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Editorial:

L’interdisciplinarité entre économie et mathématique est I’objet du septiéme numéro de la lettre du CEPN.
Jean-Michel Courtault (chercheur au CEPN) et Khaled El Dika (chercheur au LAGA) nous présentent
les principales collaborations de ces deux laboratoires de 1’Université Paris 13. Autour de séminaires, de
groupes de travail, de co-directions de théses et d’un colloque international, des chercheurs du CEPN et du
LAGA ont pu développer diftérents themes de recherche a I’intersection des deux domaines de compétence.
Le développement d’applications économiques de la Théorie des jeux a champs moyens constitue ainsi
un objectif majeur du groupe de travail du theme 1. L’approche théorique formelle n’est cependant pas le
seul enjeu de ce groupe de travail qui cherche également a développer une analyse critique de la finance
contemporaine. Dans cette perspective, ce septieme numéro de la lettre présente 1’entretien accordé par
Raphaél Douady a Jean-Michel Courtault et Khaled El Dika. Fondateur du séminaire « finance mathématique
» de I’Université de New York, mais aussi de I’entreprise Risk Data, il nous présente ses recommandations
en ingénierie financiére tout en soulignant certains mécanismes permettant d’éclairer la crise financiere de
2007.

La lettre se termine par une recension des publications des membres du CEPN et par un Agenda des activités
du laboratoire dans les prochaines semaines.
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Recherches
interdisciplinaires
en économie et
mathématiques

au CEPN

Jean-Michel Courtault
Khaled El Dika

Une des originalités de 1’Université Paris
13 est sa pluridisciplinarité. De ce fait elle
encourage les collaborations entre différentes
disciplines afin de faire émerger des
thématiques de recherche originales (ainsi que
des formations) qui permettent d’étre visible
sur le plan national et international. Alors qu’il
y a toujours eu beaucoup de collaborations sur
le plan pédagogique entre les économistes et
les mathématiciens de 1’Université Paris 13,
jusqu’aprésentiln’y a eu que peu d’interactions
sur le plan de la recherche. Ces initiatives
n’¢étaient pas formalisées par des collaborations
entre laboratoires mais depuis peu c’est le cas
entre le CEPN et le LAGA. Récemment, un
travail de collaboration scientifique entre les
deux laboratoires a vu le jour et ce travail est
formalisé par différentes structures et actions :

* Séminaire économie et mathématique (CEPN-
LAGA).

* Groupe de travail autour de la théorie des jeux
a champ moyen.

* Organisation d’un colloque international
« Défis actuels de la finance : Nouvelles
approches théoriques et Gestion des risques
bancaires et financiers » : les 12-13 novembre
2009 a I’Université Paris 13.

¢ Co-direction de théses aux interfaces de
I’économie et des mathématiques.

Séminaire CEPN-LAGA

Le séminaire CEPN-LAGA réunit une fois par
mois des économistes et des mathématiciens
autour de la modélisation des problémes

économiques et financiers. Les conférenciers
sont choisis pour ’originalité de leurs apports
scientifiques. Un aspect pédagogique singulier
de ce séminaire est1’instauration d 'une premiére
demi-heure d’introduction aux problématiques
abordées pour en faciliter la compréhension
par des non spécialistes du domaine. Une des
caractéristiques du séminaire CEPN-LAGA
est de rechercher aussi des conférenciers qui
font une recherche académique de haut niveau
en dehors du monde universitaire et qui sont
en prise directe avec des problématiques
financiéres. C’est dans ce cadre que nous
avons invité Raphaél Douady qui a fait deux
€XpOosEs :

1) Risque systémique et crise financiere:
chaos, bifurcation et définition d’un indicateur
d’instabilité des marchés.

2) Estimation du risque extréme : la Stress
VaR et le calibrage de modeles factoriels
dynamiques non linéaires.

