroéconomie internationale =
Org. internationales @ Espagne Microéconomie
France m Autres
Italie m
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Animer le débat intellectuel
dans le cadre des séminaires,
conféerences et ateliers

Les événements organisés par la Fondation sous la forme de séminaires, ateliers
et conférences ont donné lieu a de nombreux échanges entre économistes de la
Banque, universitaires et praticiens. Au total, plus de 300 présentations de papiers
de recherche ont eu lieu dans le cadre des manifestions organisées par la Fondation
de 1999 a 2015, selon une répartition illustrée dans le graphique 4 suivant.

Parmi les manifestations organisées par la Fondation, il convient de souligner
la création récente de I'atelier francais commun de macroéconomie. Afin
d’encourager la recherche « a la frontiere » de la macroéconomie, en particulier
celle portée par de jeunes chercheurs, tout en jouant un role fédérateur aupres
des meilleurs centres de recherche francais, la Fondation a lancé en 2011 I'Atelier
francais commun de macroéconomie, en partenariat avec I'Ecole Polytechnique/
CREST, PSE, Sciences Po et TSE. Il s'agit d'une manifestation bi-annuelle ouverte
notamment aux macroéconomistes basés en Europe, et pour laquelle la moitié des
articles présentés sont réservés aux chercheurs ayant obtenu un doctorat depuis
moins de six ans. Des économistes seniors des institutions partenaires s’engagent
a assister régulierement a I'atelier. Cette interaction permet d'améliorer in fine
les papiers présentés par les chercheurs en vue de leurs publications dans les
meilleures revues. Plus généralement, cet atelier organisé a la Banque est un
forum d’échanges unique pour les macroéconomistes basés en Europe. Plusieurs
économistes de la Banque ont eu |'occasion d'y présenter un papier. Au total, la
Fondation a organisé 8 ateliers de macroéconomie depuis 2011 qui ont permis
la présentation d'une cinquantaine de papiers de recherche.

Graphique 4. Nombre de présentations dans le cadre des manifestations
de la Fondation (1999-2015)

Séminaires M
Ateliers de macroéconomie
Conférences et forums m

20 ans de la Fondation Banque de France



Journées de la Fondation, mai 2012

Journées de la Fondation, juin 2010

Journées de la Fondation, juin 2014



Bourses de recherche
accordées par la Fondation
(1997-2015)

1997

1

Xavier Freixas, Bruno M. Parigi, Jean-Charles Rochet (IDEI Toulouse)
Systemic Risk, Interbank Relations and Liquidity Provision by the Central
Bank, Journal of Money, Credit and Banking.

2 Michel Boutillier, Michel Guillard, Auguste Mpacko-Priso (Université d'Evry

Val d'Essonne)
Régles monétaires et prévisions d'inflation en économie ouverte.

3 Raphaelle Bellando, Gilbert Colletaz (Université d'Orléans)

Peut-on extraire des informations a partir des prix d’options ? Finance.

4 William Perraudin (Birbeck College), Maria Psillaki (Université de Nice)
Corporate restructuring: the impact of loan sales and credit derivatives.

5 Norvald Instefjord (Birbeck College)
Risk and hedging: Do credit derivatives increases bank risk ? Journal of
Banking and Finance.

1998

6 Philippe Martin, Hélene Rey (CERAS — ENPC)
Financial Integration and Asset Returns, European Economic Review.

7 Michel Dietsch, Mohamed E. Chaffai (IEP Strasbourg)

Capacity Utilization and Efficiency in the European Banking Industry.

8 Vittoria Cerasi, Barbara Chizzolini, Marc Ivaldi (London School of Economics)
Branching and Competition in the European Banking Industry, Applied
Economics.

9 Georges Sheldon (University of Basel)

Costs, Competitiveness and the Changing Structure of European Banking,
Applied Economics.

10 Fabrice Barthélémy, Mahdi Mokrane, Jean-Luc Prigent (THEMA — Université

de Cergy-Pontoise)
Stratégies optimales d’allocation de portefeuilles internationaux sous
contraintes.
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1999

"

12

13

14

15

Fabio-Cesare Bagliano, Alessandro Sembenelli (CERIS-CNR, Turin)
The cyclical behaviour of inventories: European cross-country evidence
from the early 1990s recession, Applied Economics.

Magda Bianco (Banca d'ltalia), Tullio Jappelli, Marco Pagano (Universita
di Salerno)

Courts and Banks: Effects of Judicial Enforcement on Credit Markets, Journal
of Money, Credit and Banking.

Laura Bottazi (Universita Bocconi) , Marco Da Rin (Universita di Torino)
Venture Capital in Europe and the Financing of Innovative Companies,
Economic Policy.

Brigitte Godbillion-Camus, Laurent Weill (IEP Strasbourg)
Influences institutionnelles et politiques de fonds propres en Europe.

Marco Pagano (Universita di Salerno), Alisa A. Réell (Princeton University),
Josef Zechner (University of Vienna)

The Geography of Equity Listing: Why do European Companies List Abroad,
Journal of Finance.

2000

16

17

18

19

20

21

Harald Hau (ESSEC Paris)
The role of transactions costs for financial volatility: evidence from the Paris
Bourse, Journal of the European Economic Association.

Christophe Chamley (DELTA Paris)
Dynamic speculative attacks, American Economic Review.

Gunther Capelle-Blancard et Thierry Chauveau (Université de Paris 1)
L'apport de modéles quantitatifs a la supervision bancaire en Europe, Revue
francaise d’économie.

Dominique Guégan, Raymond Brummelhuis (UPRESA — Université de Reims)
Multi-period conditional distribution functions for conditionally normal
GARCH (1,1) models, Journal of Applied Probability.

Gikas A. Hardouvelis, Dimitrios Malliaropulos (Université du Pirée),
Richard Priestley (Norwegian School of Management)

The Impact of EMU on the Equity Cost of Capital, Journal of International
Money and Finance.

Mario Forni (Universita di Modena), Marc Hallin (ULB), Marco Lippi (Universita
di Roma La Sapienza), Lucrezia Reichlin (ULB)
Do financial variables help forecasting inflation and real activity in the
Euro Area ? Journal of Monetary Economics.
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22

Jean-Olivier Hairault, Hubert Kempf (Université de Paris I), Simon Gilchrist
(Boston University)
Monetary Policy and the Financial Accelerator in a Monetary Union.

2001

23

24

25

26

27

Patrick Bolton (Princeton University), Xavier Freixas, Joel Shapiro (Universitat
Pompeu Fabra)

Conflicts of Interest, Information Provision and Competition in the Financial
Services Industry, Journal of Financial Economics.

Ulrich Hege (HEC Paris), Frédéric Palomino (Tilburg University), Armin
Schwienbacher (Universitat Pompeu Fabra)

Determinants of venture capital performance: Europe and the United States,
Revue de I'AFFI.

Jean Belin, Jean-Yves Caro (Université de Paris II)
Innovation technologique et systémes financiers, Revue d'économie
financiere.

Michel Boutillier, Jimmy Gaudin, Stéphanie Grandperrin (MODEM - Université
de Paris X)

La situation concurrentielle des principaux secteurs bancaires européens
entre 1993 et 2000: quels enseignements pour la future structure des
marchés financiers issus de I'UEM ? Revue d'économie financiére.

Angel Asensio, Christophe Blot, Gilbert Colletaz, Francisco Serranito,
Patrick Villieu (CEPN-Université de Paris 13)

Convergence budgétaire et volatilité des conditions monétaires dans la
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