Nous participons a un « projet R&D collaboratif
» porté¢ par Rapha€l Douady et impliquant
des partenaires de 1’industrie financicre :
RISKDATA-BALZACPARTNERS - SHANTI
GESTION ainsi que le centre d’économie
de la Sorbonne (CES, Université¢ Paris 1),
le CEPN et le LAGA. L’objectif de ce projet
est de mettre a disposition des investisseurs
institutionnels confrontés a une logique de long
terme les outils nécessaires pour construire une
allocation de portefeuille qui leur permette de
stabiliser leurs rendements et de garantir, sur
le long terme, leurs engagements. Ce projet
a regu le label « Projet Innovant » de la part
du Péle Finance Innovation (pole mondial de
compétitivité). Par ailleurs, Rapha€l Douady
nous a accordé un entretien que vous trouverez
a la suite de cet article.

Le groupe de travail

Des chercheurs du CEPN et du LAGA ont
orient¢ les applications économiques de la
Théorie des Jeux a Champ Moyen (TICM)
dans deux directions : économie des marchés
financiers et économie de la science. Les
applications économiques potentielles de la
TJICM constituent une des avancées les plus
prometteuses ayant vu le jour en France depuis
les trente dernicres années.

La TJCM représente un nouveau paradigme et
un outil mathématique prometteur, qui permet




d’étudier I’interaction entre les stratégies d’un
continuumd’agents économiques. Cettethéorie,
¢laborée récemment par Jean-Michel Lasry et
Pierre-Louis Lions, transporte le concept du
champ moyen issu de la physique statistique
vers la théorie des jeux. Elle fait intervenir une
large gamme d’outils mathématiques (controle
stochastique, jeux différentiels stochastiques,
existence et stabilité¢ de solutions d’équations
aux dérivées partielles déterministes, transport
optimal...). Dans certains cas le modele se
présente sous la forme d’un systeme de deux
€quations aux dérivées partielles non linéaires
couplées, une équation étant progressive et
I’autre étant rétrograde. Vu la complexité
mathématique des problémes considérés, peu
d’applications de cette théorie novatrice ont vu
le jour jusqu’a présent en économie.

Plusieurs résultats ont été obtenus par le groupe
de travail et seront publiés prochainement.

Le colloque

Ce colloque a réunit une bonne centaine de
participants en provenance des principales
universités de Paris et de sa région ainsi que
quelques universitaires des Antilles, Autriche,
Belgique, Canada, Etats-Unis, Italie, Mexique,
Russie...

Une premiere journée a été consacrée a la
théorie des jeux a champ moyen, avec deux
exposés, par les fondateurs de la théorie
ainsi que par deux autres contributeurs au
développement des applications de la théorie.
Cette premiere journée s’est conclue par deux

exposés de deux économistes autour des
bulles financieres. La deuxiéme journée était
consacrée aux principaux développements
contemporains de la finance mathématique et
de la gestion des risques. Elle s’est terminée
par une table ronde sur les lecons de la crise
pour les mathématiciens et les gestionnaires
de risque. Vous pouvez trouver les vidéos ainsi
que les transparents des différents exposés sur
le site :

http://www.data-math.fr/2009-11-12-au-13-

c1b302p7h8f/

Les collaborations entre économistes et
mathématiciens s’averent riches et fructueuses
pour le CEPN. C’est une erreur de vouloir
appréhender le monde sans théorie, en disant
qu'on s’intéresse uniquement a la réalité
économique. En effet, dire que certains
mode¢les « ne correspondent pas » a ce que
nous « observons dans la réalité économique
» (par opposition donc aux modeles qui «
correspondent a la réalité économique ») reléve
d’un positivisme du 19éme siecle. Comme le
dit trés bien Spinoza : « Je dis concept plutot
que perception, parce que le mot de perception
semble indiquer que I’esprit recoit de I’objet
une impression passive, et que celui de
concept, au contraire, parait exprimer 1’action
de I’esprit » (L’Ethique). Sur cette question, il
serait également éclairant de citer le philosophe
Miguel Benasayag : « La connaissance
n’est pas le simple dévoilement d’une vérité
préétablie, mais la genése effective d un savoir
qui ne préexiste nullement a sa construction »
(Le mythe de I’individu).
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ENTRETIEN AVEC
RAPHAEL DouADpy
(RISKDATA)

Par
Jean-Michel Courtault et
Khaled El Dika

Raphaél Douady est un des fondateurs de
Riskdata, le fournisseur leader du marché
des outils de gestion des risques pour les
investisseurs, les gestionnaires d’actifs, les
hedge funds et les fonds de fonds. Avec plus de
quinze ans d’expérience dans le secteur bancaire
(gestion des risques, modeles d’options,
strategies de trading) et 30 années d’expérience
de recherche en mathématiques pures et
appliquées, Raphaél Douady est un expert
mondialement reconnu en matiere d’évaluation
des risques des investissements traditionnels
et alternatifs et pour ses apports innovants en
techniques numériques et en analyse statistique.
1l est diplomé de I’Ecole Normale Supérieure de
Paris et titulaire d 'un doctorat en mathématiques
de [’Université de Paris ; il est également le
fondateur du Séminaire de |’Université de New
York en finance mathématique.

Question : Lors de ton exposé au séminaire
CEPN-LAGA, tu as évoqué quelques
critiques  vis-a-vis de I’enseignement
des mathématiques financiéres et plus

généralement des formations de I’ingénierie
financiére (en remarquant qu’ily a « trop de
probabilités et peu de systéemes dynamiques
», tu as également critiqué les économetres
en disant qu’il y a « trop de calibrage de
la partie aléatoire et sous-estimation de
la composante dynamique »). Pourrais-tu
revenir et détailler davantage cette vision
critique ?

Raphaél Douady : Je dirais que ceciacommenceé
dans les années 90, avec les travaux de Black
& Scholes. I1 y a eu dans la modélisation de ce
qu’on appelle les Maths financiéres, une vision
qui s’apparente essentiellement a la théorie de
I’arbitrage. Elle s’intéresse aux processus des
actifs, sous forme d’un processus de diffusion
la plupart du temps, méme si in fine cette
vision s’intéresse aux mouvements extrémes.
Les modéles de base sont des diffusions
dont I’hypothése centrale est qu’il existe des
marchés complétés par des actifs. Il existe donc
des prix d’actifs qui sont déduits de la théorie
de D’arbitrage, laquelle ramene tout a une
probabilité risque-neutre. Par conséquent cette
vision tue tout ce qui est drift.

Cependant quand on observe les marchés, cela
ne se passe pas ainsi. En réalité, les arbitrages
sont approximatifs c’est-a-dire que 1’on peut
seulement réduire les risques, on ne peut les
ramener a zéro. Cela s’explique de deux fagons
(les gens ont tendance a oublier la seconde,
bien qu’elle soit cruciale). Premi¢rement, parce
que on ne peut pas les gérer en continu, car les
prix bougent suite a des chocs face auxquels
il n’est pas toujours possible de réagir. Cela
engendre par exemple des trous de liquidité
qui mettent une limite a la quantit¢ d’actifs
qu’il est possible de traiter pendant un temps
donné. Deuxiémement, toujours d’apres cette
théorie un prix ne peut pas s’écarter du prix
d’arbitrage, car s’il existait un écart, celui-
ci pourrait étre multiplié a I'infini. C’est cet
argument fondamental qui justifie 1’axiome
méme de la théorie de I’arbitrage. Or, il existe
une faille dans cette théorie, bien matérialisée
par I’exemple de la titrisation. En pratique, si
on implémente un arbitrage a I’infini lorsqu’il
y a un écart de prix, il est possible de gagner
infiniment d’argent, en investissant « infiniment
» sur cette position d’arbitrage. Or, si 1’on
implémente réellement cette multiplication a
I’infini, le marché est déstabilisé et un krach




peut alors se produire.

C’est exactement ce qui s’est passé avec les
fameuses « subprimes ». A partir du moment ou
il y a des gens préts a payer des taux d’intérét
de 16%, 17% sur des cartes de crédits, tellement
supérieurs a leur taux de défaut réel, alors par
des mécaniques de titrisation relativement
¢lémentaires on peut tout a fait produire
des titres quasiment sans risque délivrant
nettement plus que le LIBOR. De nombreuses
raisons justifient cet €cart trés important entre
les taux interbancaires et ceux des préts a la
consommation, mais résumons cela a un simple
effet de l'offre et de la demande. Certains
suggerent que ces titres ne devraient pas étre
affectés de la note AAA. Dans une telle situation,
je pense au contraire qu’il est tout a fait possible
de réellement fabriquer des titres AAA qui
délivrent 200/300 points de base de plus que le
LIBOR. On peut en fabriquer tant que cela reste
marginal, mais si I’on en fabrique a 1’échelle
planétaire, qu’on émet massivement de cartes
de crédits sur le marché, alors on déstabilise le
marché et on voit apparaitre, a ce moment Ia,
d’autres types de risques en chaine. On arrive
ainsi a la limite de la théorie de I’arbitrage, ce qui
nous pousse a repenser la théorie de I’équilibre.
En réalité nous nous trouvons a la limite entre les
deux théories, qui apparaissent un peu comme
orthogonales I’une a I’autre.

S’il y a des champs de recherche a explorer, si
depuis la crise, on doit complétement revoir la
théorie des mathématiques financiéres, c’est a la
marge de la théorie de I’arbitrage qui a tellement
¢été exploitée que finalement on 1’a invalidée, et
pas seulement sur le fait que les marchés n’étaient
pas complets ; on I’a invalidée de manicre
beaucoup plus sévere et beaucoup plus perverse
parce qu’on I’a poussée jusqu’a déstabiliser le
marché. Ce probléme se rapproche de certains
problémes de physique du fait que 1’on s’est
trouvé ici dans un état métastable, ce qui pose
des problémes, non plus de stabilit¢ relatifs
a la théorie de 1’équilibre mais, de dynamique
évolutive.

En effet, sil’on se référe alathéorie de 1’équilibre,
qui fait implicitement 1’hypotheése hasardeuse
que si un équilibre existe, tout converge vers cet
équilibre, il suffit donc de trouver cet équilibre.
Malheureusement, cela ne résout rien. Un
marché est fait de bulles spéculatives de fagon
structurelle. On peut apparenter cela a la houle

sur la mer : la surface « plane et horizontale
» qui est I’état d’équilibre d’un liquide a
I’échelle d’une tasse ou d’une bassine, n’est
plus 1’équilibre de base a 1’échelle d’une mer
ou d’un océan. Il se produit une « bifurcation
de Hopf » et I’équilibre devient une houle
dont la fréquence et I’amplitude dépendent de
la taille de 1’océan. De maniére identique, si
I’on peut considérer qu’une enchére dans une
salle de vente converge vers un prix d’équilibre
entre vendeurs et acheteurs, 1’état d’équilibre
du marché dans son ensemble n’est pas un état
stable. Pourquoi ? Car ce qui crée la convergence
vers 1’équilibre est toujours une compétition
entre I’intégration de I’information exogéne et la
recherche cette information. Cette compétition
est organisée par les « market makers » (teneurs
de marché) qui vont périodiquement lancer
des ordres exploratoires pour voir comment le
marché réagit. Sans cette activité permanente,
il n’y a pas de liquidité des marchés, donc pas
de convergence. Or quand on lance des ordres
de cette maniére, régulierement, on se trompe.
Ces opérations peuvent étre mal interprétées et
constituer des boucles de feedback créant des
bulles spéculatives. En général, ce sont de toutes
petites bulles que les opérateurs de marché ne
détectent pas comme telles, et qui disparaissent
assez rapidement. Il est important de préciser
que ces bulles se forment dans les deux
sens : aussi bien vers le haut que vers le bas. Les
gens pensent la plupart du temps qu’une bulle
spéculative représente certaines classes d’actifs
qui sont surcotés, mais oublient qu’une sous-
cotation est aussi une bulle spéculative avec
exactement les méme caractéristiques en miroir.
Cette situation de « bulle » se termine lorsqu’a
un moment donné les investisseurs disent : «
Ouh 14! J’ai bien fait mes analyses, j’ai refait
mes calculs, ce titre 1a vaut plus cher que cela
ou il vaut beaucoup moins cher que cela ». Ils
revoient ainsi leurs positions et contribuent a
revenir a I’équilibre, parfois au prix d’une autre
bulle en sens inverse. En pratique, de temps
en temps et avec une probabilité plus faible et
a fréquence beaucoup plus espacée, on peut
observer de trés grosses bulles spéculatives.
Un exemple récent a été la bulle « internet
» des années 90, qui s’est terminée avec un
mémorable krach du NASDAQ a la fin du mois
de mars 2000.

Cela était le cas lorsqu’on a observé, une bulle
sur les crédits qui s’expliquait par des spreads
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de crédits qui étaient bas. Selon moi, ce n’était
pas qu’ils étaient trop bas mais parce qu’il
n’y avait plus de primes de risque. Ces primes
¢taient en liaison avec les probabilités réelles de
défaut, ou du moins avec les fréquences réelles
de défaut. En principe, le spread de crédit payé
par les emprunteurs est supérieur a la probabilité
réelle de défaut, afin de rémunérer le risque pris
par le préteur. Mais la titrisation permet aux «
petits » préteurs d’arbitrer cette prime de risque
pour étre dans une situation d’utilité semblable
a celle des « grands » préteurs. La prime de
risque diminuant progressivement, il devenait
intéressant d’investir dans les actifs risqués, dont
les prix croissaient. Ce phénomene a contribué a
déstabiliser le marché en déplacant 1’équilibre,
car les gens étaient incités a acheter toujours plus
de risque. De fait, c’est le marché entier qui est
devenu instable. Une fois que la bulle a explosé
de nombreuses bulles négatives sont apparues.
En effet, il s’est trouvé des titres qu’on appelle «
pourris » — ¢’est & dire que plus personne ne veut
au prix de 25 — quand bon an mal an ils valent
entre 60 et 80. C’est ainsi qu’une bulle négative
s’est formée : personne ne voulant de ces titres, il
n’y avait plus de demande. C’est I’inverse d’une
bulle spéculative classique, vers le haut, quand il
y a beaucoup de demande et peu d’offre et que
les détenteurs de titres sont rois. On voit donc
la convergence qu’il existe entre les questions
d’équilibre, de microstructure des marchés et
de théorie de I’arbitrage. Pour I’instant, chacun
fait référence a sa théorie dans son coin, il n’y a
pas de vue généralisée sur la convergence de ces
trois effets, et en particulier sur la dynamique des
marchés. [lyaévidemment des études dynamiques
depuis tres longtemps et notamment des études
sur les cycles. Mais il n’y a pas eu de liaisons
entre les travaux qui ont étudié la question de la
stabilité des marchés et ses conséquences, sous
la forme dynamique — a 1’exception de certains
grands penseurs des crises, comme Minsky.

Nous avons des champs entiers de recherche en
mathématiques financieres a développer et pour
lesquels il serait nécessaire que les économistes
acceptent d’abandonner certains dogmes, comme
la convergence vers 1’équilibre, les anticipations
rationnelles, etc. Il serait par exemple intéressant
d’aborder les travaux empiriques sur la « finance
comportementale » de Kahneman (récompensé
par le Nobel) et d’autres, d’une maniere plus
théorique, avec tous les outils de la théorie des
systémes complexes.

I1 est donc nécessaire de s’éloigner des
dogmes. Par exemple, dire que selon Ia
théorie de 1I’équilibre il y a convergence vers
I’équilibre est mathématiquement faux, c’est
un pur dogme. Pour les économistes, si 1’on
sort de la main invisible, du marché qui fait
converger vers 1’équilibre, on tombe dans le
champ de la « finance comportementale ». Il
y a un espace colossal de recherche sur les
questions d’équilibre, au sein duquel on peut
faire travailler des mathématiciens, venant
de la dynamique, des probabilités, etc. des
physiciens venant des systemes complexes,
des statisticiens, des économistes évidemment
et des spécialistes de mathématiques
financiéres, sans remettre en cause la théorie
de I’équilibre. L’objectif en serait de chercher
ou se trouvent les stabilités et les instabilités,
comment les mesurer, comment détecter les
périodes pré-crises, comment comprendre la
dynamique de long terme... Cette recherche
n’a aucune raison de remettre en cause le fait
que, localement, chaque agent agit de fagon
rationnelle, méme si cela peut globalement
engendrer une irrationalité totale. En d’autres
termes, un autre dogme a démonter est le
fait que ’action optimale de chaque agent
engendrerait nécessairement un comportement
optimal du systéme dans son ensemble, voire
qu’un contrdle du risque au niveau de chaque
agent suffirait a contrdler le risque du systeme
entier.

Question : On a récemment assisté a
une conférence d’Elyés Jouini sur les
agents hétérogénes ou chaque agent
hétérogene est rationnel mais ou I’agent
représentatif présente des caractéristiques
de la « Behavioral Finance ». Connais-tu
ces travaux ?

Raphaél Douady: Non, je ne connaissais pas
cela, mais je vais le regarder, c’est tout a fait
intéressant. Un exemple de travail de la «
Behavioural Finance », est que si I’on suppose
que chaque agent applique de facon tres
rigoureuse des optimisations d’investissement
par rapport a une estimation des risques, on
suppose tout simplement que les risques sont
estimés de fagcon myope. C’est-a-dire que I’on
peut prendre des décisions d’investissement
en supposant une convergence a 1’équilibre
— donc a priori sur du long terme — tout en




optimisant des fonctions d’utilit¢ qui reposent
sur des intégrales de consommation jusqu’a
I’infini. Cependant, la densit¢ de probabilité
qui apparait dans cette intégrale est elle-méme
estimée en utilisant un historique court des prix
des actifs. Dans ce cas de figure personne n’est «
irrationnel », hormis la personne qui croit a une
chose completement irrationnelle : le fait que la
distribution de probabilité des prix a un horizon
long terme est une simple extrapolation de celle a
court terme (souvent faite avec une simple racine
carrée des deux horizons), ou encore, qu’elle
peut étre calculée ainsi a partir de la volatilité
instantanée de la diffusion des prix. Cela pose

de nouveau des questions sur la dynamique,
des questions sur le rapport entre court et
long terme. On s’apercoit alors qu’avec des
agents parfaitement rationnels, il est possible
de créer des situations totalement instables.
La stratégie d’ « assurance de portefeuille
» en est un exemple significatif. Toutes ces
questions trés importantes constituent autant
de pistes de recherche encore non étudiées en
mathématiques financieres.

La suite de [’entretien sera disponible sur le site
du CEPN. (http://www.univ-paris13.ft/CEPN)
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SEmINAIRES ASSOCIES

Séminaire de Politique Economique de la Santé (SEPOSA)

(http://ecoposante.free.fr)

Le séminaire SEPOSA est un nouvel espace de discussion autour de la thématique du marché en
santé. En phase avec les orientations de |’Association Frangaise d’Economie Politique le sémi-
naire SEPOSA cherche a valoriser le pluralisme des approches en économie. Il s’inscrit dans une
économie ouverte aux autres sciences sociales et désireuse de ne pas déconnecter la recherche des
problemes de société.

-ler avril 2011 (14h-17h) : « Les incitations financiéres contre les motivations professionnelles en
médecine ? »

Yann VIDEAU (ORS INSERM Marseille) et Nicolas DA SILVA (EconomiX-CNRS/Université
Paris Ouest Nanterre La Défense). Dans les locaux du CEPREMAP.
| - 17 juin 2011 (14h-17h) : « Médicament générique et politique économique ».

Etienne NOUGUEZ (IDHE) + Samira GUENNIF (CEPN). Dans les locaux de la MSE.




